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دهد که اغلب این کشورها،  ت و نشان میهاي ارزي کشورهاي صادرکننده نفت پرداخته اس گزارش حاضر به بررسی رژیم

کننده  ترین مزیتی که براي میخکوب کردن پول ملی کشورهاي صادر مهم. اند مریکا میخکوب کردهآشان را به دلار  پول ملی
ل حا با این. تر جهت کنترل نوسانات قیمت نفت است هاي پولی یک اقتصاد با ثبات شود پیروي از سیاست نفت به دلار عنوان می

 متعددي را براي میخکوب معایبگزارش حاضر . شوند اري میذگاین کشورها مرتکب یک اشتباه سیاستنویسنده معتقد است که 
هاي پولی متفاوت، دشواري  کننده نفت به سیاست ترین آنها نیاز کشورهاي صادرکننده و وارد که از مهم شمرد شدن به دلار برمی

رکود شدید در طول دوره تعدیل، تشدید مشکلات مالی با نوسان در قیمت نفت و عدم تعدیل نوسانات قیمت نفت، تورم یا 
 میخکوب از جملههاي جایگزینی براي میخکوب شدن به دلار  نویسنده در پایان به روش. تعدیلات لازم با اقتصاد جهانی است

ي خارجی، میخکوب شدن به سبدي شدن به پول یک کشور پیشرفته بجز ایالات متحده، میخکوب شدن به سبدي از ارزها
  .شمرد می کند و مزایا و معایب هر یک را بر شامل قیمت نفت و رژیم ارزي شناور مدیریت شده اشاره می

  
  .هاي ارزي میخکوب، میخکوب شدن به سبدي شامل قیمت نفت نرخ ارز، رژیم :هاي کلیدي واژه

  
  مقدمه. 1

کشورهاي . تن کشورهاي صادرکننده نفت استهاي بالاي نفت مجدداً در حال دگرگون ساخ قیمت
 دلار در هر بشکه نوسان محدودي داشت 20 در سطح 1990که قیمت نفت در دهه  صادرکننده نفت زمانی

 دلار رسید احتمال ورشکستگی این 10 به کمتر از 1998 قیمت نفت در سال که هنگامیرو به زوال بودند و 
نسل جدیدي .  قیمت نفت این کشورها در حال پیشرفت هستنداکنون با افزایش  هم؛کشورها وجود داشت

 خزانه ،ها در کشورهاي حوزه خلیج فارس، سن پطرزبورگ و مسکو در حال ظهور است از آسمانخراش
 در حال لبریز شدن از درآمدهاي بادآورده )بزرگ بسیار کشورهاي ویژه به (کشورهاي صادرکننده نفت

ده نفت که براي پرداخت صورتحساب واردات خود که واردات  کشورهاي صادرکننکثر ا،نفتی است

                                                        
  :باشد  میگرفته شده از منبع ذیل این مقاله بر

* Setser, Brad (2007), The Case for Exchange Rate Flexibility in Oil- Exporting Economies, 
Policy Brief, Peterson Institute for International Economics, Policy Brief, PB0 P1. 
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 دلاري که چند سال پیش 20بالاتر از ، دارندنیاز  دلار 40اي به نفت بشکه شود نیروي کار را نیز شامل می
اي براي  شود درآمد قابل ملاحظه  دلار در هر بشکه معامله می90 اکنون با نفتی که بالاي ،نیاز بودمورد 
  . ندآور دست می هري در سایر نقاط جهان بگذا سرمایه

 به آنها تمایل نکرده تغییر هم هنوز که نفت صادرکننده نوظهور اقتصادهاي هاي ویژگی از یکی
 ارزها از سبدي به را خود که کویت کشور بجز. کاستیمرآ دلار به شان یمل پول کردن میخکوب
 دلار به چین از تر محکم حتی را شان یمل پول فارس خلیج حوزه کشورهاي سایر نموده، میخکوب
 از سبدي به نیز نفت صادرکننده کشورهاي سایر .1)2007ام سی شی هی و شریف،  (اند کرده میخکوب

 اشتباه یک ارتکاب حال در کشورها این. اند شده میخکوب است یورو و دلار شامل طور عمده به که ارزها
 یا به سبدي از ارزها که شامل پول دلار به را شان یمل ولپ که ینفت صادرکننده کشورهاي. هستند سیاستی

داشته  اطمینان که نمایند اتخاذ را ارزي رژیم است بهتر ،اند کرده میخکوب کننده نفت است کشورهاي وارد
 ابد،ی یم شیافزا نفت متیقی وقت و کاهش پولشان ارزش یابد، می کاهش نفت قیمت که هنگامیباشند 
 ،شده آمادگی ندارند آن کشورهایی که براي نظام ارزي شناور مدیریت. یابد می تقویت پولشان ارزش

  . به سبدي که شامل قیمت نفت است میخکوب شوندبایست می
 پولیي ها سیاست هدایتي برای مناسب طور هب که نهادي یچارچوب از متحده ایالات اگرچه

 کشور یکي برا ها استیس همان رداتوا ازی ناشي ها زیان اما است، برخوردار افته یتوسعه کشورش
  .است بیشتر مراتب به منافعش با سهیمقا در نفت صادرکننده

 از بسیاري براي را زیادي مشکلات قوي دلار یافت، کاهش نفت قیمت که زمانی 1990 دهه اواخر در
 هشکا به منجر نفت صادرکننده کشورهاي در دولت درآمدهاي کاهش. نمود ایجاد نوظهور اقتصادهاي

 روسیه مورد در که یحال در گردید، کشورها نیاي ها بدهی افزایش و خارجی هاي دارایی کاهش مخارج،
 به را خودی مل پول که کشورهایی. داشت پی در را کشور این هاي بدهی نکول و ملی پول ارزش کاهش

  . کردند ربهتج هم را بالایی واقعی بهره نرخ و ها قیمت کاهش عموماً بودند کرده میخکوب دلار
 پس. است کرده دشوارتر را نفت قیمت افزایش با نفت صادرکننده کشورهاي لیتعد امکان اخیراً ضعیف دلار

 حال در کشورها نیا شان، ینفتي درآمدها کردن خرج در نفت صادرکننده کشورهاي اطیاحت اولیه دوره یک از
 و کند می مینأتاز نظر مالی  را آن دولت که تندهس بزرگی هاي پروژه در گذاري سرمایه و دولتی مخارج افزایش

. دارند درصد 10 بالاي تورم فارس خلیج حوزه کوچک کشور چند حاضر حال در. بالاست تورم این اقدام نتیجه
                                                        

میخکوب شدن به سبدي از ارزها در ابتدا از طریق برداشتن . ، پولش را از میخکوب کردن به دلار به سبدي از ارزها تغییر داد2007 می سال 19ر کویت د. 1
ار تغییرات  جولاي، اجازه داده شده دین25 درصد تقویت پول این کشور در 7/1هایی براي تقویت پول این کشور در مقابل دلار انجام شد، اما پس از  گام

  .تحلیلگران معتقدند دلار سهم زیادي در سبد ارزي کویت دارد.  درصد تقویت شد4 حدود 2007دینار بین ژوئن تا آخر اکتبر . اي داشته باشد محدود روزانه
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 کشورها نیا آتی مشکلاتي بنا سنگ که نماید می ایجاد را هایی ریسک واقعی، بهره منفی گاهی و پایین نرخ
 آنکه ضمن برد، ارزخواهند نرخ بیشتر پذیري انعطاف از را نفع بیشترین نفت صادرکننده کشورهاي. بود خواهد
 حاضر حال در که جاري حساب و تجاري تراز توجه قابل مازاد. شد خواهد منتفع آن از هم جهانی اقتصاد

 واسطه به که ابتیرق موقعیت از نه شده ناشی نفت قیمت بودن بالا از برخوردارند آن از نفت صادرکننده کشورهاي
  .است شده حاصل شان یمل پول ارزش کردن برآورد کم

 به گذشته هاي سال در نفت صادرکننده کشورهاي دلاري هاي دارایی در توجه قابل افزایش حال نیا با
 پول ارزش وقتی تا آنکه تر مهم. است نموده کمک مریکاآ جاري حساب کسري پیامدهاي پوشاندن

 باشد، شده میخکوب دارد توجه قابل کسري که کشوري پول به سختی به هستند زادما داراي که کشورهایی
  .بود خواهد دشوارتر جهانی تعدیل

