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 المللی بین پولی سیستم در (SDR) ویژه برداشت حق نقش و المللی بین نقدینگی

 «پیتر بی. کلارک و ژاکز جی. پولاک»
 

 دکتر میثم اقبالی1 و بیتا قنبری2

 meysam.eghbali@ymail.com . دانشجوی دوره دکترای تخصصی حقوق بین الملل عمومی دانشگاه آزاد اسلامی )واحد تهران مرکزی( 1

 bita.ghanbary@yahoo.comدانشگاه آزاد اسلامی )واحد تهران مرکزی( الملل  نیارشد حقوق ب یکارشناسفارغ التحصیل . 2
 

 چکیده

حق برداشت ویژه نقش اصلی مجسم شده برای  ،در سیستم پولی بین المللیشرایط تغییر یافته  که چگونهاین مقاله توصیف می کند 

(SDR )در آنچه که  کهاینگونه استدلال می کند  ،مفهوم سهام جهانی نقدینگی بین المللی حاضر در خصوص . مقالهاست ر نظر گرفتهد را

 .، در حال حاضر دیگر موضوعیت نداردبنیادین بود( SDRویژه ) برداشتحق برای ایجاد گذشته 

 برداشتحق  هباختصاص یافته بین المللی  ندازهایپس ا وبرای برآورده کردن بخشی از تقاضای رو به رشد  دلایل مناسبی ،با این حال

در که ها  (SDRویژه ) برداشتحق  همچون ،های بهره وری( دستاورد1) :زا مله مهمترین این دلایل عبارت استاز ج وجود دارد؛ ویژه

استقراض سنگین  حصول در مشارکتیا  مازاد حساب جاری در اجرا کردن هاو بدین ترتیب رفع نیاز کشور، منبع صفر ایجاد شده هزینه

برای  جایگزینی ،تا حدودیویژه  برداشتحق  همچون ،داردی وجود سیستماتیک در خطراتکه  کاهشیمیزان ( 2) ذخایر؛ وجود دارد، و

 .می باشد ارا به ویژه در زمان بحران دارپیش بینی و قابلیت  اعتماد یتقابل ذخایر منبعاین  قرض گرفته شده، که ذخایر

 

 نقدینگی بین المللی، حق برداشت ویژه، سیستم پولی بین المللیهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

از  داراییذخایر و  (SDRویژه ) برداشتحق از (، IMFتوسط صندوق بین المللی پول )ای معرفی نامه  1969در سال 

 و دارایی هامکمل  کههدف  صادر شد، با این ،بین المللی ذخایر هایبه ایجاد یک مکانیزم برای ایجاد عامدانه  تمایل طریق

سیستم  ، توسطدلار آمریکا بودند بطور عمده به صورتکه این دارایی ها منابع  1960در دهه  .باشدموجود  پس انداز

برای خروج از  ،به عنوان یک راه ،ویژه برداشتحق  .، محدود شده بودطلا توسط، و «برتون وودز» های مقرر شدهارزتبادل 

که به  یجای .مشاهده گردیدد؛ اضافه می ش دارنگان دلارسرمایه رسمی به  ،آن از طریقکه  ،Triffinبه اصطلاح معضل 

گرایش داده  دلاری خود به طلا پس اندازهای تبدیل جهت ،زیکهای مر بخشی از بانک مثابه پیش بینی ثبات سیستم

 ده شدند.مشاه طلای محدود شده آمریکا با افت سهام ،، بدین طریقشده

 و 1971، 1970ژانویه  1در  ،برابربه دنبال اقساط  ،ویژه برداشتحق در مدت کوتاهی پس از استقرار  ،تخصیصاولین 

 برداشتحق دلار میلیارد  12.1 مجموعا ،. اختصاص دومرخ داد ویژه برداشتحق  دلار میلیارد 9.3بالغ بر  مجموعا ،1972

هیچ تخصیص بیشتری  ،از آن زمان .، صورت گرفت1981و  1980، 1979ژانویه  1در  ،، در سه قسط سالانه مشابهویژه

 21.9 همزمان ،برای تخصیص ویژه، که صندوق بین المللی پولموافقتنامه اصول  یهاصلاحوجود نداشته است. قسم چهارم 

 1997 در سال، صندوق بین المللی پولمسئولان توسط هیئت مدیره  ، وفراهم می کند را ویژه برداشتحق دلار میلیارد 

در  ،. اخیرامی باشد در انتظار تصویب توسط کنگره آمریکا همچنان قبل از آن که بتواند موثر باشد، اما، به تصویب رسید

در  ،ویژه برداشتحق تخصیص می بایست که آیا این سوال را  ،صندوق بین المللی پولهیئت اجرایی  ،2001دسامبر سال 

بر روی بسیاری از موارد قبلی که ثبت نام شده است، پشتیبانی  که آن باشدوجود داشته  به صورتی 2002 - 2006دوره 

حق سهم  ،بیش از دو دههبرای تخصیصی  هیچگونهبا  .، مورد بحث قرار داده استاستده شانجام  نا کافی برای آن

 در حدود یک درصد، کاهش یافته است.جهان های پس انداز در کل دارایی  ،ویژه برداشت

با استفاده از  ،یکی از ما ،سال پیش 35. می باشد ویژه برداشتحق برای آینده  ،دور از انتظارات اولیه یاربس ،این شکل

، به جرات پیش بینی کرده وارد شده بود یهبرای تخصیص اول ،پیشنهادی ان عاملدر مدیریت مدیر که ،نوعی از محاسبات

به خود  ،تا قبل از پایان قرن بیستم ،جهانی را های انداز پسبیش از نیمی از کل  ،ویژه برداشتحق  که ممکن است است

سال  10حدود  آن، ،که با  ایجابیدرجه  در خصوص این پرسش را ،این شکلهمچنین، (. 1967د )پولاک ناختصاص ده

اخت هدف از س .پاسخ می دهد ،پذیرفته شد عضویت نه فقط یک بار، بلکه دو بار به عنوان بخشی از دومین اصلاحیه ،بعد

 .در سیستم پولی بین المللی است ،اصلیدارایی  پس انداز ،ویژه برداشتحق 

 برداشتحق یک جلوگیری از تخصیص  جهت ،های صنعتی بسیاری از کشوردر  ،بخشاین در مخالفت  ،که در حالی

مد  توسط اصول ها که آناز  تفاوتم یبرای اهداف ،ویژه برداشتحق م زپیشنهادات برای استفاده از مکانی و ،کلی بود ویژه

. در اواسط آغاز بشود غیر رسمی چرخه هایو در  ،ها برخی از کشور ادامه می دهد که به وسیله، است نظر قرار داده شده

 که براساس، کردندمی حمایت  یک برنامه کمی متفاوت را هر کدام مدیران اجرایی از بلژیک و فرانسه و هند، ،1980دهه 

برای استفاده  ،ویژه برداشتحق  و، وام بدهند (IMFصندوق بین المللی پول ) به ،باید ،هندههای اعتبار د کشور ،آن

ها اختصاص داده شده  به آن را کشورهای در حال توسعهنسبت به  ،مشروطدر اعتبارات ، صندوق بین المللی پولتوسط 

هر و  ،دیده نمی شدند ن مالی کسب و کاردر این روش غیر معمول تامیشایسته، به عنوان یک مجموعه  ،. هیئت مدیرهبود

 ،ه یافتهعهای توس پیشنهاد کرد که کشور ،رئیس جمهور فرانسه ،«میتراند» ،1988. در سال رد کردند راها طرح این سه 

 ، تاسهام خود را توزیع کنند صندوق بین المللی پول ویژه در صندوقبه یک  ،ویژه برداشتحق  تخصیص جدیدیک در 

 .ندنتضمین ک را های بدهکار صادر شده توسط کشوردر برخی تعهدات را  پرداخت بهره

 ،ایفای نقش وام دهنده، جهت صندوقجهت قادر ساختن  ،ویژه برداشتحق ی برای استفاده از مکانیزم ایده های ،اخیرا

حمایتی شورای  یروی کارنی .ارائه شده است برای انجام این کار هایی ابزاردر مورد  ،نگرانیداشتن بدون  ،آخرین راه حل
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صندوق ایجاد شود که این تسهیلات با اهدای حق جدید در  «شرایط تسهیلاتی»که یک  ،پیشنهاد کرد ،روابط خارجی

 ، تأمین مالی شود.برداشت ویژه مورد قبول تمامی اعضا

حتی بدترین  ،کافی منابع پوشش با» صندوق بین المللی پول تامینیک قدم جلوتر می رود. به منظور  ،ریچارد کوپر

رای مقابله ببه عنوان ابزار مورد نیاز  ،یبه صورت موقت ، تااصلاح کرده است اش را اصول موافقتنامه ، ،او ؛«یاحتمالشرایط 

 اجازه بدهد.حق برداشت ویژه ، برای ایجاد و ممانعت از هراس اعتبار دهندگان ،با بحران های مالی

 از جانب بسیاری از کشور های صنعتی مورد توجه قرار نگرفت، به تازگی یژهو برداشتحق های تخصیص  ،که در حالی

تخصیص  های سرمایه گذاری از Zedilloگزارش  به . به عنوان مثالمورد توجه واقع شده اند غیر رسمی چرخه هایدر 

 برداشتحق استفاده که مورد  ،طرح تحت اصلاحیه چهارمیک  George Sorosو طرفداری می کند ویژه برداشتحق 

های  مقرره کالا امانی صندوقسالانه به عنوان یک های پس از آن تخصیص  ،، و همچنینارائه کرده است ساخته شدهویژه 

در کنفرانس بین المللی سازمان . طرح ها ی را تامین بودجه می کنداقدامات کمک کننده دیگرو احتمالا  عمومی جهانی

سال مارس در مونتری مکزیک در  کنفرانس را که ،مورد بحث قرار گرفت وسعهتامین مالی برای تخصوص در  ،ملل متحد

 قرار نگرفت. اجماع مونتری اما مورد تایید  ،برگزار کردند 2002

در سیستم بین  چه نقشی می تواند حق برداشت ویژه که اینتصمیم در خصوص جهت اتخاذ  ،پیشینهدر برابر این 

 ،را نظام مالی بین المللی شرایط همان ابتدا درکه نیاز دارد  بی به نظر می رسد.فرصت مناس ،داشته باشد المللی پول

جهانی نقدینگی  . مفهوم سهام معین، به رسمیت شناخته بشودیستنقابل اعمال دیگر  که ویژه برداشتحق ایجاد  جهت

دیگر موضوعیت  ،کرده است فراهم های محاسبه شده ارزسیستم در رابطه با عملکرد را محدودیت  یک که ،بین المللی

به  ویژه برداشتحق ، در پاسخ به تقاضا و نقش دارندگسترش  قابلیت کهبین المللی  های پس اندازندارد. در حال حاضر 

 . ستبه همان نسبت کاهش یافته ا ،کننده عرضه طرف از از بین بردن محدودیت منظور

می تواند نقش  ،ویژه برداشتحق که  استدلال می کنیم، ما در سیستم پولی بین المللی ،تغییرات عمده علی رغم این

اعضای  خود جهت اکثریتاصلی متعلق به  های پس اندازبا فراهم آوردن  را پس اندازدارایی های تکمیل رشد دیگر 

؛ جهانی های سرمایه با استقراض در بازار ،به دست بیاورندند نها می توا آناز آنچه که  ،پایین ترهزینه ای در  ،صندوق

 طتوس مورد انتظارذاتی یک خطر پیش فرض نسبت بالاتر وسیله به  زیاد احتمالبه  تر پاییناین هزینه در کل،  .بازی کند

نوسانات در هزینه  جهت دارایی ها راآسیب پذیری این  متعلقه های پس اندازاین  .، قابل تطبیق نیستاعضای صندوق

را افزایش می  ستا ها که به نفع همه کشور راثبات نظام پولی بین المللی  و در نتیجه ،کاهش می دهند های استقراض

معاملات بین  در خصوص در حال گسترش عیارم هدر پاسخ ب ،زمان طی گذر ها پس اندازطور که تقاضا برای  . هماندهند

منجر به افت قابل  افزایش می یابد؛ تخصیص نسبتا کم حق برداشت ویژه (SDRویژه ) برداشتحق تخصیص های  المللی

سایر  با ویژههای  برداشتحق خارج از اما ممکن است کشور ها  ،توجهی از تمای پس انداز ها )انتقال منابع( می شود

 .، جایگزین کنندبه دست آوردن بازده بالاتر جهت ،پس اندازدارایی های 

  

 ویژه برداشتحق کمبود نقدینگی بین المللی و ایجاد  -1

برای  راگذاران مالی که سیاست  ،و تلاش مذاکره ای است ،نتیجه نهایی یک روشنفکری عظیم، ویژه تبرداشحق ایجاد 

به عنوان یک نسبت به مشکلی که  جهت رسیدن به یک راه حل قطعی که ،مشغول کرده بود 1960از دهه عمده ای  مدت

 مشکل آن. ن آورده شد، طراحی شده بودبه ارمغا از پایان جنگ جهانی اول سیستم پولی بین المللی نسبت به تهدید

ممکن است مانع رشد اقتصادی جهانی گردد.  ،که این کمبودبود،  و ترس از این کل بودنقدینگی بین المللی بالقوه  کمبود

کشور ها به احتمال زیاد که  ییها پرداخت کسری تعادل برای پاسخگویی به کافی شترکا به پس انداز هایها م اگر گشور

کنترل رشد توسعه جهت  نیاز می کنند تااحساس  ،در اختیار نداشته باشندنی به زمان دیگر رو به رو شوند؛ از زما
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 ممکن است ،اعمال کنند رااین ماهیت  کنندهاقدامات پیشگیری  ها و اگر بسیاری از کشور .را کاهش دهند اقتصادی خود

 .راکد شود اقتصاد جهانی

غالب  اقتصاد جهانی ی ازبخش بزرگدر  ،وقوع جنگ جهانی اول، استاندارد طلا  مانتا ز 1880از سال  سال، 25در طی 

 مد نظر قرار گرفته« عادیبازگشت به حالت »بخشی از  به عنوانبطور کلی  آن استاندارد بازگشت به پس از جنگ و ،شد

م در زمان جنگ و پس از جنگ در که آیا کاهش ناشی از توروجود داشت،  در میان اقتصاد دانان نگرانی مشروعیاما  .شد

 ؟زدسامی این را ممکن  بر اساس یک پایداری ،سودآوری استخراج طلا و واقعی سهام جهانی طلا تبادلهر دو 

کمبود نقدینگی بین . تبدیل شد بین المللیهای  اقتصاد به موضوع مهمتر در نتیجه از زمان پایان جنگ جهانی اول

 و فصل حل مورد بحث قرار گرفت، اما 1930و اوایل دهه  1920دولی در دهه الای بین در تعدادی از کنفرانس ه المللی

، و مجددا در سال (IMF) صندوق بین المللی پولبرای  در طرح های زمان جنگ به عنوان یک مساله آن دوباره .نشد

به یک  1980 جریان دههدر دیپلماسی مالی بین المللی موضوع به  این موضوع ،بتهلا و .ظاهر شد سازمان های اولیه

توسط  جدید از نقدینگی یایجاد نوع جهت که ،تبدیل شده است صندوق بین المللی پول موافقتنامه اصولعمده اصلاح 

  .برگزار شد 1970در یکم ژانویه ویژه  برداشتحق و اولین تخصیص  ،طراحی شدهویژه  برداشتحق صندوق 

 یک مفهوم دیگر 1980سال  . ازکرد به محو شدن از صفحه نمایش شروعها  موضوعتمام  تنها چند سال بعد، پسسو 

و  یک محدودیت»، به عنوان آن برای بهتر شدن یا بدتر شدنبه که جهت عمل  ،وجود ندارد نقدینگی بین المللی محدود

 (ساتجلی )نشست هادر  دیگر ،مللیلمشکل نقدینگی بین ا .دیده بشود سیاست های اقتصادی ملی «تشویقیک یا 

برای بیش  جامعه مالی بین المللی را که ،حتی ناپدید شدن این مشکل .مورد بحث قرار نمی گیرد صندوق بین المللی پول

 مورد توجه قرار نگرفته است. یزیادبه نحو به نظر می رسد که حتی  ،مجذوب خود کرده بود از نیم قرن

که  ،)از نوع بی قید و شرط «نقدینگی بین المللی»ر کشویک  یاز نقطه نظر فرد نقدینگی های بین المللی چیست؟

پس »به سادگی یک مترادف برای  ،(است مشخصنا وه اعتبار بین المللی در دسترس بنسبت  احتساب دسترسیبدون 

 تعادلبرای تامین مالی کسری  دنکه می توانهستند، پولی یک کشور  قامات صلاحیت دارآن دارایی های م ،است «اندازها

 هرکه  ،وجود دارد ها پس اندازسطح مطلوب در بسیاری  شده. مطالعات انجام گرفته مورد استفاده قرار بگیرند تپرداخ

از دست نداده  ارتباط تناسب خودش را، این موضوع به هیچ وجهو باشد،  آن هاباید به دنبال حفظ  ،به تنهایی کشور منفرد

 به شیوه یکسان ،توسط همه کشورها ،ها پس اندازمعنای بیش از مجموع به نه  ،اما اگر مجموع نقدینگی بین المللی .است

نقدینگی کلی بین  مبودک» ،برقرار گردیده بود ها همه کشور مجموع واردات یا صادرات ،«تجارت جهانی»به عنوان 

در  ،میزان کل دارایی هایک محدودیت در خصوص  که ،مدتآن  طولدر  تنها مساله آن. دنمی ش مطرح ،«المللی

 .وجود داشته است ها کشور پس اندازهایبه عنوان خدمت کند، سیستمی که می تواند 

 پس اندازمحدودیت بحرانی نسبت به  ماهیت این دارایی ها در طول زمان تغییر کرده است. قبل از جنگ جهانی اول

 عملکردیک به مثابه  ،زمان طولو محدودیت در رشد سهام در  بالغ بود مرکزی های توسط بانکبرقرار شده  یطلابر  ،ها

 پس اندازبخش بزرگی از  های در حال توسعه بسیاری از کشور هرچند دیده می شد، صنایع جذب طلا در تولید طلا و

نرم کردن  جهت 1«جنوا»نس اکنفر 1922سال  .برقرار کردند ها یا دلار ،نقرهبر مطالبات به صورت  ،را شان خود

در خصوص  مطالباتدر قالب  ها پس اندازنگهداری  همچنین جهت و های صنعتی، کشور تشویق به وسیلهمحدودیت طلا 

به  صرفا ،امیدوار بود ها توسط بسیاری از کشور ،به تصویب این پیشنهاد ،آنکه  در حالی ،اما .تلاش کرد پس اندازمراکز 

نقدینگی بین محدودیت  تا حدودی و ،دتفسیر ش« استاندارد تبادل طلا»به وسیله استاندادر طلا بخشی جایگزین  مثابه

کمیته مالی هیئت نمایندگی طلای د. رکنحذف  محدودیت را آنو  ،منعطف کرد توسط بورس طلا را المللی اعمال شده

برای حمایت از تقاضای پولی  درخواست شدهدر مورد کمبود قریب الوقوع طلا نسبت به مقدار  1930در سال  جامعه ملل