  
  هاي کشورهاي اصلی صادرکننده نفت خلاصه داده. 1 جدول

  کشور نام

درآمدهاي 
ناشی از 

صادرات نفت و 
   2006سال گاز 

  )میلیارد دلار(

میانگین صادرات 
 2006سال نفت 

 بشکه میلیون(
  )درروز

جمعیت 
  ارزي رژیم  )میلیون(

تغییر در نرخ 
 ثر پایانؤارز م
 تا 2001 سال

  سالپایان
2006   

  -2/22  )دلار به (ثابت  4/21  8/8  6/195  سعودي عربستان
  6/93  )یورو و دلار از سبدي (شده مدیریت شناور  9/142  4/7  8/190  روسیه
  2/6  شناور  6/4  3/2  7/75  نروژ

  -9/18  )دلار به (ثابت  6/2  2/2  2/70  ربیع متحده امارات
  -6/25  )سبد به (ثابت  7/25  4/2  3/60  ونزوئلا
  3/22  شده مدیریت شناور  7/68  4/2  1/60  ایران

 در دسترس نیست  )سبد به ( ثابت  4/2  3/2  9/55  کویت
  -22  )دلار به (شده مدیریت شناور  9/32  7/1  3/53  الجزایر
  8/12  شده دیریتم شناور  9/131  9/1  5/48  نیجریه
 در دسترس نیست  )مخصوص برداشت حق به (ثابت  7/5  3/1  3/38  لیبی

 در دسترس نیست  شده مدیریت شناور  2/15  5/1  6/24  قزاقستان
 در دسترس نیست  )دلار به (ثابت  9/0  10  9/21  قطر

  -4/18  )دلار به (ثابت  1/3  7/0  4/16  عمان
  -4/25  )دلار به (ثابت  7/0  0  4/9  بحرین

 2005تا انتهاي سال المللی پول  هاي سالانه صندوق بین بر اساس داده) REER( ثرؤنرخ ارز واقعی مبرآورد عمان و امارات متحده عربی براي : حظهملا
  . ستا )2005-2006( مالی هاي مربوط به سالصادرات ایران نیز . دهد گاز را نشان می و خالص صادرات نفت اه داده ، نیجریهدر مورد .باشد می

Source: IMF, International Financial Statistics; IMF Country Reports; BP Global (for Energy Data), 
National Central Banks; CIA, World Factbook (for Population). 
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  دلار به شدن میخکوب معایب. 2
 ازین به توان یم آنها نیتر مهم زا کهوجود دارد ي ادیز لیدلا دلار به شدن خکوبیم بیمعا در خصوص

 قیمت نوسانات لیتعدي دشوار متفاوت، پولی هاي سیاست به نفت کننده وارد و صادرکننده کشورهاي
 مالی مشکلات دیتشد تعدیل، دوره طول در شدید درکو یا تورم نفت، کننده صادر کشورهاي براي نفت

 صورت دری جهان اقتصاد با لازم هماهنگی عدم و نفت قیمت در نوسان با نفت کننده صادر کشورهاي
 .نمود اشاره دلار به شدن خکوبیم
  

 هاي پولی متفاوت کننده و واردکننده نفت به سیاست هاي صادر نیاز کشور. 2-1

ویژه کشورهایی با نهادهاي  هب نوظهور اقتصادهاي به که است این دلار به شدن میخکوب امتیاز بیشترین
. کنند پیروي متحده ایالات پایدار نسبتاً پولی هاي سیاست از تا دهد می مکانا اقتصادي و سیاسی ضعیف

 با بایست می و تغییرات ارزش پول آن کشور پایدارتر اقتصاد یک پولی سیاست کردن وارد مزیت اگرچه
 حال نیا با شود، داده مطابقت است داخلیي نیازها با نبودنش متناسب همان که سیاست آن هاي هزینه

 که کشوري به را شان پولی هاي سیاست که ینفت صادرکننده کشورهاي براي خصوص به ریسک این
  .)1جدول ( داردي شتریب اهمیت ؛اند داده وندیپ کنند، می وارد آن از را نفت

 و عرضه هاي شوك بین همچنین نفت قیمت میئدا و موقت هاي شوك بین کلاسیکي اقتصادي ها لیتحل
 قیمت افزایش با که چرا ندارند تعدیل به نیاز نفت متیق موقت هاي شوك. شوند یم لئقا تفکیک آن يتقاضا
 درآمدهاي بایست می دهند افزایش را گذاریشان سرمایه و مصرف اینکه جاي هب نفت صادرکنندگان ،نفت

 از ستبای می گذاري سرمایه و مصرف کاهش جاي هب نفت واردکنندگان که درحالی ،نمایند انداز پس را بادآورده
 مستلزم نفت قیمت در میئدا افزایش مقابل، در .کنند استفاده نفت قیمت افزایش اثرات پوشش براي اندازشان پس

 در گذاري سرمایه و مصرف کاهش و نفت صادرکننده کشورهاي در گذاري سرمایه و مصرف افزایش
 کشور ملی پول تقویت به ایستب می نفت متیق دائمی شیافزا منظر نیا از. باشد می آن واردکننده کشورهاي

   .داشت خواهد نفت واردکننده کشوری مل پول ارزش بر معکوسی اثر که حالی در شود، منجر نفت صادرکننده
 صادرکننده کشور توسط نفت واردکننده کشوري اقتصاد کلان هاي سیاست از تبعیت هاي هزینه ،ينظر جهت از

 هاي شوك خصوصدر ها هزینه این ،همچنین. است وقتیم هاي شوك از بیش دائمی هاي شوك درخصوص نفت
  .هستند) نفت مصرف در تغییر (تقاضا طرفی جهان هاي شوك از بیشتر) نفت تولید در تغییر (عرضهی جهان

 کشور هم و صادرکننده کشور در همی پول قبض نفت براي قوي تقاضاي ،ضمنی طور هب
 و واردکننده کشور 2 هر دری پول بسط به نجرم ضعیف تقاضاي برعکس و دارد در پی را واردکننده

ي برا را متفاوتی سیاستی هاي پاسخ عرضه هاي شوك مقابل، در .شد خواهد نفت صادرکننده
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 افزایش با است ممکن نفت، واردکننده کشور. کند می ایجاد نفت کننده وارد و صادرکنندهي کشورها
 هاي سیاست ه میزان انتظارات تورمیب بخواهد خدمات و کالاها تقاضاي حفظ براي نفت قیمت

 افزایش اثر کردن خنثی براي بخواهد نفت صادرکننده کشور که حالی در کند، اتخاذی پول انبساطی
   .گیرد پیش دری پول انقباضی هاي سیاست نفت قیمت

  

  دشوارتر شدن امکان تطبیق با نوسانات شدید قیمت نفت براي کشورهاي صادرکننده نفت . 2-2
 شده جادیا تقاضا سمت ای عرضه سمت از تنها که یهای شوك و دائمی و موقتی هاي شوك بین رزم میترس

 طرف در عراق و ونزوئلا نیجریه، در نفت تولید مشکلات ازی بیترک معمولاً. است دشوار عمل در باشند
 نفت تمیقی کاهش ا ییشیافزا فشار موجب تقاضا طرف در هند و چین در اقتصادي بالاي رشد و عرضه

  . نیست ساده) کوتاهی زمان مقطع ک یدر (آن وقوع زمان در موقتی و میئدا هاي شوك بین تمایز .شوند یم
 از دسته آن براي قیمت تنزل نیا اما شد، می تلقی یموقت 1999 و1998 هاي سال در خام نفت قیمت سقوط
 بودند تعدیل یندافر انداختن تعویق به يبرا نیاز مورد مالی منابع به دسترسی فاقد که نفت صادرکننده کشورهاي

 قیمت نوسان انگار که کردند عمل اي گونه به ابتدا در نفت صادرکننده کشورهاي اکثر. بود سودمندي حد تا
  .رسند می نظر به میئدا ها شوك آن از بعضی حداقل حاضر حال در اما است، بوده موقتی نفت

 میخکوب دلار به که ینفت صادرکننده کشورهاي چیست، نفت قیمت در تغییر دلیل اینکه از نظر صرف
ی حال در نیا. برد خواهند سود وضعیت این از باشد هماهنگ مریکاآ با شان اقتصادي شرایط اگراند  شده

 موضوع این. نیست هماهنگ نفت صادرکننده کشورهاي با مواقع کثرا در مریکاآ شرایط سفانهأمت که است
. اند نشده رهنمون ثبات با کلان هاي سیاست به نفت صادرکننده کشورهاي اچر که است کلیدي نکته همان

 کاهش موجب که نمود ایجاد را تقاضایی شوك آسیا) 1997-1998( هاي سال هاي بحران مثال عنوان به
 ابداعات چهارراه که مریکاآ به را سرمایه جریان از موجی بحران این همچنین. گردید نفت قیمت

  . نمود کمک دلار ارزش شیافزا و سهام ارزش افزایش به که کرد وانهر است تکنولوژیک
 متحده الاتیاي اقتصاد بهبود چون کردند، می حرکت هم با دلار و نفت قیمت 2000 سال در
 مسکن بخش رکود 2007 سال در چه اگر هوعلا به). 1 نمودار (بود شده کالاها متیق شیافزا موجب

 را دلار امر نیا و ماندی باقي قو جهاني اقتصاد رشد همچنان اما کرد، کم را متحده الاتیا رشد
  .داد سوقی خارجي ارزها اغلب برابر در کاهش سمت هب
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  )1997- 2007(قیمت نفت در برابر نرخ حقیقی دلار . 1نمودار
  

  تغییرات شدید قیمت در طول دوره تعدیل. 2-3
 درصد 50 به نمونه طور هب نفت واقعی قیمت در افزایش درصد 100 که دهد می نشان پول المللی بین صندوق مطالعات

 تعدیل این ).2007 ،یسیر وی فرتی لسیم ،یل (شد خواهد منجر نفت صادرکننده کشور ملی پول واقعی ارزش تقویت
 در را آن اگری حت باشد شناور ارزشان نرخ دهند می اجازه که کشورهایی. بگیرد صورت ارز نرخ در تغییر طریق از تواند می
 قیمت کاهش با برعکس و شود می تقویت پولشان اسمی ارزش نفت قیمت افزایش با احتمالاً کنند، تیریمدی عیوس ابعاد
 پول یا دلار به را شان یمل پول که کشورهایی ).2006 ،فرانکل( کنند می تجربه را پولشان اسمی ارزش در کاهش ،نفت

   .آورند می دست هب شان یمل پول ارزش کباره یافزایش یا کاهش طریق از را مشابهی هنتیج کنند می میخکوب دیگري
 در تغییر طریق از ناچار به واقعی ارز نرخ در تعدیلهرحال  هب بماند ثابت ارز نرخ کشوري نیچن در اگر

 بری نضم طور به نفت قیمت در افزایشی طیشرا نیچن تحت. گرفت خواهد صورت کشور آن داخلی هاي قیمت
 ازي ا دوره بری ضمن طور هب نفت قیمت در کاهش که یحال در دارد، دلالت کشور آن در تورمی موقت افزایش
 دلار ارزش اگر حتی باشد شده میخکوب دلار بهی نفت اقتصاد ک یاگر. داشت خواهد دلالت ها قیمت کاهش
 اما ،داشت خواهد وجود داخلی هاي قیمت تغییر به نیاز نفت متیق رییتغ با شود داشته نگه ثابت ارزها سایر به نسبت

 به کهی نفت صادرکننده کشور اقتصاد دری مل پولی اسم ارزش و ابد یکاهش ارزها سایر به نسبت دلار ارزش اگر
 بالا انتظار موردی مل پولی واقع ارزش تا است ازینمورد  تورم شیافزا به ،شود آورده نییپا زین شده خکوبیم دلار
  .کرد خواهد وارد فشار داخلی هاي قیمتي رو دلار ارزش کاهش هم و نفت قیمت افزایش هم ،نیبرابنا. برود

 شود انجام داخلی هاي قیمت طریق ازی لیتعد هر نکهیا به دادن اجازه و ارزی اسم نرخ داشتن نگاه ثابت
 و بود خواهد کند اه قیمت کاهش یا افزایش ويس به تعدیل یندافر اینکه نخست. دارد پی در مهم پیامد 2

 شود، تیتثب نفت قیمت نکهیا از پس شده ایجاد نفت قیمت افزایش با که ها قیمت افزایش از بزرگی بخش
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 افزایش اقتصادي عوامل و گرانیباز که زمانی تا شود آغازکه  ها قیمت افزایش ،علاوه به. رخ خواهد داد
 حفظ به قادری متیق تعدیل یندافر هستند بالاتر دستمزدهايی متقاض و کنند یمی نیب شیپ را ها قیمت سطح
ي فشار یافت کاهش نفت قیمت اینکه از پس حتیی تورم شتاب جهینت اوقاتی برخ. بود خواهد خود شتاب

 فرایند. بود خواهدی قیحق ارز نرخ برآورد بیشي برا مبنایی که کند یم وارد حقیقی ارز نرخي روی شیافزا
 صورت کندممکن است  نیز داخلی هاي قیمت در کاهش طریق از تنف قیمت کاهش برابر در تعدیل

 را ها قیمت کاهش از طولانی دوره اینکه جاي هب نفت قیمت کاهش با همراه فشاري موارد در اگرچه. ردیپذ
 مورد در تعدیل یندافر اگر حتی حال نیا با ،گردد یم منجر ارز نرخ در سریع کاهش به باشد داشته پی در

  .ونددیبپ وقوع به ناگهانی و سریع تواند می ها قیمت کاهش مورد در باشد کند ها قیمت افزایش

. شودمنجر  حقیقی بهره نرخ در شدیدي نوسانات به تواند می قیمت کاهش یا افزایش تعدیل یندافر اینکه دوم
 از بیش دبودن شده میخکوب دلار به کهی نفت صادرکننده کشورهاي در حقیقی بهرهي ها نرخ ،1990 دهه در

 ایالات که درحالی داشت، يدرصد -3/1 تورم سعودي عربستان 1999 سال در ،مثال عنوان به. بود متحده ایالات
 حال در اقتصادش که زمان آن در سعودي عربستان نیهمچن کرد، می تجربه را درصد 2 بالاي تورم متحده

 بهره نرخ 2007 و 2006 هاي سال در سواز آن  1.داشت درصد 7 به نزدیک حقیقی بهره نرخ بود شدن منقبض
 نرخ احتمالاً که عربستان در 2007 سال در. بود تر پایین بسیار عموماً نفت صادرکننده کشورهاي در حقیقی

 در که استی حال در نیا .)2006 ،کیسو( بود صفر نزدیک بهره نرخ کند می اعلام واقع از کمتر را تورمش
 و دلار از سبدي به را اش یمل پول که روسیه و شده میخکوب دلار به که وئلاونز در حقیقی بهره نرخ 2007 سال
  .است بوده منفی کرده میخکوب یورو
 باید که کنند می استدلال فارس خلیج حوزه نفت صادرکننده کوچک کشورهاي اوقات رخیب
 خکوبمی دلار به گنک هنگ که دلیلی همان به درست و کنند میخکوب دلار به را شان یمل پول

 بودند امیدوار نیهمچن آنها. است باثبات لنگر یک نیازمند زین آنها باز و کوچک اقتصادهاي شده،
 کشورها این عمل در اگرچه. ببرد نیب از رای تورمي فشارها دسترس در وارداتی کار نیروي که

   .)3و 2 هاي نمودار (هستند جهان دری قیحق بهره نرخ ترین منفی و تورم نرخ بالاتریني دارا
 درصد 10 بالاي تورم نرخ و درصد 5 حدود اسمی بهره نرخ قطر و عربی متحده امارات در

 و ها اجاره بر فشار آمدن وارد موجب انتظار خلاف بر وارداتی کار نیروي .)2007 ،کیسو (است
 یروين که کشورهایی سایر پول و روپیه برابر در دلار ارزش کاهش، 2007 سال در. شود یم خدمات قیمت

 کوچک کشورهايي تجار ادوار. داد افزایش را وارداتی کار نیروي هاي هزینه کنند می صادر کار
                                                        

المللی و  پول، آمارهاي مالی بینالمللی  صندوق بین(شود  نرخ بهره حقیقی از طریق تفاضل نرخ تورم سالیانه از نرخ سپرده اسمی هر سال محاسبه می. 1
  . محاسبه شده است2006 با استفاده از آخرین آمارهاي موجود در مورد نرخ تورم و نرخ سپرده در پایان سال 2007آمارهاي سال ). آمارهاي بلومبرگ
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 جهت به کهي بزرگتر کشورهايي تجار ادوار تا دارد نفت قیمت به بیشتري چسبندگی نفت صادرکننده
 و افزایش حال رد نفت قیمت که هنگامی دلار به کردن میخکوب هاي هزینه علاوه به. ترند متنوعي اقتصاد
   .است بیشتر نفت صادرکننده کوچک کشورهاي براي احتمالاً است کاهش حال در دلار ارزش

 کلاني ها استیس بري تجار ادوار ریثأت کشور کی یمل پول کردن خکوبیم آنکه کلی نتیجه
 مخارج افزایش دولت، درآمدهاي در افزایش به نفت قیمت در افزایش کی. دهد یم شیافزا راي اقتصاد
 را اقتصاد ،بالا تورم. گردد می منجر تورم و) دولت لهیوس هب شده تیحماي ها يگذار هیسرما( دولت