                                                           
1 Genoa, 1922 
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یکی از به عنوان  همچنین ،اما .، هشدار دادرو به رشدجهانی یمت غالب و با فرض یک اقتصاد در سطح ق ،برای آن

بزرگ فرانسه و ایالات دارایی های و به ویژه  ،سهام طلای رسمیبسیار نامساعد توزیع  سیستم نسبت به ،تهدیدات احتمالی

  .، اشاره کردطلا استاندارد «بازی قواعد»به بی اعتنایی به نسبت  ،ها کشورعمده متحده آمریکا و تمایل 

به در رفتن به سطحی به حرکت نقره شروع با  ،که هیئت طلا پیش بینی کرده بودچه ، حتی زودتر از آناستاندارد طلا

در  ،های صنعتی به دنبال آن دیگر کشور ،ایالات متحده و سپسابتدا . شروع به فروپاشی کرد 1931در سال  ،طلا فراتر از

را به  رسمی های پس انداز ،سهام طلا تبادلکاهش  زنجیره ایواکنش به عنوان یک نتیجه  .1936تا سال  1933سال 

در دوران قیمت ها و به دلیل سقوط  های ملی، تبادلمناسبات  %70حدود توسط  1930در اواخر دهه  که داشت،دنبال 

 ،ترس از اثر تورمی افزایش عرضه طلا 37/1936سال در . در واقع افزایش یافت واقعی مناسباتحتی بیشتر از  ،رکود بزرگ

 فعلیحال  برای زماناین تحولات  رچنده. شد آنهای کاهش قیمت مطلوبیت  ی ک بحث و گفتگوی گستردهبه یمنجر 

 پس اندازمشکل کفایت  نسبت بهبه عنوان یک راه حل پایدار  اما، حذف کرد کمبود نقدینگی رایک  از جانبخطر هرگونه 

از جمله برای رویارویی با نیاز به یک ، طراحی شد سازیشفاف برای اتحادیه بین المللی  2طرح کنیز .می شدنددیده ن

به انبساط و  و همچنین ،حکومت می شود تجارت جهانی عملی مقتضیات جاریتوسط  که تبادلکوانتوم بین المللی 

صندوق بین . وقتی که قادر است قاضای موثر جهاندر ت ،افزایشیو  کاهشیبه جبران گرایش های نسبت  ،انقباض عمودی

که هایی  ارزتبادل تحت  شده، آزادهای در طول جنگ جهانی دوم به منظور ارائه یک رژیم پرداخت  (IMF) المللی پول

 حفظ می شدند، (IMF) صندوق بین المللی پولو با تسهیلات اعتباری  های مورد توافق مهم تر، تبادلمی بایست در 

در پس  که ،کمبود نقدینگی بین المللی کابوساما  ،؛ طراحی شدتراز مشکلات پرداخت ها مرتبط با ک به اعضاکم جهت

ساخته  موافقتنامه های صندوقاصول  در چاره ای برای این احتمال .، هنوز هم دیده می شدبه کمین نشسته استزمینه 

همه های در گردش  (پول) تبادل ،های مهمتر ادلتبتناسب در تغییرات میکنواخت ساختن »را جهت صندوق  که ،شد

و برای انجام  گردش، در های( پول) تبادل تماممناسبات بالا بردن قیمت جهانی طلا در  جهتمجاز می کرد؛ تا « اعضاء

 .باشد 1930این کار به طور منظم در مقابل تجربه اتفاق افتاده دهه 

و  ،مطرح شددوباره نقدینگی بین المللی به زودی  ل، سوال کمبودصندوق بین المللی پوآغاز شده به عنوان عملیات 

در سال  صندوق .است جدی نگرانیبرای موضوعی نبود یک مشکل  این کهبا این استدلال  ،صادر کردگزارش  وصندوق د

 یک تغییرطی  ،اصولارائه شده توسط راه حل که  ،تصمیم گرفت در هیئت اجرایی ،بعد از یک بحث طولانی 1949

پس از تضعیف اعتماد به  اعمال شده بود،برای یک بار  ،زیرا اگر راه حل ،بی استفاده خواهد بود ،یکنواخت در قیمت طلا

 .قرار گرفته در مقابل دلار، باید برای همیشه به کار گرفته می شد طلای تبادلدر  ،نفس

تعادل پرداخت  به طوری کهبود و مانده  نقدینگی باقی موضوع اهمیت ،سال پس از پایان جنگ جهانی دوم 15مدت  به

 ،قادر ساخت خود های پس اندازهای دیگر را به منظور بازسازی  کشور و ،غلبه کرد ایالات متحده آمریکاهای کسری های 

بخشی از منابع بیش از حد  و ،(بودآغاز شده بسیار کم آنچه که  ،خارجی دارایی هایهر دو با جمع آوری دلار آمریکا ) که

 یک با ارائه خود را، «معضل» Triffin 1960اما در سال  .را باز خرید کرد ایالات متحدهکنندگان طلای  کنترلرگ بز

 که می توانست ،و طلای ایالات متحده ،متحده ایالات های دلارخصوص توسعه، نسبت به آنچه که محدودیت مشترک در 

مطرح  را یک محدودیت صریح آن معضل ،. در حالیکهکرد توزیع بشوند، مطرح ها های سایر کشور پس اندازبه نسبت 

به وسیله انصراف طلا از ست جهان می توان سایرکه  ،از نقطه نظر اعتماد به سیستم، در جریان پس اندازهایی کهنکرد، 

 که جاییه از نقط نباید ،به علاوه ایجاد توازن دلار رسمی خارجی ،سوی ایالات متحده آمریکا ذخیره کند را پیشنهاد کرد

پیدا ادامه  ها پس انداز راینیاز ب اگر .فراتر رفته بود، فراتر برود باقی مانده سهام طلای آمریکااز  های اخیرکه این تعادل 

که به ، در معرض خطر قرار می گرفت محدودیت ها ازیک دوره  ورود بهبا  ،جهان، رشد کند فراتر از این نقطه که ،می کرد

                                                           
2 Keynes Plan 
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 پس انداز تبادلدر  ،اعتماد به نفس رو به کاهش به وسیله ،عدم قطعیت مالی دوره ، یا ایجادها دازاندیت پس وسیله محدو

 .شدمی موجب کاهش قیمت و عدم قطعیت تبادل  اصلی آن

ابتدا در میان اقتصاد ، بین المللیموضوع نقدینگی  خصوصدر  ،یک بحث و مناظره گسترده ای را Triffinهای  هشدار

روی هارود، یمنگ، میلتون گیبرت، لمارکوس ف همچوناز جمله )تنها چند نفر از افراد مشهور(  ،رفه ایدانان برجسته ح

 نهمچنین تبدیل شد -مرکزیهای و بانک ها خزانه -رسمیجامعه همانطور که  .تنظیم کرد س مک لوپت، فریننپیتر ک

ک احتمال، با درجه ای از امکان که نمی حداقل به عنوان ی ،Triffinمعضل  ی متقاعد شدهتدریجبه واقعیت گرایی 

در مورد این  ،از مطالعات و مذاکراتو پیچیده  ،به صورت مجموعه ای طولانی ،خیال راحت نادیده گرفته بشود توانست با

، اما در به طول انجامید 1969تا سال  1963یک دوره شش ساله از سال در طول  این ها .به عهده گرفته شد موضوع

خیره )بر خلاف طلا یا ذکه ایجاد یک دارایی بین المللی  :شدواقع توافق مورد ها منجر به یک پاسخ بین المللی آن  ،پایان

اما نه بیش از حد برای مقدار کافی، به غیر از خدمت در زمان نیاز سیستم  ،( نباید هیچ عملکرد دیگریهای جاری تبادل

یک ایجاد  جهت ،«خالص» پس اندازیی ارادآوردن این وجود به  شده جهت روش انتخاب. داشته باشد ها پس انداز

برای ایجاد و  ،سخت در برابر سوء استفادهکه مجاز شده بود تحت تدابیر حفاظتی ، بود صندوق بین المللی پولدر  ،تسهیل

 . مطابق«یژهو برداشتحق » ،)دست و پا گیر( ناخوشایندبا نام  ،پس انداز( شکل جدیدی از دارایی «تخصیص و لغو»لغو )

 ،د، آن فقط می تواندر گردش می باشد تنها در مدار رسمی خود ،(SDRویژه ) برداشتحق  آن،با عملکرد مورد نظر 

گروه  توسط ،به صورت مو شکافانه، یک تعریفو  ،برقرار بشود صندوق بین المللی پول، بانک های مرکزی، هاتوسط دولت 

 .صورت گرفته شده« رسمی دارایی های»دیگر 

 نسبت بهحث رسمی ابم) پس اندازدارایی های به عنوان  ،پس انداز های تبادلو  ، با لغو طلاویژه برداشتحق ایجاد 

به  ،شده سنتی پس اندازبرای این دارایی های  ،اما نقش افزایشی آینده. همراه نبود اهر شد(ظ تنها کمی بعد ،این اثر

 که قرار بود، ببیند را شدهبه تازگی تولید طلای  ستمی توانیک نفر ه تا آنجا ک ،در نظر گرفته شد جزئی امریعنوان 

جذب  ها رسمی خارجی دلار (کنندگان کنترل کنندگان، مهار) داراندگانو  ،صنعت و هنر اختیارتقریبا به طور کامل در 

دل گسترده به اتبر پذیری دلار و خط بدون تضعیف اعتماد به، به افزایش بیش از متوسط سالانه این مقدار و آن ها ،بشود

متمم قانون اولین مشاهده رسمی و اساسی  ،(قدرتمندبه طور گسترده )هرچند نه شاید بطور . بنابراین مجاز باشند طلا

 نسبت به مشکل رایک راه حل قطعی  ،ستمی توان که برقرار کرد ،ای بود ویژه برداشتحق  مکانیزم را، کهاساسی 