ی انبساط سمت به زمان همان در پولی و مالی هاي سیاست ؛نماید یم تیهدا منفی حقیقی بهره نرخ سمت به
 ي نفتیدرآمدها نفت تقیم کاهش با شود می موجب معکوس طور هب مکانیزم همین. یابند می سوق شدن

  . یابد افزایش حقیقی بهره نرخ و کاهش تورم شود، کم مخارج ،یابد کاهش

  
  

  )1997-2007(  نرخ تورم کشورهاي عضو همکاري خلیج فارس.2نمودار 

e:برآورد   
GCC:کشورهاي عضو شوراي همکاري خلیج فارس .  
  . کمتراز میزان واقعی تخمین زده شده است احتمالاً)2005-2006 (تورم عربستان سال: ملاحظه

          Source: IMF, International Financial Statistics; Moody's Investors Service. 
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  دلیل دریافت پول نفت بر اساس آن توجیه ناپذیري میخکوب شدن به دلار به. 2-4
 میخکوب دلار به را پولشان دلیل این به کنند می استدلال نفت صادرکننده کشورهاي از بسیاري

 عدم شان داخلی پول و دلار بین وندیپ و شود می قیمتگذاري دلار اساس بر نفت که اند کرده
 بین از را داخلی پول حسب بر هایشان هزینه و دلاري نفتی درآمدهاي بین آشکار هماهنگی

 نفت صادرکننده کشورهاي مالی مشکلات قیدق تشخیص صورت در منطق این ،حال این با. برد می
 شده ایجاد نفت دلاري قیمت در نوسان از نفت صادرکننده کشورهاي مالی مشکلات .شود یم رد
. داخلی پول حسب بر مخارجشان و دلار برحسب ارزیشان درآمدهاي بین هماهنگی عدم از نه

 )شد مبادله دلار 80 تا 10 بین گذشته دهه در که برنت نفت (نفت قیمت در شدید هاي نوسان
 و دیگرد منجر نفت صادرکننده کشورهاي ارزي درآمدهاي در زیاد ناتنوسا به ،1)2007 (جیانلا

                                                        
 . باشد دلار در هر بشکه می 11انحراف استاندارد تغییرات قیمت نفت، در دهه گذشته . 1

 ) 1998-2007( نرخ بهره واقعی کشورهاي عضو شوراي همکاري خلیج فارس .3دارنمو

e:برآورد   
GCC:کشورهاي عضو شوراي همکاري خلیج فارس .  
  نرخ سپرده سالانه منهاي نرخ تورم شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی= نرخ بهره حقیقی: ملاحظه

         Source: Bloomberg, IMF, International Financial Statistics. 
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 در نسبی ثبات و درآمدها در ثباتی بی بین هماهنگی عدم یک با کشورها این آن  پی در
   1.شدند مواجه مخارجشان

 نرخ مقابل در. کند نمی کمکی نفتی درآمدهاي در ثباتی بی کاهش به دلار به شدن میخکوب
 کمک ،شود می ایجاد دولت نفتی درآمدهاي در که نوساناتی کاهش به تواند می رترپذی انعطاف ارز
 در را پولش عربستان گذشته دهه در. گردد ارائه می لهئمس اینبراي درك بهتر  عینی مثال یک. دینما

. داشت ارزش سنت 7/27 ریال هر که طوري هب بود کرده میخکوب عربستان ریال 75/3 دلار هر نرخ
 سال در دلار میلیارد 40 از وپدید آمد  عربستان دولت نفتی درآمددر  شدیدي نوسان دوره این طی

 میخکوب دلار به را پولش اینکه جاي هب عربستان اگر. رسید 2006 سال در دلار میلیارد 160 به 1998
 با که دلار هري برا ریال 75/3 شاخص (کرد می میخکوب نفت قیمت و دلار شامل سبدي به کند

 و کاهش سنت 20 با 1998 سال در ریال ارزش) شده گرفته نظر در برابر 2001 سال در نفت متقی
 قیمت تغییر با عربستان نفتی درآمد صورت این در؛ شد یم مواجه افزایش سنت 50 با 2006 سال در

 در ثباتی بی آنکه نتیجه. بود کمتر آن حداکثر و حداقل نقاط اما یافت، می کاهش یا افزایش نفت
  .شد یم کمتر داخلی پول حسب بر عربستان نفتی درآمدهاي

 صادرات از ناشی درآمدهاي داخلی پول تقویت کند می پیدا افزایش نفت قیمت که هنگامی
 پول ارزش کاهش یابد می کاهش نفت قیمت وقتی و دهد می کاهش داخلی پول حسب بر را نفت

 دلار شامل سبدي به شدن میخکوب. دهد می افزایش را داخلی پول حسب بر نفتی درآمدهاي داخلی
 فقط بلکه دهد نمی کاهش را نفت کننده صادر کشور ک ینفتی درآمدهاي میزان نفت قیمت و
 قدرت افزایش در نآ ازی بخش ابد،ی یتجل نفتی درآمدهاي در نفتي ها متیق افزایش آنکه جاي هب

 نفت قیمت و دلار شامل بديس به شدن میخکوب. شود یم منعکسدرآمدهاي نفتی  خارجی خرید
 دلار به فقط کشوري پول اگر. دهد می تغییر ،شوند می توزیع نفتی درآمدهاي که را روشی تنها

 اما ،کنند می تلقی درآمد در افزایش را آن تمام دولتمردان نفت قیمت افزایش با باشد شده میخکوب

                                                        
درآمدهاي .  مثال قابل ارائه است3. یح سازمانی براي انتقال درآمدهاي نفتی به دولت از کشوري به کشور دیگر متفاوت استترتیبات صح. 2

و مالیات بر استخراج منابع ) وصولی بر حسب دلار(جاي اینکه به مالکیت شرکت ملی نفت متکی باشد، به مالیات بر صادرات  نفتی روسیه به
 درصد از درآمد نهایی ناشی از هر افزایشی در قیمت نفت 85شود از این طریق حدود  برآورد می. وابسته است) وبلوصولی بر حسب ر(معدنی 

هایش را  به شرکت نفت اجازه داده شده که هزینه. در مقابل کویت داراي یک شرکت ملی نفت است). 2007جیانلا، (شود  نصیب دولت می
 دلار 20وقتی قیمت نفت دولت کویت  ،در گذشته. شود د افزایش قیمت نفت به دولت منتقل می درص100از فروش نفت خام کسر کند یعنی 

جاي مالیات  عربستان سعودي نیز به به.  درصد بود90 این رقم حدود 2007در سال . کرد  درصد از درآمدهاي نفتی کشور را دریافت می80بود 
 درصد از سودش 93. ما آرامکو از ترتیبات نهادي کمی متفاوت برخوردار استمتکی است، ا) آرامکو(بر صادرات به یک شرکت ملی نفت 

 .شود  درصدش براي آرامکو نگه داشته می7از طریق حق امتیاز و سود سهام به دولت منتقل و 
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 داخلی پول حسب بر کشور ینفت درآمد باشد شده میخکوب دلار و نفت قیمت از سبدي به اگر
  .افت یخواهد افزایش داخلی پول خرید قدرت اما شد خواهد ارزیابی کمتر

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  عدم امکان جلوگیري از ابتلا به بیمار هلندي از طریق میخکوب شدن به دلار. 2-5
 کشورهاي که است این شود می مطرح دلار به شدن میخکوب از پشتیبانی در اغلب که دیگري دلیل

 کشورشان ملی پول تقویت از مانع بایست می شود، یم تیتقو نفت متیق که زمانی نفت صادرکننده
   .دارند نگه مصون نفت قیمت نوسانات از را اقتصادشان غیرنفتی بخش طریق این از تا شوند

ی عن یلنديه بیماري با مقابله براي ثريؤم روش دلار به شدن میخکوب که شود می استدلال ،همچنین
 ،گردد منقبض اقتصاد غیرنفتی بخش و کند دور ها بخش سایر از را منابع یافته توسعه نفتی بخش آنکه خطر

 نفت صادرکننده کشورهاي نفت، قیمت افزایش با اگر زیرا نیستند  کننده قانع شده ذکر دلایل البته. باشد یم
 با .بود خواهد زیانبارتر نفت قیمت پس از کاهش ثرا این مطمئناً ببینند آسیب پولشان واقعی ارزش تقویت از

 ترکیب 1990 دهه اواخر در اًقیدق بودند شده میخکوب دلار به کهی نفت صادرکننده کشورهاي حال این
 دلار به کهی نفت صادرکننده کشورهاي هم 1997سال  در. کردند تجربه را غیرنفتی و نفتی اقتصاد ازی ناسالم