وافقنامه، بخش م اصول ین اصلاحیهدر رابطه با تصویب اول ،1969. در سال ارائه کند مللیمدیریت عرضه نقدینگی بین ال

در گزارش سالیانه  ،«جهانی های پس انداز کمبود»به منظور  ،به دستور هیئت اجرایینسبت  ،به وسیله قوانین صندوق 10

 بود، اصلاح شد. لمللینقدینگی بین اخصوص حاوی یک فصل کامل در  ،و پنج گزارش سالیانه بعدی ،آن

یا  ،ویژه برداشتحق های میزان مورد نیاز تخصیص خصوص در  ،شرط لازم برای تصمیم گیری منطقیپیش به عنوان 

پس » .، کردندبرای تعریف مفهوم سطح بهینه نقدینگی بین المللی تلاش عمده ای ،صندوق، کارکنان این تخصیص ها لغو

نقطه ای که در آن اثرات مفید » ،درکاستدلال  در این خصوصلمینگ ف ،«یش می یافتباید افزا پس اندازرشد و  ها انداز

در شکل تورم و توسل  ،اثرات نامطلوب به وسیله ،بین المللینسبت به معاملات موانع های بالاتر و کاهش اشتغال در قالب 

 ، یادآوری بشود،شدهاشاره  ه عنوان آنچه کهبباید  ،ات در مورد اصولاظهار این .«، مهم تر بودبه منابع مالی رسمی جبرانی

 های فرآیندبه نسبت و  ،جهانی های پس اندازبه نسبت اما ، یک کشور به تنهایی عطف شود پس اندازبه سیاست  نباید

 ،1970اشاره شد در سال کمپ  توسط اتفاق می افتد. همانطور که ها در امتیازات کشور ،اندازه گیری اثرات مثبت و منفی

 تا ،دارد (صندوق بین المللی پولنیاز به کسی )هیئتی از حکام  ،به عنوان یک کلیت ،ن این نقطه مطلوب برای جهانمکا

 .رفاه جهانی درگیر را به حداکثر رساند عملکرد

یک از جهت حرکت  تا ،تحقق پذیر است قهرمانانهکمی فرضیات اتخاذ  با این امر وقوعهمیشه بدیهی بوده است که 

حق  ازر اقده مچ در خصوص اینکه طرح پیشنهادی عددییک به منظور  ،ح مطلوب نقدینگی بین المللینظریه سط
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ی ماهیت درون آنعملکرد ن به ارمغان آوردجهت  1980 در اواخر دهه ،اما این وضعیت نماید.ایجاد  را،ویژه  برداشت

 در موارد رسمی (ویژه برداشتحق ی رسمی و دو تا از اجزای سازنده نقدینگی )سهام طلا ظاهر شد: امکان پذیرمحدوده 

به منظور اجتناب تحت کنترل، به وسیله مقامات صلاحیتدار ایالات متحده، ، ستمی توان یک سوم قفل شده بودند و تنها

ساخته  1970در یکم ژانویه  ،چند ماه پس از تخصیص  ،. اما در واقعنگهداری بشود ،Triffinاز معضل  ناشیاز خطرات 

ایالات متحده به وسیله اوراق بهادار  1970در جریان  ،بوده استباه تاش ،ها فرضیه مربوط به تهیه دلارابت شد ث ،شد

 میلیارد دلار 19.8به  ،میلیارد دلار 10.3از  ،تقریبا برقرار شدند، و )اساسا بانک های مرکزی خارجی(وزارت خزانه داری 

ایالات  یک بار .بیشتر از دو برابر شدند سالانه( IFSمیلیارد دلار ) 46.3 اتآن ها  ،1971و در سال  ،دو برابر شده بودند

جهت  ،به عنوان یک انگیزه ،م طلاحفاظت از سه و، حرکت کرد ،طلا ورای به 1971در ماه آگوست سال  ،متحده

 . ناپدید گرفته شد خارجی های پس اندازدر  ،ها جلوگیری از جریان بیش از اندازه دلار

 های ارزحرکت به سوی یک و آغاز  ،ی همترازیتبادل سیستمآغاز پایان سر ، 1971 آگوست سالماه  همچنین در

توزیع می  ها پس اندازبا نیاز برای  ،های شناور ارز در یک نظریه خالص . اغلب پیشنهاد شده است کهبود شناورتبادل 

از  ،از کمبود نقدینگی بین المللی ناشیهر گونه مشکل به دور از ، های شناور ارز نظاممقدمه  ود،و اگر این درست ب ،شوند

پس سیاست های در خصوص  ،مطالعات تجربی تاثیر شناور ،در بخش بعدی همانطور که .انجام می شد طرف متقاضی

گسترش  ، وکه تاثیر آن خیلی کم بود، با این وجود، مورد بحث قرار می گیرد 1970در پیشنهاد  ،ها واقعی کشور انداز

خصوص در  ی،اما تاثیر اصلی شناور .همراه بوده است جهانی های پس اندازاز آن توسط افزایش مداوم زیادی  ،رشناو

کاهش  ،در بهترین حالتبرخی،  و برای، ها برای بسیاری از کشور که ممکن است ،نبوداین  ،شکل نقدینگی بین المللیم

احتمالا سایر مراکز همچنین، و را، این بود که ایالات متحده  کهبل. ی شان، به ارمغان آورده بشودها پس اندازتقاضای در 

 دارایی هاییک گروه خاص از وسیله، به  ،شانهای برقرار شده خودهای اقتصاد از نگرانی در مورد بزرگی ادعارا،  پس انداز

 .، آزاد کردیعنی بانک های مرکزی خارجی ،خارجی

 ،از لحاظ جغرافیایی ،برای تنوع بخشیدن دارایی های خود ،گذاران و تمایل در بخش سرمایه ،ت سرمایهاآزادی حرک

های عمده  و در میان کشور ،منجر شد مختلط دارایی هایبه منابع مالی بزرگ  ،ابعاددیگر از در تعدادی  ،همچنین

لات اایخصوص در های بسیار بزرگ خارجی  خطر بالقوه در ارتباط با ادعا ، مثلدارایی هابرخی از جنبه های این  :صنعتی

توجه برخی از ناظران  ،، به یک بدهکار خالص بین المللی ،و یا تغییر ایالات متحده از بستانکار خالص بین المللی ،متحده

چه  ،در هر صورت .، به خود جلب کرده استجدی سیاست های اصلاحی امکان پذیرلاحظه ایجاد م تا نقطههرچند نه ، را

 دیگر دارندهو یا خارجی های  ،(دارایی هانک های مرکزی خارجی )احتمالا با ثبات ترین تمام متعلق به با دارایی ها،این 

کثریت بانک ادر ایالات متحده )که  ،هاخارجی دارایی رسمی گان داست. دارن وع نگران کنندهموضیک  سختیبه  ،باشند

بخش کوچکی از  یک دارندگانتنها  ،ن دلارتریلیو 1.0 با داشتن تنها ،2001، در پایان سال های مرکزی خارجی هستند(

 خارجیمستقیم سرمایه گذاری  از اگر یکی البته ،بودند یتریلیون دلار 6.6یا  ،یتریلیون دلار 9.2کل دارایی های خارجی 

 .ممانعت بکند

 ویژه داشتبرحق  کهدر آن زمان ، «نقدینگی بین المللی»در نتیجه این تغییرات، در سیستم پولی بین المللی، موضوع 

 ،تقریبا به طور کامل ،بین المللی های پس اندازاز سه جزء  ،دو تن .، از آن قالب مطرح شده تغییر کرده استمعرفی شد

محافظه بسیاری از ، حتی تبدیل شده است یر پولییی غبه یک دارا . طلامتوقف شده اند ظرفیت در آن عملکردبه نسبت 

حق م سه .می باشند در بازار شان،طلای خود دارایی های های پس اندازفروش  یندآفردر  ،کارترین بانک های مرکزی

برای  ،به طور انحصاری ،تقریباآن تبدیل شده است، که  ،)حدود یک درصد( ها پس اندازدر مقایسه با کل ، ویژه برداشت

پس یش بسیار عظیمی در افزا 1960از سال  در نتیجه .، بسیار کوچک شده استانجام معاملات بین صندوق و اعضای آن

 این مطالبات، وجود،با این  .می باشد انداز مراکز پس مطالبات در شکل تقریبا به طور کامل  که ی رخ داد،جهان های انداز

 های بانک مثل ،دارایی هابرای هر گروه خاصی از بودند.  این مراکزخصوص در  ،بخش کوچکی از کل مطالباتیک تنها 
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آن ها  که ،یمقدارخصوص در  کننده عرضهطرف و نه هیچ محدودیتی از  ،وجود داشت ف عملیبرای همه اهدا ،مرکزی

به این  ما نیست، نهدیگر با  ،نقدینگی بین المللیجهانی  شکل کمبودم آوری نمایند. عجمد به طور جمعی ستنمی توان

  .ناپدید شده است خاطر اینکهبه بلکه حل و فصل شده است، که آن دلیل 

 به وسیله یک ،بودممکن  ،یاقتصاد جهان طی که ،(غیر قابل کندنریشه های عمیق داشت )که ناپدید شده یده اآن با 

باید ، ویژه برداشتحق که تخصیص  ،این اصل را ،ماده هجدهم .هدایت بشود م نقدینگی بین المللیسه مدیریت قانونی

 موجود های پس اندازهای رایی ال دیکمت ، جهتآنبه عنوان هنگامی که  ،پاسخگوی نیاز جهانی در دراز مدت باشد»

که در سال واژه ها  آنشیوه در برای تخصیص  ،به عنوان یک راهنما، دیگر نمی تواند ،پی ریزی نموده است« ...برمی خیزد