 .شدند مواجهی مل پول ارزش کاهش با افت یشیافزا نفت قیمت که یزمان در درست بودند شده خکوبیم

 بایست می نفت کننده صادري کشورها هلندي، بیماري به ابتلا از جلوگیري براي رسد یم نظر هب جهت نیا از

  تثبیت درآمدهاي نفتی عربستان از طریق تقویت پول ملی این کشور . 4نمودار 

 )1995-2006( درصد افزایش قیمت نفت 50به میزان 
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رچه اگ ، کند محدود نفت متیق شیافزا دلیل به را شان ملی پول تقویت زانیم که کنند اتخاذ را ییها سیاست
  .تشخیص کاهش حقیقی ارزش پول دشوار است

 میخکوب ارزها از سبدي یا یورو دلار، به کشور ک یاینکه از نظر صرف مالی کارانه محافظه سیاست
 کارانه محافظه مالی سیاست این براي مناسب نمونه یک نروژ. است هلندي بیمار به ابتلا از اجتناب کلید باشد
 اخیراً به صندوق بازنشستگی دولت تغییر نام یافته  کهنروژ نفتی صندوق به داابت در نروژ نفتی درآمد. است

 هاي دارایی روي که صندوق منابع از ناشی درآمدهاي فقط و کشور آن بودجه به نه شود می منتقلاست 
 دشون جاري مخارج صرف تا گیرد می قرار دولت دسترس در عملاً اند شده گذاري سرمایه مالی

 که بیشتر نفتی ذخایر با کشورهاي و تر يفور نیازهاي با فقیرتر کشورهاي. 1)2007 ،نورگس بانک(
 نروژ با سهیمقا در که بود خواهد نیا مشانیتصم احتمالاً دارند يتر ثبات با درآمدهاي انیجر یاول قیطر به

 به را ولشپ که کشوري هر. است ثابت هنوز اساسی اصل اما کنند، خرج را درآمدهایشان از بیشتري بخش
 دیجدی نفت دانیم ک یکشف از خواهکه  را اش نفتی درآمد افزایش از زیادي بخش و کند میخکوب دلار

 تجربه را اش یمل پول واقعی ارزش تقویت کند، خرج گردیده حاصل نفتي ها متیق شیافزا از خواه ای
 صندوق ک یبه را اش نفتی درآمدهاي افزایش از زیادي بخش که کشوري که یحال در. نمود خواهد
   2.شودي هلند بیماري به ابتلا از مانع تواند می باشد داشته ارزي نظام چه اینکه از فارغ کند منتقلی عیطب مواهب

  

  دشواري در انطباق با اقتصاد جهانی. 2-6
 جبران آن ازي گرید بخشي تجار کسري با بایست می جهان از بخش هر دري تجار مازاد وجود

 افزایش جاي هب و است موقتی نفت قیمت افزایش کردند یم تصور نفتی اقتصادهاي هک یزمان تا. شود
 کشورهاي ؛دادند یم افزایش را شان خارجی هاي دارایی گذاري، سرمایه در شیافزا یا مخارج در

 شان خارجی هاي حساب در توجهی قابل کسريشاهد  ستیبا یم مجموع در نفت واردکننده
 صادرکننده کشورهاي نفتی درآمدهاي مازاد در توجه قابل افزایش ،کنونا حال، نیا با. بودند یم

 تراز. است شده خنثی طور کامل به متحده ایالات خارجی حساب کسري افزایش طریق از نفت
 آسیاي کشورهاي مجموعی خارج حساب تراز مازاد که حالی در نکرده زیادي تغییر اروپا خارجی
 کاملاً ،کنند می وارد مریکاآ به نسبت را بیشتري نفت رقیش آسیاي کشورهاي نکهیا با شرقی،
 داراي که اي منطقه تجاري کسري به شده موجب نفت قیمت افزایش هرحال به. است یافته افزایش

 بیشترین داراي که اي منطقه تجاري مازاد کاهش قیطر از اینکه نه شود افزوده است کسري بالاترین

                                                        
 .صندوق نفت استشود کمی بیش از درآمد واقعی  در حال حاضر پولی که صرف مخارج جاري می. اخیراً نروژ این فشار را کم کرده است. 1

2. Endowment Fund  
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 ازی ک ینفت کننده صادري کشورهاي ارزي ها میرژ نمود استدلال توان یم. یابد کاهش ،است مازاد
  .)5نمودار ( شود یم دهینام ناسالم گاهی کهی تیوضعی عن یاند بوده ژهیو تیوضع نیا بروز علل

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  
  
  
  
  
  

 خرید قدرت رود، بالا نفت قیمت افزایش با نفت صادرکنندهي اقتصادها پول ارزش اگر
 دایپ افزایش خودکار طور هب شود، می پرداخت شهروندان به داخلی پول اساس بر که حقوقی خارجی

 خلاف بر 2004 و 2003 هاي سال در دلار ارزش کاهش و دلار به شدن میخکوب ترکیب. کند یم
 سرعت به نفت کننده صادري کشورها صادراتی درآمدهاي که هنگامی و نمود عمل زمیمکان این

 کاهش ،شد می پرداخت داخلی پول اساس بر که حقوقی خارجی خرید قدرت کرد دایپ افزایش
 ها هزینه افزایش قیطر از بودجه آنکه از پس فقط اما افتاد، اتفاق سرانجام واردات در افزایش .افتی

 استفاده بر مبنی سیاستی تصمیمات اینکه از پس فارس خلیج حاشیه کشورهاي مورد در و شد لیتعد
   1.دیگرد اخذ داخلی گذاري سرمایه جهت در دهبادآور درآمدهاي از بیشتر

                                                        
هر دو به این نتیجه رسیدند که افزایش اولیه در واردات در کشورهاي ) a2006، b2007( المللی پول و صندوق بین) 2006(ریبوکی و اسپاتافورا . 1

وسیه و شواهد ارائه شده در مورد کشورهاي ها در ر اخیراً تراز پرداخت. که قیمت نفت ثابت بوده کمتر است صادرکننده نفت در مقایسه با زمانی
  .)(2007a, 2007bالمللی پول  صندوق بین: 2007 ،بانک روسیه( دهنده افزایش بسیار در واردات است  فارس نشان حاشیه خلیج

  )IMF WEO data/forecast) ( 2007-1980( تراز حساب جاري جهانی .5نمودار

.است)  دلار در هر بشکه5/68 (2007المللی پول سال   بر اساس برآورد قیمت نفت صندوق بین2007بینی سال  پیش: ملاحظه  
Source: IMF, World Economic Outlook.  
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 افزایشی هر که دهد کاهشي حد تا را موجود واردات قیمت تواند می داخلی پول ارزش در افزایش اصولاً
 عمل در 1.باشد داشته درپی شود، یم واردات صرف که رای مخارج سرجمع کاهش و کند جبران را آن مقدار در
 در واردات حساب و وارداتمقدار  برسد خصوصی بخش دست به نفتی وردهبادآ درآمدهاي اینکه محض به

ی برخ در بالا انداز پس نرخ رو نیا از. کند یم دایپ افزایش نفت صادرکننده کشورهايي ها پرداخت تراز
 نرخ شیافزا از عموماً باشد خصوصی بخش در انداز پس نرخ افزایش از ناشی آنکهي جا هب نفتی اقتصادهاي

   .)2006 ،پولی الملل نیب صندوق (است شدهی ناش دولتی بخش در ازاند پس
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

 کشورهاي سوي از گاهی اوقات که واردات و دولت مخارج حد از شیب رشد از ممانعت به نیاز
 لیتعد ازی ناش مشکلات تر قیدق طور هب ا یدلار به شدن میخکوب براي دلیلی عنوان به نفت صادرکننده

را  مالی هاي سیاست نماید تشویق را نفت صادرکننده کشورهاي توانسته شود، می مطرح ارز نرخی قیحق
 .کنند خنثی شان خارجی هاي دارایی شیافزا قیطر از را نفتی درآمدهاي افزایش اثر که ندکارگیر هب

 مدهايدرآ شیافزا از دارند انتظار نفت صادرکنندهي اقتصادها  درمردم اکثر که هئلمس این هرحال در
 که اي بازدارنده عوامل آنکه تر مهم. کند می دشوار را هایی سیاست چنین اتخاذ تداوم شوند، مند بهره نفتی
 صادرکنندهي کشورها که است روشن حداقل. کنند عمل متفاوت توانند می گاهی شوند می تعدیل مانع
 متیق کهی زانیم به و کاهش را شانمخارج دیآ یم نییپا نفتي ها متیق کهي ا اندازه به ندارند لیتما نفت
ی اول قیطر به و نفت بلندمدت قیمت مورد در صحیح قضاوت. دهند شیافزا را مخارجشان رود یم بالا نفت