 ،صنذوق 1996در کنفرانس  ،Williamsonو  Mussa یتوسط هر دو آن نکته،. خدمت کند ،می شدندتفسیر  1989

برای ، 1990از سال  ،توسط توقف صندوق به طور ضمنی و، به خوبی ساخته شده بود ویژه برداشتحق ینده آخصوص در 

همانگونه که  ،در واقع .، اذعان شده استتوسط قانون(-نقدینگی بین المللی )بدون لغو یابی سالانه مورد نیاز کمبود تبادل

لغات نادیده گرفته نمی اگر این  خصوص تخصیص، در 1978سال ، اشاره شد در همان کنفرانس Ahluwaliaتوسط 

 مبتنی برباید  ،ویژه برداشتحق آینده های . هر مورد برای تخصیص ، نمی توانست تصمیم گرفته بشوددر آن زمانشدند 

به نسبت  ،از لحاظ مزایای دیگر یست کهمی با «نیاز»در عوض  :باشد برای نقدینگی اضافی ،از نیاز سیستم یدیگر یدلایل

در نرخ بهره بسیار  ،ها پس اندازنگهداری  نسبت به ،های کم درآمد کشور با اجازه ،پراکندگینفع  به سیستم، به ویژه

 های خصوص پس اندازدر  ،سیستم و وابستگی کمتر در بازار ،هستند مجبورآن ها  از آنچه که ،، مشاهده بشودپایین تر

 .، یادآوری بشوند؛ بپردازندبودندبیشتر مورد نیاز  کشور هادر زمانی که آن  ،دنکه می توان ،قرض گرفته شده

 

 تساوی اعتبارپس از انتقال یافتن سیستم  ها پس اندازتقاضا برای  -2

، با فروپاشی سیستم برتون بین المللینقدینگی مطلق داده شده م سهمفهوم  که همانطور که ،دراستدلال ک ،بخش قبل

 پس اندازهای  نیاز مبتنی بر هایویژه  برداشتحق برای تخصیص  ،منطق اساسی یک ، بنابراینناپدید شده است وودز

راه توسط  ندمی توان ،کشور یک پس اندازدارایی های  ،به علاوه .دارد و سرمایه ارزیدر صورت گسترش نوسانات  ،جهانی

و  ،از لحاظ مصرف ،زینه های بالاه به ،منجراما این می تواند  ،به اجرا درآیند های مازاد تولید توازن پرداختاندازی 

با  .قرض گرفته بشوند های سرمایه بین المللی ، در بازارمی توانند ها پس انداز ،متناوبا .بشود محروم ماندهسرمایه گذاری 

، گسترش یافته است سال گذشته 30در  به صورت فوق العاده ،های سرمایه که دسترسی به بازار در حالی وجود،این 

علاوه  .دارندن سرمایه های به بازاریا هیچ دسترسی ، بوده اندمحدود  سرمایه، های بازار به دسترسی در ،ها کشوربسیاری از 

 توسعه جزئی نسبت به ،متعلق به خود های پس اندازمی توانند برای  ،شدهگرفته رض های ق پس اندازکه  ، در حالیبر این

 ،های سرمایه بین المللی بازار خصوص در ،بی موردتکیه کردن که  ،هدنشان می دآشکارا  متغیرسرمایه ، جایگزین بشوند

که این  ، استدلال می کننددر بخش بعدی تفسیر خواهد شد همانگونه که می تواند مخاطره آمیز باشد. ،ورظبرای این من

بهبود  جهت ،ازپس اندسایر دارایی های نسبت به  ،یک مکمل مثابهبه ، ویژه برداشتحق های برای تخصیص  ملاحظات

 .، می باشدعملکرد و ثبات نظام پولی بین المللی

همچنین شرایطی که در  را، ها پس اندازبرخی عوامل موثر بر تقاضا برای ، ابتداما  ،این استدلال به سمتقبل از حرکت 

برای  ،رار دادن موردبرای مدنظر ق، صحنه را .، را توصیف می کنیمدنبیایبه دست  دنمی توان ،پس اندازدارایی های  ،آن

 پس اندازبرای  ،ها کشورمحدود -خصوص بخش پس اندازدر  ،به منظور پاسخگویی به نیاز ،ویژه برداشتحق تخصیص 

  .، آماده می کندمتعلق به خود، در هزینه پایین

مستقیم یا غیر به طور  ،تامین مالی خارجیعدم تعادل های در درجه اول برای  ،بین المللیهای  پس اندازهمانطور که 

یک رابطه  که ها پس اندازسطح  استفاده می شوند؛ انتظار می رود خارجی های تبادل از طریق مداخله در بازار ،مستقیم

 بیشتر مطالعات .، متحمل بشودبه آن دسته از عوامل که اثر بزرگی بر این عدم تعادل می گذارندرا، نسبت نسبتا نزدیک 
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مقیاس متغیر )هر دو همراه با یک  بطور مثبت، دارایی هایی کهکنترل چنین  شان دهندهن، ها پس انداز دارایی رفتار

شواهد قانع کننده  .است خارجیهای پرداخت  پذیری تغییر نسبت به همچنینو می باشد، یا واردات(  صادراتمجموعه 

 بهو هزینه دست یابی  ،رجه آزادی، دهاارزی کشور  بادلترژیم  وابسته به ماهیت ،پس انداز دارایی هایبسیار کمی که 

 .هستند، وجود دارد داراییپس اندازهای 

به نسبت  ها پس اندازنسبت  نشان دهنده 1شکل  .و خدمات است ها تجارت کالا در سطح متغیر مقیاس مربوط

های  بازارته، های پیشرف سه گروه عمده کشور: کشورت، برای واردا یبه صورت هفته ها که ،است و خدمات ها واردات کالا

، این نسبت تا حدودی های پیشرفته برای کشور .اندازه گیری شده های در حال توسعه در حال ظهور و کشور یاقتصاد

توسعه و های در حال  کشوربرای  .نشان نداده استگونه تغییر خالص قابل توجهی را یچه 1985اما از سال  دارد،نوسان 

ی ها برای گروه کشوربه ویژه  که ،افزایشی وجود داشته استهای رو به  رخی روندبظهور  حال در بازارهای دارای  کشور

به افزایش ، گذشتههای  . بنابراین، بر اساس روندظهور، مشهود دیده شده است حال در بازار دارای های یعنی کشوراخیر 

سر  و خدمات ها ناسب با واردات کالامتدر سهم حداقل  ،به نظر می رسد ،ها پس اندازبرای  و ،تقاضا در آینده دراز مدت

 .برآورد

تغییرات  وسعه های نا مطلوب داخلیت به وسیلهبرداشت ناگهانی سرمایه، خواه  نسبت به که ،هستندها  کشورموضوع 

افزایش بنابراین  .موجب شده باشد های دیگر از کشورکننده سرایت  مشکلات خواه یا ،های مالی بازارسر رسید در 

این در حال برخواستن، در نوسانات را، نسبت به در حال ظهور اقتصادی های  آسیب پذیری بازار، ب سرمایهگشودگی حسا

 سرعتبه تصفیه بدهی کوتاه مدت، به  مرتبط های پس انداز1990افزایش داد. در اوایل دهه  هاپرداخت  تعادلبخش از 

 ، مطابق با1جدول  هست همچنینکه ، شکل یافت (2های در حال توسعه )شکل  در کشور ،های نو ظهور برای بازار

 این به اینکهشده است همچنین اشاره  .نشان داده شده است ها برای این دو گروه از کشور ها پس اندازافزایش عظیم در 

های اقتصادی در حال  توسط کارکنان صندوق برای بازارنمودار سیستم هشدار دهنده توسعه یافته، در اوایل  ،شاخص

 های پس اندازسهام  داراییبه  یبرجستگی بیشترکه  ،استه خواست ءکه صندوق، از اعضا این، و استفاده می شود ظهور

تصفیه تکامل آینده برنامه بنابراین،  .بدهند از اختلالات حساب سرمایه ،خارجی ، به منظور کاهش آسیب پذیریکافی

متحمل آسیب شده  آن هاعلاوه رشد در واردات به  ،ها ازپس اندتقاضا برای خصوص در  ،ها کوتاه مدت سهام این کشور

 .است

به عدم  ها جهت توسعه پاسخ آن کشور .اقدام کنند ها پس اندازبه کاهش تقاضا برای نسبت  دنمی توان ،تحولات سایر

مبادله ار مداخله در بازجهت  ،ها پس انداز رایخود، نیاز ب های تبادلتغییرات در نرخ  ه وسیلهب ،خارجیهای تعادل 

برای  ،ها پس اندازبا افزایش عظیم در  مخاصمه انتظار 1970از سال  با این وجود، .کاهش یابدکه انتظار می رود  ،خارجی

یک ، و مدیریت می کند بطور روشن نرخ مبادله خود راتنها  ،حتی اگر یک کشور .ظاهر می شود ،ها بسیاری از کشور

در طول را احتمالا آن ها   ،ها پس انداز داراییبرای  ،هنوز هم می خواهد، آن ددار شده بسته ینسببطور حساب سرمایه 

از جنبش های بزرگ در  ،به عنوان مثال ،افزایش دهد به منظور کمک به خروج مستقیم نوسانات به وجود آمده ،زمان

پس از فروپاشی ، بیشترنرخ تبادل  پذیری سمت انعطافحرکت به که دریافتند  ،مطالعات تجربی ، برخیشرایط تجارت

، توسعه یافته و در حال توسه های کشور دستهبرای هر دو  ها پس اندازکاهش تقاضا برای  جهت ،سیستم برتون وودز

در کمتری  ملاحظهتاثیر قابل  ،که فروپاشی برتون وودز ،در می یابند Rogoffو  Reinhard با این وجود، .ظاهر شد

 که چرا ظاهرا نرخ ،دهدبممکن است که توضیح  باور می شد.به طور کلی  از آنچه که کمتر ،داشت تبادلنرخ  های رژیم

، حتی با یک علاوه بر این .بشوند پس اندازهدر تقاضا برای ، را کاهش متوسطی تنهاکه باعث  ،دنشناور به نظر می رس های

 ممکن است ،خارجی است تبادلبه در معرض خطر ابتلا  ،آن ها سیستم بانکی هایی که در کشور ،شناور خالص وضعیت

خصوص سپرده در  ،جلوگیری از اجراجهت  ،بودنقادر  به منظور ،بزرگ های پس اندازبه نگهداری  تمایل بانک مرکزی

 .داشته باشد جاریداخلی های 
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ت یابی راه دس بر سرکه  ،وجود ندارد  فعلیهیچ چیز در سیستم بین المللی پولی ، همانطور که در بخش قبل اشاره شد

مواجه  که با آن ،است ملاحظات هزینهنسبت به موضوع  البته ،خود بایستد مورد نظر پس انداز دارایی هایبه  ،مراجع پولی

در سه سال  دارایی ها سوم کل با دلار آمریکا متشکل از حدود دو خارجی تبادلعمدتا به صورت  ها، پس اندازاین  هستند.

ژاپن و ایالات متحده پادشاهی ، EMU ،مناطق )ایالات متحدهیا  ،ها جاری کشورانداز پس همانطور که  .، می باشدگذشته

در افزایش هایی محدودیت  نوع از هیچ یا با تعداد کمی ، باو تا به حال، شناور کرده است را خودارزی  تبادل ،بریتانیا(

در این  ،ها پس اندازگسترش  نسبت به مواجه شده اند، اساسا هیچ محدودیتی رسمی خارجی دارایی هایبه  ،بدهی خود

تقاضا  ،بین المللی بطور کامل های پس اندازم سه برای، ویژه برداشتحق جز برای ه ب حیث،از این  .وجود ندارد شکل

 تعیین می شود.

 .افزایش بدهند بطور گسترده ای، خود راهای  پس اندازم سه آن کشورها می توانند شرایطی که در وجود،با این 

از  ،تنها اندکی بالاتر که ،قرض )وام(  بگیرند بهره ایهای در نرخ  ،را ییها پس انداز انندمی تو ،ها شرفته ترین کشورپی

در ارتباط  ریسک اعتباریگونه و یا هیچ  ،تا زمانی که ریسک اعتباری کم ،. بنابراینهستند پس اندازدارایی های  ده یاباز

 پس انداز دارایی های، تامین مالی از نظر بطور رضایت بخشی ،می توانندآن ها  ،داردوجود  ها با اعطای وام به این کشور

 برداشتحق هیچ نیازی برای تخصیص و بدون  ،های سرمایه بین المللی با استقراض در بازار ،را خودمورد نظر )مطلوب( 

 های پس اندازاز  ،بخشییک نگه داشتن برای  ،آن را ،ممکن است، هرچند، را افزایش بدهند تکمیلی های پس انداز ،ویژه

 .مفید بیابند سازی اوراق بهادارتنوع مبه منظور  ،ویژه  برداشتحق به صورت خودشان، 

به اشتراک  های غیر صنعتی این شخصیت ممتاز را که کشور کنندمی صحبت  گسترده ایبطور  اعضای صندوق

 ضمانت نامه های حاکمه ، در خصوصبا نرخ بهره بسیار بالاتر بطور کلی ،های در حال ظهور وام گیرنده بازار .نگذارند

گسترش حاکمیت )بطور  EMBI ،3شکل  .، مواجه هستنددر طول زمان قابل توجه بسیار ،هاو این نرخ  شانخود

 در نیمه به تازگی،- فقط دو بار .به تصویر می کشد تا حال حاضر 1992( از سال را های در حال ظهور در بازار ،متوسط

، برای دوره ده ساله :انجام داد نقطه پایه 400 پایین را، در این گسترش شیب -قبل از شروع بحران آسیا ،1997دوم سال 

 ،های در حال ظهور بازار نسبت به ،هزینه تامین مالی بازار خصوصی ،به علاوه .نقطه پایه 800حدود بطور متوسط،  همآن 

 بحران های مکزیک و روسیه ،به عنوان مثال های در حال ظهور خود در بازار ،ایطدر پاسخ به هر دو شر ،نوسانات شدیدی

هزینه دست یابی و نگهداری  ،ها برای بسیاری از این اقتصاد ،. بنابراین، داشته استتکامل یافتههای  در بازار تحولاتو 

 عدم قطعیت قابل ملاحظه ای است.  اساسی و منوط به ،بین المللی های پس انداز

گزینه  که ،برای اکثریت اعضای صندوق ،باشد بربیشتر هزینه حتی که  ها، پس انداز نسبت بهت تمایلابه یابی  دست

 درآمدترین که مشمول کم ،ها برای این کشور .ندارند های خصوصی در بازار را خارجی تبادل های پس اندازقرض گرفتن 

ها،  پس اندازی اولیه به دست آوردن نامع ،های در حال گذر بسیاری از کشور همچنینهستند، های در حال توسعه  کشور

محروم  مصرفسرمایه گذاری و از لحاظ  را هزینه سنگین یک بنابراین واردات کهو  ،است کاهش تقاضای داخلی ه وسیلهب

 .تحمیل می کند مانده

 

 Post Beretton Woods  نظامدر  ،(SDRویژه ) برداشتحق برای نقش  -3

 پس انداز ،تبادلهای در نرخ  ،به انعطاف پذیری بیشتر نسبتکه علیرغم هر گونه تغییر  ،نشان داد (لادر با) 1جدول 

 تا ،قوی وجود نداردهای زمینه  اثری از. هیچ ، افزایش یافته استل گذشتهسا 30بار در  25 توسط این کاربر ،جهان های

ها در تقاضا  رشد نآیا باید برخی از ای .مه خواهند داشت، اداثبتم یک گرایشبرای نشان دادن  ها پس اندازکه کرد شک 

 ؟مطابق شرایط باشدویژه  برداشتحق ه وسیله تخصیص متوسط ب ،بین المللی های پس اندازبرای 
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 ( SDRویژه ) برداشتحق  به صورت پس اندازهامزیت هزینه ارائه  -1-3

 Mussaتوسط  کهمتقاعد کننده مورد  می کنیم یک استنباط مثبت است، همانطور که ما  ،به این سوالما پاسخ 

ایجاد بشوند،  اساسا بدون هزینه می توانندویژه  برداشتحق  دلیلی که در خصوص هابرای از سرگیری تخصیص  ،(1996)

 .ساخته شده

 رگیر درد های سرمایه با استقراض در بازار یا ،جارییک حساب باقیمانده اجرای  به وسیله ها پس اندازدر حالی که 

حق بهره نرخ ، ویژه برداشتحق  تخصیص های. دریافت کنندگان ، به دست آمده اندهزینه های واقعی برای یک کشور

برای پوشش هزینه  ،یابی بسیار کوچک تبادل)به علاوه یک  شانانباشته شده خودرا، در خصوص تخصیصات  ویژه برداشت

را  خودویژه  برداشتحق  خصوص دارایی هایدر  ،و همان نرخ بهره ،می پردازند (ویژه برداشتحق سازمان های اداره 

پس هزینه خالص حمل این  ،نگه می دارند تمامی تخصیص انباشته شده خود را هایی که برای کشور .دریافت می کنند

متحمل  ، آنمی سازد راخود ویژه  برداشتحق تخصیص استفاده خالص  است. اگر یک کشوری صفر بطور موثر ،را ها انداز

، ویژه برداشتحق در این شیوه، استفاده کننده خالص  .می شود ویژه برداشتحق نرخ بهره  مبتنی برهزینه خالص  ،

 را، جبران می کنند. ها پس اندازدر افت  مدهبرای منابع واقعی به دست آویژه،  برداشت خاص را در نرخ بهره حقدارایی 

بهره وری های  حداقل در بخش، برای پس انداز ها ایجاد شود، لذا، حق برداشت ویژهاگر جایگزین تخصیص های 

 بهو یا  ،مازاد حساب جاری به وسیله راه اندازی یک می تواند ،که در غیر اینصورت وجود دارد؛ یبرای اقتصاد جهان یموثر

برای  ،ویژه برداشت حق ،خارجی پس اندازدارایی جایگزین  .به دست بیاید های سرمایه جهاندر بازار  استقراض وسیله

شبیه به جایگزینی پول بدون پشتوانه  ،های حق ویژه ها دستاورد کشور های پس انداز جاریدر شکل بدهی  ،ها پس انداز

با هزینه  ،اکثریت اعضای صندوق ،قریب به اتفاق ،. با توجه به اینکه، ایجاد می کندمانند طلا یجنس از برای پول را داخلی

 پس اندازدارایی های که حداقل بخشی از  این ،رو به رو هستند هزینه های فرصت واقعی و یا بالا بردن ،های استقراض بالا

 پس انداز در نظر گرفته بشوند، معقول به نظر می رسد. ویژه برداشتحق  های از طریق تخصیص ،بدون هزینه خودشان

  .استفاده بشود مصرف داخلیمایه گذاری یا سربرای ، پسسمی تواند  ،پس اندازانباشته شده  در هزینه های آنان

 

 ( SDRویژه ) برداشتحق های مفاهیم خطرساز تخصیص  -2-3

بدون هیچ  را ها پس انداز ،ویژه برداشتحق های که تخصیص  که فرض این بشود،استدلال  دمی توانبا این وجود، 

های اعتباری پذیری  خطرناتوانی های عنوان به  ،بازارتوسط  که ،فراهم می کنند به اعضای صندوقنسبت  ایهزینه 