 امري نفت صادرکنندهي کشورهاي ها دولتي برا گذاري سرمایه و داخلی مخارج دقیق سطح نییتع

                                                        
ر تغییر مقدار صادرات یک کشور نفتی و قیمت نفت تابعی از رژیم نرخ ارزش نیست، بنابراین اث.  لرنر است-این شرط مارشال. 1

  .شود در نرخ ارز بر تراز تجاري به اثري که روي واردات دارد، محدود می

  واردات و مازاد حساب جاري اقتصادهاي نوظهور صادرکننده نفت. 6نمودار
 )2000- 2008(بر حسب قیمت نفت 
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 که است تر آسان شود، لیتعد نفت متیق رییغت اسیمق با کشور ک یمخارج نکهیا جاي هب ؛است پرریسک
   .نماید تغییر نفت قیمت تغییر همراه به کشور آنی خارج دیخر قدرت

 به کارانه محافظه اریبسی استیسي ها پاسخ اتخاذ ازی ناشي ها سکیر رتریپذ انعطاف ارز نرخ
 به محتاطانه وی ناکافي ها پاسخ سکیر امر نیا که همانطور دهد، یم کاهش را نفت متیق شیافزا

  .داد خواهد کاهش زین را نفت متیق کاهش
 در افزایش بین شکاف دوام از تابعی اصولاً نفت متیق شیافزا به نسبت اقتصادي تعدیل سرعت
 نحوه گرچه. باشد می وارداتی خدمات و کالاها مربوط به مخارج افزایش و صادراتی درآمدهاي

موجب  است رشد حال در هم سرعت به که نفت هصادرکنندي کشورهاي ها ییدارا سبد تخصیص
   .شود می کشورها نیا مازاد در افزایش به جهانی پاسخ

 تمایل فارس خلیج حوزه کشورهاي و روسیه ویژه  هب نفت صادرکنندهي کشورها از بسیاري
 مریکاییآ کالاهاي خرید تا دهند یم نشان خود ازی یکایمرآ مالی هاي دارایی خریدي براي شتریب
. 1)2007 ،اروپاي مرکز بانک، 2007 ،فارس جیخل قاتیتحق مرکز وی یاروپای دانشگاه سسهؤم(

 ریذخا که درحالی است، کشور نیا واردات کل درصد 5 متحده ایالات از روسیه واردات ،نیهمچن
 اختصاص خود به را بانک نیا ریذخا کل درصد 50 از کمتر کمی تنها روسیه مرکزي بانک دلاري

 رد،یپذ یم صورت مریکاآ از فارس خلیج حوزه کشورهاي واردات کل از درصد 10 حدود تنها. دهد یم
 هاي دارایی که دهند یم نشانی الملل نیبی مال سسهؤم و )2007( وارتز اخیر برآوردهاي کهی حال در

 .2دهد یم لیتشک را فارس جیخل حوزهي کشورهاي ها ییدارا سبد درصد 60 از شیب کشورها ایني دلار
 انداز پس نرخ در افزایش مشخصطور  به و نفت صادرکننده کشورهاي انداز پس نرخ در افزایش نتیجه، در

                                                        
المللی پول بیانگر این نکته است که افزایش در قیمت نفت کسري تراز جاري را افزایش  هاي صندوق بین به همین دلیل تحلیل. 1

  .اش، افزایش دهد ایش درآمدهاي صادراتیمنظور تطبیق با افز وارداتش را به دهد، حتی اگر کشور صادرکننده نفت می
بانک مرکزي کشورهاي . باشد انداز کشورهاي اصلی صادرکننده نفت در دسترس می هاي قابل اطمینان کمی در مورد ترکیب پس داده. 2

گذاري میزان  هاي سرمایه و برخی صندوق(کنند  هایشان را فاش نمی گذاري نفتی ترکیب دارایی فارس و صندوق سرمایه حاشیه خلیج
کنند  گذاري نفتی خارج از مرزها نگهداري می هاي سرمایه هاي آمریکا دلارهایی را که صندوق داده). کنند هایشان را هم اعلام نمی دارایی

و  کلیتگارد  و2007 هیگینس، ،2007 طلوعی، ،2007امبا،  ستسر و زي(دهد  شود را نشان نمی و دلارهایی که به مدیران خارجی داده می
هایشان را در  بخش بیشتري از داراییمعمولاً فارس  هاي مرکزي کشورهاي حاشیه خلیج اغلب تحلیلگران معتقدند بانک). 2006لرنر، 

 درصد 95امارات متحده عربی نزدیک به . کنند شان بر حسب دلار نگهداري می گذاري نفتی هاي بزرگ سرمایه مقایسه با صندوق
تواند  و نشان داده شده که سهم دلار در طول زمان می) 2005 درصد در سال 98تر از  پایین(کند  اري میذخایرش را بر حسب دلار نگهد

براون، ( درصد 90 تا 65دارد و قطر بین   درصد ذخایرش را بر حسب دلار نگه می80عمان ). 2007دریک، ( درصد هم کاهش یابد 60به 
هاي  هاي خارجی آژانس پولی عربستان مشخص نکرده، اما برآوردهاي بانک ییعربستان آمارهایش را در خصوص ترکیب دارا). 2007

 درصد از سبد 40گذاري در قطر نشان داده که تنها   متولی امر سرمایه.)2007بورلاند، ( درصد است 85 تا 75عربستان عددي بین 
 به 2007گذاري روي سهام کویت در سال  بد سرمایه س3/1طورکلی  به). 2007رویترز، (هاي دلاري هستند  هاي این کشور دارایی دارایی

  ).2007سندر، (دلار است 
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 زین دلاري هاي دارایی براي قوي تقاضاي. شد خواهد دلاري هاي دارایی براي تقاضا افزایش به منجر دولت
  ) 7 نمودار. (کند می تسهیل را مریکاآ جاري حساب کسري بسط خود نوبه به

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

 برتري کلیدي منبع عنوان به شود می قیمتگذاري دلار اساس بر نفت که حقیقت این اوقات رخیب
 مند بهره آن از دلار المللی بین موقعیت دلیل به متحده ایالات که شود یم واقع بحث مورد مریکاآ ازحد بیش

 دلیل این به تنها را خود هاي دارایی نفت رکنندهصاد کشورهاي که ندارد وجودی الزام حال نیا با. گردد یم
 نفت فروش از که پولی زیرا کنند، نگهداريي دلار صورت هب شود می قیمتگذاري دلار اساس بر نفت که

   .است مالی هاي دارایی دیگر یا یورو به شدن تبدیل قابل آسانی به شود می حاصل
 به بلکه شود می قیمتگذاري دلار حسب بر نفت که دلیل این به نه نفت صادرکننده کشورهاي

 انداز پس دلاري صورت به را هایشان دارایی که دارند تمایل ،اند شده میخکوب دلار به که لیدل نیا
 یا ،نروژ انندم ،باشد شناور ارز نرخ دهند  یم اجازه که نفتی صادرکننده کشورهاي حال نیا با .کنند

 کشورهایی به نسبت عموماً ،روسیه انندم، اند کرده خکوبمی یورو و دلار شامل سبدي به را پولشان

GCC :کشورهاي عضو همکاري خلیج فارس.  

Source: IMF Balance of Payments Data (for Overall Growth in Official Assets) and 
Author's Estimates (for Portfolio Composition and 2007 Official Asset Growth). 