نرخ بهره گسترش یافته در  .دیده می شوند ها کشور آنبخشی از  در خصوصپیش فرض خطر  هباسحم جهتضعیف 

برای خطری که قرض  غرامتخصوصی به عنوان که وام گیرندگان  پاداشیبه عنوان ، استقراض بازار بطور کلیخصوص 

 . نیازمند هستند، تلقی می شود با شرایط قرارداد وام یت نخواهند کرد در ارتباطرعا ،بطور کامل ،گیرندگان

دنبال  ویژه برداشتحق های از طریق تخصیص  ،ها پس اندازمقرره که  یفرضاز  که ،به نظر می رسد ،این استدلال

تخصیص  صوصی و صندوقبین وام دهندگان خ، مجددا آن رااما  ،ترک می کنند تغییر نیافته راخطر پیش فرض  ،بشود

 ،مواجه بشوند شانخود ویژه برداشتحق تعهدات ، با ویژه برداشتحق خالص  استفاده کنندگاناگر  ،سواز یک  .می دهند

با ، ها ، اما وام دهندگان خصوصی به این کشورشود نمی مواجه با هیچ خطرپذیری اعتباری صندوق یتعضو بدون استثناء

و  ،رو به رو می شوند صندوق بین المللینسبت به تعهدات مطابق با  سابقه دارتریس انعکا بااعتباری بالاتری  خطرپذیری

نسبت  ،یای خالصهای هزینه  پس انداز گونههیچ  ممکن است ،. در این موردگسترش می یابدهزینه های بالاتر در نتیجه 

به  کم هزینه ویژه برداشت حقاز  کهآنچه  به عنوان ،وجود نداشته باشد ویژه برداشتحق  استفاده کنندگانبرخی از  به

احتمال گرفته بشود، اگر حساب  ،از سوی دیگر، تطبیق داده بشوند بالاترهای گسترش به وسیله  که باید ،دست می آورند

خطر  یک) شانخود ویژه برداشتحق تعهدات خصوص در  بطور پیش فرضبرخی اعضای صندوق ممکن است  ،که این
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پذیری خطر  ،(ه تحقق یابدویژ برداشتحق  سازمانیا انحلال  ،ویژه برداشتحق را دور لغو از  در تواندتنها می که  ،پذیری

که  گسترش اینبه نسبت  لذا، .به اشتراک گذاشته می شود بین عضویت در صندوق و بخش خصوصی ،پیش فرض

 ویژه برداشتحق تعهدات  بطور پیش فرض، در خصوصاعضایی که از تلفات که  این راخطر ، های اضافیتخصیص 

 بدون هزینه برای اعضای صندوق بطور کامل ،ممکن نیست یتخصیص چنینو ، وجود خواهد داشت بالا می برد شانخود

 .ثابت بشود

 .می روند دیگر جهت دهیکه در هستند  یدو عامل ،پذیریاین افزایش در خطر  ،در مقابل

حفظ  های قرض گیرنده را کشورهزینه های بهره  ، کهرفته شده خایر قرض گذبرای  ،ویژه برداشتحق  جایگزینی :اول

به  ،و در نتیجه ،بهتر می سازد های اعتباری خصوصی از نقطه نظر بازار ،خطر پذیری اعتباری درکه آن ها را  ،می کند

کاهش می  وخطر پیش فرض اعضا را در صورت وقوع انحلال یا لغ ،همچنین . اینتمایل دارند اعتباری کمترهای گسترش 

 .دهد

تمایل  پذیریبه کاهش سیستماتیک خطر  ویژه برداشتحق های عرضه شده توسط تخصیص  های پس اندازدوم: 

 مورد. این یک تمایل دارند ها بخشی از تک تک کشور پذیری پیش فرض، در خصوصبه کاهش خطر  نتیجهدر و  ،دارند

توسط ، درصدی( 85به اکثریت  دارد یک تصمیم )که نیازجز ه ب ،ها پس اندازعلاوه بر سهم جهانی  چرا که آن ها ،است

از طریق  ،به دست آمده های پس انداز ،در مقابل. ، دائمی هستندویژه برداشتحق صندوق برای صرفنظر کردن از 

به  کهنیاز دارند  ،ییها پس انداز چنین .، ناکارآمد بشوندتحت شرایط نامساعد ممکن است ،بازار سرمایه استقراض در

برای پرداخت بدهی  که ،خواهد بودنیاز تصفیه بشوند، همانطور که دیگر دارایی های پس انداز موجود، صورت دوره ای 

 مقبول ،تصفیهخارجی در مورد مراجع اعتبار در بخشی از  ،شک و تردید مورد استفاده قرار بگیرند. در سر رسید یها

 ها پس انداز نیاز بیشتر، نه کمتردر و ها، پرداخت مشکلات با تعادل  که یک کشور ، هنگامیبه احتمال زیاد و ،هستند

با افزایش  به سرعت ،بطور همزمان متعددی،های  کشور ،وضعیت بحرانی عمومییک در  .مواجه است، به وجود می آیند

منجر ، و دید کندتش شان راشده خود پس انداز های موقعیت که می تواند مواجه می شوند، های تامین مجدد مالی،هزینه 

 تسریکه  به ویژه، جایی .، بشودشانخود به وجود آمده جاری ایهزینه هو در خصوص  ،توسط خود حققتامکان به 

از زمینه  یبازتاب و ،دچار نوسان شدیدی باشد ،ممکن است ،وجود دارد شرایط و ضوابط برای استقراض بازار خصوصی

نسبت به اخبار  بازار ،و آمریکای لاتین هروسیهای آسیا، بحران در واقع  . درنباشد کشور زیربناییوضعیت پرداخت های 

، بدهی های خود برای تامین مالی های دیگر موثر بر توانایی کشور ،بطور نامساعدی ،ها کشورتک تک در  منفی جدید،

و منابع قابل  ،نج می برندر باشند تکیهکمتر قابل  اینکهاز  ،قرض گرفته شده های پس اندازبنابراین  .گرایش پیدا کرد

تا حد  ویژه برداشتحق ، در حالیکه نرخ بهره ها بحرانهای  در دوره هزینه های آن ها،و  ،ویژه برداشتحق  پیش بینی

 پس انداز ،از این دیدگاه ،افول کند. بنابراین ،و حتی ممکن است ،افزایش می یابند نگرفته استزیادی تحت تاثیر قرار 

حق شکل خود، به متعلق به  اندازهای پساز  ،مستلزم خطر بیشتری برای سیستم پولی بین المللی ،هقرض گرفته شد های

  .دیده بشوند در حال افزایش بین المللی های پس انداز به مثابه کیفیت سهم ندنکه می توا ،هستند ویژه برداشت

 

یا هزینه  ،بازپرداخت بدهی ، ها پس اندازاضافه شده به  :اختصاص داده شده ویژه برداشتحق استفاده  -4

 افزایش یافته های خارج از کشور

پس  تقاضای در جهت برآورده کردن رشد کم هزینه،ویژه  برداشتحق از استفاده  باهای بهره وری  با وجود دستاورد

های خصیص قرض گرفته شده، ت های پس اندازبرای  ویژه برداشتحق از جایگزینی  ،همچنین مزایای سیستماتیک، انداز

برقرار  آنچه کهاز  ، کمترتخصیص داده شدهویژه  برداشتحق که دلایلی قرار داده شده است،  ، در مقابلویژه برداشتحق 

ای که کشور ه ر بخشیب که مبتنی باشدبه نظر می رسد  ،این استدلال .قرار داده خواهد شد ها شده به عنوان پس انداز

به سوء  ،آن هاکه  اینو  ،قابل توجه یا مناسب های پس اندازبرای نگه داشتن  ،دبیش از حد فقیر هستن ،در حال توسعه
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 سرمایه گذارییا  ،برای برآوردن مصرف کوتاه مدت که، مبتلا شده اند به آن هااست اضافه شده  از هر آنچه کهاستفاده 

شوک  یضربه گیر نقد، جهت ی هاییدارایاز سهم یک به بازگشت از داشتن  ،تحقق بخشیدنکمتر از نگه داشتن آن ها، و 

پس  برعلاوه  نهایتا، و منجر شود به قیمت های بالاتری تواندبکه  ،. بیم آن می رودنیاز دارند نسبت به اقتصاد خودشان ها

 ،ییابتداهای نه حقایق و نه تئوری  وجود،با این  .ناشی نمی شود واقعییافته افزایش های  ، در پس اندازاسمی های انداز

 .حمایت نمی کنند این دیدگاه از

عدم تعادل کننده به مقیاس عوامل ایجاد نسبت  سهم ناهمواری را خود های پس اندازبه  ،ها اول: بسیاری از کشور

داشتن این که یک برای انتظار  ،هیچ دلیلی  ،ها پس انداز. با توجه به این گسترش در تقاضا برای اضافه کردند پرداخت

خود  پس اندازها سیاست های  رکشو به اینکه شودبمنجر  ،نمی باشد ویژه برداشتحق به صورت  ،ضهدر عر افزایش میانی

 .گسترش دهند خود را ها و خدمات میزان جذب کالا و ،تغییر بدهند را

 ها راو منافع دارایی ، هزینه های حاشیه ای ،بطور متوسط ها کشورهای  پس انداز دارایی هایکه  ،موجه است ایندوم: 

به وجود آیند، منعکس  ییا خارج یداخلبطور  شوک هایی که ممکن استاز اثرات  شان،اقتصاد خودجهت ضربه گیری 

نیز افزایش اضافه شده  های پس انداز ای حاشیهبهره  در طول زمان ،هاکه مقیاس این شوک  ،تا حدی نسبی .خواهند کرد

 داراییبا افزایش هزینه های حاشیه ای  اینکهمگر ، می شود اندازپس  طمتوس دارایی هایدر به افزایش  منجر که می یابد،