  )2001-2007 (خلیج فارس در مقابل روسیهبرآورد جریان رسمی سرمایه کشورهاي عضو همکاري . 7نمودار 
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 تا اما 1.دهد یم لیتشک دلار را هایشان دارایی سبد از کمتري سهم اند شده میخکوب دلار به که
 نیچ انندم هم آنها اند کرده میخکوب دلار به را شان یمل پول فارس خلیج حوزه کشورهاي که زمانی

 مبادرت دلار فروش به بپذیرند را ارز نرخ نییپا به رو فشار ازی ناش تمخاطرا اینکه بدون توانند نمی
 بهی بخش تنوع با فارس خلیج حوزه کوچکتر کشورهاي برخی گذاري سرمایهي ها صندوق. نمایند

 براي احتمالاً محدودیت این در نتیجه. اند گرفته فاصله دلار از خودي ها يگذار هیسرما سبد
   2.است شدیدتر کوچکتر کشورهاي با مقایسه در نفت صادرکننده بزرگ کشورهاي
 از بیش اش خارجی حساب توجه قابل کسري نیمأت منظور به نفتی دلارهاي از مریکاآ برداري بهره توانایی

 این میل و خواسته تداوم به باشد، داشته بستگی دلار حسب بر نفت قیمتگذاري بر مبنی بازار عرف حفظ به آنکه
 به مریکاآ که نیست امعن این به موضوع این گرچه. دارد بستگی دلار به شان ملی پول کردن میخکوب به کشورها

  . است علاقمند دلار به شان ملی پول کردن میخکوب تداوم به نفت صادرکننده کشورهاي تشویق
 از کهی لیتعد انداختن خیرأت به براي را نفتی دلارهاي قیطر ازی مال نیمأت قدرچ هر مریکاآ

ه ب. شد خواهد بیشتر طرف 2 هر ریسک کند، تر طولانی است ازین مورد دلار ارزش کاهش قیطر
 کشورهاي هاي دارایی سبد در ناگهانی رییتغ برابر در شهیهم از شیبی حت متحده ایالات بیترت نیا

ي ها ییدارا سبد ازی یبالا سهم کهی نفت صادرکننده کشورهاي علاوه به. بود خواهد پناه یب نفت صادرکننده
 کنند، یم تجارت اروپا و آسیا بای توجه قابل زانیم به کهی یآنها ویژه به اند داده اختصاص دلار به را خود
  .)2007 ،اسنی ت و شفر آنگرمن،( گرفت خواهند قرار دلار ارزش کاهش معرض در بیشتر

  

  دلار به کردن میخکوب هاي جایگزین. 3
 دلار به کهی یکالا صادرات به کشور یکی ابستگو دلیل به ضرورتاً دلار به کردن میخکوب

 امکان شود قیمتگذاري دلار اساس بر کشور یک صادرات اگر حتی. نیست شود می قیمتگذاري
 نظیر کالا صادرکننده پیشرفته اقتصادهاي از بسیاري. دارد وجود دیگري ارزي هاي رژیم از استفاده

  .باشد شناور شان یمل پول ارزش که اند داده اجازه کانادا و نیوزلند استرالیا، نروژ،
                                                        

حالی است   کاهش داده است، این در2006 درصد در اوایل سال 50 به 2005 و 2004هاي   درصد در سال70روسیه سهم دلاري ذخایرش را از . 1
 هاي صندوق تثبیت  درصد از دارایی45 روسیه گزارش کرد که 2006سال در اواخر . کند که این کشور نفتش را هنوز بر اساس دلار قیمتگذاري می

نروژ نیز جزئیاتی ). 2006، وزارت دارایی روسیه، 2006جانسون، (بقی اغلب پوند و یورو هستند   درصد ذخایرش بر حسب دلار است و ما49و شده 
هاي این کشور در   درصد اوراق قرضه در سبد دارایی30د سهام و  درص33: هاي صندوق بازنشستگی دولت تهیه کرده است از ترکیب سبد دارایی

 ).2007بانک نورگس، (گذاري شده است  آمریکا سرمایه
نظر  گرچه به). 2007پارا، (کند   درصد ذخایرش را بر حسب دلار نگهداري می80، 2007ونزوئلا با وجود اختلافات سیاسی با آمریکا در سال . 2

رسد لیبی سهم بیشتري از ذخایرش را  نظر می همچنین، به. شود یر دلاري ونزوئلا در خارج از کشور نگهداري میرسد سهم فزاینده ذخا می
  ).2007احمد، (در مقابل ایران ذخایرش را به ارزهایی غیر از دلار تغییر داده است . )BIS2007(دارد  صورت دلار در خارج از کشورش نگه می به
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 کند می کمک که است ملی پول تقویت گیرد، می قرار بحث مورد اًکثرا که سیاستی تغییر یک
  .شود برطرف ها سیاست سایر در تغییري هیچ بدون وارداتی تورم به مربوط هاي نگرانی

 ناپذیري انعطاف طور هب د،ان شده میخکوب دلار به که نفتی صادرکننده کشورهاي پولی هاي سیاست
 شتریب کاهش معرض در کشورها نیا و ابدی یم ادامه متحده ایالات پولی هاي سیاست امتداد در

 به صرف شدن میخکوب کردن جایگزین براي هایی گزینه زیر در. گرفت خواهند قرار دلار ارزش
  .شود می معرفی کشور داخلی پول ارزش افزایش از اي دامنه و دلار

  

  متحده ایالات بجز پیشرفته کشور یک پول به شدن میخکوب .3-1
 که است حالی در این. است دلاري جا هبی مل پول شدن میخکوبي برا نیگزیجا بارزترین یورو

 صادرکننده اصلی کشور یک براي کند می وارد را کالاها سایر و نفت زیادي مقادیر که یورو منطقه
 از پس یورو به شدن میخکوب به دلار به شدن میخکوب از یرتغی براین علاوه. نیست آل ایده نفت،
 نشان برآوردها برخی. نباشد آور سود است ممکن شده تقویت توجهی طورقابل هب یورو اینکه

 بالاست نفت قیمت که زمانی. است شده ارزشگذاري حد از بیش دلار مقابل در یورو دهد می
 پول  ارزش که است این دهند انجام دارند ازنی نفت صادرکننده کشورهاي که اي گزینه آخرین

 مقابل در ارزش کاهش به شروع یورو که زمانی فقط هم آن کنند، میخکوب یورو به را شان یمل
 کشورهاي پول به شدن میخکوب شود انتخاب تواند می که دیگري هاي گزینه از یکی. کند می دلار

 همان اما کند، نمی صادر نفت کشور این .است گزینه یک استرالیا .کالاهاست دیگر صادرکننده
  . برند می بالا زین را دیگر کالاهاي قیمت همزمان اغلب دهند می افزایش را نفت قیمت که نیروهایی

 اما ،دارد نفت قیمت با تري قوي رابطه عربستان ریال یا مریکاآ دلار با مقایسه در استرالیا دلار
 کسري استرالیا این بر علاوه. نشود حفظ نفتی ضهعر شوك یک طول در است ممکن همبستگی این

 اش انرژي صادرات و کشور این تجاري مازاد دلیل به کانادا دلار. دارد توجهی قابل جاري حساب
 دارد، مریکاآ اقتصاد با عمیقی پیوند کانادای صنعت بخش هرحال، به. رسد می نظر هب تر مناسب

 مریکاآ متحده الاتیا هاي سیکل با اًقیدقی خیتار ار نظر کانادا تجاري هاي سیکل که طوري هب
 و دارند کوچکتريی صنعت هاي بخش نفت صادرکننده نوظهور اقتصادهاي اغلب. گی دارندهمبست
 از هم مریکاآ و کانادا است، وندیهمپ اروپا با نروژ که همانقدر. کنند می تجارت آسیا و اروپا با بیشتر

 شدن خکوبیمي برا که است آن از شیبي وندیهمپ این و دبرخوردارن هم بای یبالاي وندیهمپ
   .رسد ینم نظر هب آل ایدهی یتنها به پولی واحد هیچ ترتیب بدین پس. باشد مناسب



...پذیر هاي ارز انعطاف موضوع استفاده از نرخ  93

  

  
  
  
  
  
  
  
  خارجی ارزهاي از سبدي به شدن میخکوب. 3-2
  
  
  

  سبدي از ارزهاي خارجی میخکوب شدن به. 3-2
 روسیه. اند کرده میخکوب ارزها از سبدي به را شان یمل پول فتن صادرکننده کشورهاي از بسیاري اخیراً

 و ین یورو، دلار، شامل 1مخصوص برداشت حق به لیبی کرده، میخکوب یورو و دلار از سبدي به را ارزش نرخ
   .کند میخکوب ارزها از سبدي به را اش یمل پول مجدداً گرفته تصمیم کویت و شده میخکوب پوند

 شود لیتشک 2010 سال در شورااین ی پول هیاتحاد نکهیا از پس بود قرار فارس جیخلي همکاري شورا
ي ارزها از سبدي به شدن میخکوب .دهد قرار نظر مد رای خارجي ارزها ازي سبد به شدن خکوبیم

 کشورهاي براي یورو برابر در دلار ارزش کاهش که مخاطراتی ،دلار به شدن میخکوب جاي هبی خارج
 دلار ارزش اگر هم یورو و دلار از متشکل سبدي گرچه دهد، می کاهش را کند می ایجاد نفت صادرکننده

 سبدي چه هر حال نیا با. دنمایی کمک تواند ینم کنند پیدا کاهش آسیایی هاي پول از بسیاري مقابل در یورو و
 از ناشی اتمخاطر باشد بیشتري ارزهاي از متشکل شوند می میخکوب آن به نفت صادرکننده کشورهاي که

 مخاطرات از ارزها از سبدي به شدن میخکوب از ناشی مخاطرات ،همچنین. بود خواهد کمتر ارز نرخ نوسان
 به در واقع ارزها از سبدي به شدن میخکوب اگرچه .است کمتر ارزها تک تک به شدن میخکوب از ناشی

 نفت واقعی قیمتی وقتی شرایط نیچن تحت حال نیا با کند، نمی کمکی نفت قیمت نوسانات مدیریت
 به نسبت فقط نه داد، خواهد رخ ین و یوان یورو، شامل ارزها از سبدي به نسبت شیافزا نیا ابدی یم شیافزا

 صورت آن واقعی ارزش تقویت جهت که فشاري تحت نفت صادرکنندهي کشورهای مل پول نیا بنابر. دلار
   .شد خواهد تیتقو نفت کننده وارد کشور ارزي سبد برابر در بلکه دلار برابر در تنها نه ردیگ یم

  

                                                        
1. SDR 

  هم جهت بودن نرخ ارز حقیقی کانادا و استرالیا با قیمت نفت. 8نمودار 

 )1995 - 2007(مورد عربستان  و عدم هم جهتی آن در 
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   نفت قیمت شامل سبدي به شدن میخکوب. 3-3
 میخکوب نفت قیمت به را پولشان نفت صادرکننده کشورهاي که کند می پیشنهاد )2003 (،فرانکلي جفر
 نفت تقیم که زمانی تا. رسد می نظر هب غیرمعقول نفت قیمت به یک  به یک شدن میخکوب البته. کنند

  .شد خواهد منجر ارز نرخ دری توجه قابل نوسانات به نفت قیمت به کردن میخکوب باشد ثبات بی
 ضمن امر نیا. است نفت قیمت شامل سبدي به شدن میخکوب سختگیرانه کمتر گزینه کی
 حرکت نفت قیمت با اًعموم نفت صادرکننده کشور پول که کند می ایجاد را اطمینان این اینکه

    .کند می کمتر زین را نفت متیق به صرف شدن میخکوب از ناشی ثباتی بی ردک خواهد
 ارزي شامل )فرضی(  بالقوه سبد2تغییر در قیمت نفت، ریال عربستان و میخکوب شدن به ) 9( نمودار

قیمت نفت در اگر سهم . دهد مینشان را  درصد 30 درصد و دیگري با سهم 50قیمت نفت یکی با سهم 
بیشتر ها در طول چند سال گذشته  سایر پولارزش  تغییر در ازدرصد باشد تغییر در قیمت نفت  30سبد فقط 

  .شود خواهد بود و منجر به تقویت پول ملی کشور صادرکننده نفت در برابر دلار و یورو می
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ي ارزها اغلب خپاس نحوه ازي دیتقل) نفت متیق و ارزها از سبدي به شدن میخکوب (ترتیباتی چنین
 براي باشند داشته ازین نفت صادرکننده کشورهاي نکهیا بدون کالاست، قیمتی هاي شوك به شناور

  . شوند متوسل خودکاري ها زمیمکان به کشورشان پولی هاي سیاست مدیریت
  

  
  

 

  )2007 سپتامبر -1998دسامبر ( میخکوب شدن به سبدي شامل قیمت نفت. 9نمودار 
 

 )100= 2002نویه بر حسب دلار، ژا( 
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  شده مدیریت شناور ارزي رژیم. 3-4
 کشورهاي در که شده مدیریت شناور تصور هب چه و شناور کاملاً صورت هب چه ارزي شناور هاي سیستم

 دلار به حاضر حال در که نفتی کشورهايي ارز هاي سیستم براي نهایی یجایگزین اند شده تجربه نوظهور
 کند می کمک کالا صادرکننده پیشرفته اقتصادهاي به ارز نرخ پذیري انعطاف. هستند ،اند شده میخکوب

 مقابل در استرالیا دلار  ارزشآسیا بحران طول در مثال عنوان به. کنند مدیریت را کالا قیمت نوسانات که
 هاي بدهی بیشتر بخش که واقعیت این با همراه استرالیا دلار ارزش کاهش این. یافت کاهش کالاها قیمت

 قیمت وقتی. شود رکود از مانع تا نمود کمک کشور این به استرالیاست دلار اساس بر استرالیا خارجی
  . افتد می نیز استرالیا دلار براي اتفاق این بدیا می کاهش کالا

 را خودشان بایست می نیستند آماده شده مدیریت شناور سیستم براي کهی نفت صادرکننده کشورهاي
 اتحادیه به پیوستن براي کانادا و نروژ. کنند میخکوب باشد می زین نفت قیمت شامل که ارزها از سبدي به

 )اینکه دلیل به شاید یا( اینکه وجود با بودند، داده تشکیل شان همسایه بزرگ کشورهاي که پولی
 کشور چندین شامل نوظهور کشورهاي از بسیاري. کردند مقاومت بودند نفت بزرگ صادرکننده
 نفت صادرکننده هم مکزیک مثال عنوان به. اند برده کار هب موفقی طور هب را شناور سیستم کالا، صادرکننده

 اجازه برزیل و جنوبی فریقايآ نظیر صادرکننده نوظهور کشور 2. دارد شناوري ارز سیستم هم و است
 مکزیک مرکزي بانک. باشد شناور نفت صادرکننده کشورهاي متوسط از بیشتر خیلی ارزشان نرخ دادند

 حال نیا با کنند، می مداخله ارز بازار در مریکاآ و اروپا مرکزي بانک از بیشتر بسیار جنوبی فریقايآ و
  . است نفت صادرکننده کشورهاي از بسیاري از پذیرتر انعطاف توجهی قابل زانیم به کشور 2 نیا ارز نرخ

  

  گیري نتیجه. 4
 نفت صادرکننده کشورهاي براي را نفت قیمت نوسانات با تطبیق دلار به شدن میخکوب - 

  .تر ساده نه کند می دشوارتر

 افته یکاهش نفت قیمت دلار ارزش افزایش با و رفته بالا تنف قیمت دلار، ارزش کاهش با مواقع اغلب در - 
  .شد نخواهد نفت صادرکننده کشور پول واقعی ارزش تقویت از مانع دلار به شدن میخکوب نیا بنابر. است

 افزایشي راستا در که نفت صادرکننده کشورهاي در دولتی مخارج بالاتر سطوح ،در واقع - 
 دادن شیافزا حال در حاضر حال در رد،یگ یم صورتی دولت و خصوصی بخش گذاري سرمایه در

 دارند ثابت ارز نرخ سیستم که نفت صادرکننده کشورهاي اغلب واردات و ها قیمت دستمزدها،
 شده آغاز نفت متیق شیافزا به نسبت  کشورها نیا مخارج در لیتعد که تیواقع نیا اما ،باشد یم

 کند تعدیل یندافر که چرا. برد ینم نیب از دارند وجودی استیسي کردهایرو رییتغي برا که را دلایلی
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 طریق از بیفتد اتفاق ملی پول تقویت طریق از بایست می که آنچه از توجهی قابل بخش و است بوده
 . است شده انجام تورم مخرب بالقوه افزایش

 روش یک اساس بر نفت صادرکننده کشورهاي از بسیاري و مریکاآ بیني ارز اتصال کنونی شرایط در -
 نفت صادرکننده بزرگ کشورهاي از بسیاري و متحده ایالات کلانی سیاستي نیازها. است گرفته شکل اشتباه

 .  نمایدتغییر به آغاز نفت قیمت رییتغ با دلار ارزش که است نامحتمل و شوند همگرا که است دیبع

 نیا با. اند کرده تجربه موفقیت با را شده مدیریت شناور ارزي رژیم نوظهور کشورهاي از بسیاري -
 هاي سیاست خودکار هدایت براي لازم نهادهاي فاقد کهی نفت صادرکننده کشورهاي از دسته آن حال
  .)2007برد،  (شوند میخکوب است نفت قیمت شامل که سبدي به بایست می هستند پولی

 تغییر اثر در داخلی الاهايک قیمتی کاهش یای افزایش تغییر به نیاز ارز نرخ پذیري انعطاف - 
 هاي سیاست براي رای اضاف فضایی و داد خواهد کاهش نفت صادرکننده کشورهاي در را نفت قیمت
 کشورهاي به ارز نرخ پذیري انعطاف ،همچنین. باشد داخلی شرایط کننده منعکس تا کند می ایجاد پولی

 قیمت شدید تغییرات از که را دولت درآمدهاي در توجه قابل نوسانات کند می کمک نفت صادرکننده
  .)2007برد،  (کنند مدیریت ،شود یمی ناش نفت

   .)2007برد،  (نمایند قطع دلار بارا  شان یمل پول ارتباط نفت صادرکننده کشورهاي تا رسیده آن زمان -
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