اما ، است ها انداز پس دارایی هایهزینه  کمتر از متوسط ویژه برداشتحق های تخصیص  .جبران بشود ها پس اندازهای 

آن ها پایین تر از  ،منابعدیگر از  ها پس انداز رایبرای از بین بردن نیاز بکه  ،آن ها آنقدر بزرگ هستند بگوییماینکه  گرم

در نرخ پایین تر از افزایش را  ویژه برداشتحق های تخصیص  بنابراین زمانی که یک کشور .نخواهند بود حاشیه ایهزینه 

شاید توسط ، بجز ندارد برای افزایش هزینه های آن یزه ایهیچ انگ ، آندریافت می کند آن های پس اندازبرای  ،در تقاضا

اختصاص  گرفته شده در بازارقرض  های پس اندازو  ویژه برداشتحق بین متفاوت، بهره  ، به وسیلهشده پس اندازمقدار 

 .داده شده

حق تخصیص های حث ابمهرگز پیش بینی نشده است.  ،ها پس اندازتقاضا برای مادی در تخصیص بیش از حد رشد 

که . همواره بوده اند پس اندازدر سایر دارایی های به رشد نسبت  هامکمل  مشروط به ،توسط هیئت اجرایی ویژه برداشت

. باشد  ها یک بخش از افزایش مطلق، در تقاضا برای پس انداز بایدکه  ،می باشدویژه  برداشتحق گسترش در عرضه آن 

صورت می گیرد، که یک تخصیص  های برابر سهمیه ها به مثابه درصد نسبت به تک تک اعضاء اما از زمان تخصیص ها

به خوبی  ،، ممکن استفرض می شود ها نه بیشتر از یک سهم میانی رشد آن، در تقاضا برای پس انداز ی عضو متوسط،برا

ست اچسبیدن به سی ،. برای این اعضاءدیگر نادیده گرفته شود برای برخی اعضاء ،که مورد تقاضا است آنچهبر باشد مازاد 

، به وسیله کاهش بدهی خارجی پر هزینه، از جمله )به مازادهای  ندازا پسپس انداز خودشان، به معنی مستعد کردن اکثر 

 را تکیه بر اعتبارات تامین کننده گران که، می باشد های سرمایه بین المللی( های بدون دسترسی به بازار ویژه برای کشور

  .کاهش داد

به نسبت  که ،ویژه برداشتحق ای هبا استفاده از تخصیص  ،به دست آمده های پس اندازدر خصوص  ،بهره پس انداز

 بخشمهم است؛  ویژه برداشتحق  مستقیم تخصیص هایبخشی منطقی برای از سر گیری  دراعضای فقیرتر صندوق 

قرض و نسبت کوچکتری  ،باشدمتعلق به خود  ها پس اندازاگر نسبت بیشتر ، توسعه داده است راسیستم ثبات ، دیگر

حق یک تخصیص سابق که  Mussa. نیاز است ها این پس اندازندازه احتمالی در مورد ا نظریک شده است.  گرفته

محاسبه کرده  عضویت نسبت به( پیشنهاد شده بود توسط مدیر عامل در آن زمان ی )کهدلار میلیارد 36 ویژه برداشت

 در سود سالانه را ویژه برداشتحق میلیارد دلار  1حدود ، در اعضای غیر صنعتی صندوق برای به عنوان یک کلیت ،است

افزایش  سالانه در طول زمان سود ،گرفت سر از آن دستور بزرگ را سالانه تخصیص های صندوق اگر .پس انداز می کند

 دلار حق میلیارد 10 ،اینکه گفتن و یا ،اینکه دست یافتنبا  ویژه، برداشت حق برجسته سهام با درنگ بی ،می یابد

 .ال استفع سال 10 ،سال یکدر  ویژه برداشت
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 متحمل به را، خود تمایل توسعه حال در های کشور از بزرگی اکثریت که می شود، شناخته رسمیت به این یک بار،

 برداشت حق ،بسیاری از آن ها مشاهداتی که ،داده اند نشان خودشان های انداز پس در ،مادی افزایش یک هزینه شدن

کلی  تقاضای های تسیاس از ،شاخص یک عنوان به است، ربط بیهای خودشان،  تخصیص از کمتر مقادیر در ،را ویژه

 ویژه برداشتحق مقدار  سهم ویژههر  که ،می رودن «انتظار»یا حتی  ،موظف نیستیک عضو،  .می دارند نگه خودشان

آنچه  فراتر از ،ویژه برداشتحق نگهداری یا به دست آوردن آن، جهت تعهدات . نگهدارد را عضو به آناختصاص داده شده 

 ویژه برداشت حقعملکرد موثر سیستم  جهت تضمینو این تعهدات  ،توسعه نمی یابند ه اندگردید درجکه در مقالات 

، در گذشته تحمیل کند آن های پس اندازسیاست خاص رفتاری را با توجه به یک  ،بر عضو نه اینکه، طراحی شده بودند

 به موجب ،را ویژه برداشتحق دوم تعهد برای خرید  را، وتفاده زیاد تعهد به بازسازی پس از اس اول شامل، این تعهدات

 ،لغو شد 1978در سال  تعهد بازسازی هیچ کدام از این تعهدات دارای نیرویی بیشتر از دیگری نیست: .می شد« طراحی»

 ، دردر میان اعضاجاری  های ارزبرای  ،ویژه برداشتحق تا آنجا که همه تبادل های  ،غیر قابل استفاده شدنیز،  طراحیو 

آزاد اعضاء  ،بر این اساس .انجام می شوند به صورت معاملات داوطلبانه بوده اند( )و برای سال های زیادیها  این روز

 اوراق بهادار مورد پسند خودشانبا مطابق دارایی ها دیگر و ، ویژه برداشتحق در  شان را،های خود پس انداز که ،هستند

و توسط  ،های در حال توسعه بسیاری از کشوربه وسیله  ،ویژه برداشتحق  شکلدر  ،هاائین تخصیص درصد پ .نگه دارند

 بهادار اوراقجیهات وو همچنین از ت برقرار شد، های صنعتی )از جمله انگلستان، فرانسه، ایتالیا و استرالیا( برخی کشور

دارایی های  که ،می دهندترجیح حال توسعه بدون شک های فقیر در  . بسیاری از کشورمی باشد ها پسند این کشور مورد

 .نگهدارندویژه  برداشتحق عملکرد بالاتر از یک با  ،راپس انداز 

 

 نمودن شرایط صندوق اعتباری مقرردر برابر  ها،(SDRویژه ) برداشتحق تخصیص  -5

که  مطرح شد یسوال ،تبدیل شد قدر صندو ویژه برداشتحق  به سازمان ،از آنچه که در نهایت ،حثابمبا شروع اولین 

اعتبار  فراهم آوردنبا توسط صندوق  ،حل و فصل هر گونه رخداد کمبود نقدینگی بین المللیجهت  آیا ممکن نیست

توضیح داده  سیاست مشروط ضمیمه کردن هر گونهبدون جدید، به جایی توزیع دارایی های پس انداز  ،ی بیشترشرط

انجام  ها به خوبیآن  ،رو به رو بشوند زود گذربیش از ماهیت  ،تعادل کسری پرداختیک با  بایدها  زمانی که کشور. بشود

 ترویج عملی را چنین بردارند، مشروط اعتبار و اولیه، مرحله در سیاست تنظیم به رسیدن ، تا گام هایی را برایمی دهند

 اعتبار غیر منسجم از استفاده ،ندارند را سرمایه های بازار به آسان دسترسی که هایی کشور برای ،این بر علاوه .می دهد

 .متوقف می کنند را شمندترارز سرمایه منابع هایی که پس انداز دارایی از تر ارزان ،توجهی قابل بطور ،صندوق

این مهم است که این را در ذهن داشت که، آن بود تنها در چارچوب  از دیدگاه امروزی ،با در نظر گرفتن این مساله

ح شده است. حتی به موجب ، که تمایز بین نقدینگی مشروط و غیر مشروط، بطور کامل تصری1960نقدینگی دهه  مباحث

، دسترسی «کوانتوم جاری بین المللی»جهت تضمین کافی بودن  لی، همانطور که در بالا اشاره شدکه هدف ک طرح کینز

پس »کارکنان،  1958. مطالعه تبدیل به موضوع بشود رنسبت به شروط در تراشه های بالات می بایست که ،بود به صندوق

یک دست فعال  Per Jacohsson ،مدیریت مستقیم ،در آنکه  ،ی)در تهیه پیش نویس «های بین المللی و نقدینگی انداز

حمایت در  نسبت به ،ها کفایت پس انداز، از بحث و گفت و گوی آن، در خصوص به صورت یکپارچه را اتخاذ کرده اند(

 .حرکت کرد ،افزایش در سهمیه معتدل هیرا

از سر گرفته شد، برخی  1960در دهه  بحث و گفت و گو در خصوص نقدینگی کهتعجب آور نبود که هنگامی  بنابراین

به جای ایجاد یک دارایی پس انداز نوین، مانند  اعضای هیئت مدیره صندوق، برای راه حل ها در شرایط سهمیه بندی ها

 وط راشراعتبار مها و  تمایز بین پس انداز، اما نتیجه بحث و جدل .، بیشتر قائل به جست و جو بودندویژه برداشتحق 

 در وجود داشت. همانطور که برای جایگزینی میان این دو ،ی محدودفضایتنها  ه دست آمد کهبنتیجه  اینو ، روشن نمود

می که  نیاز دارند، آن امر نقدینگی اضافی به ،ها ورکش ،: در حالت ایده آلاظهار شد صندوق 1965سال گزارش سالانه 
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 نسبت به ،ها کشور در خصوص ،در عمل این امروجود، . با این حاصل بشود مشروط نقدینگیدر با افزایش کافی  ،دتوان

 ،تلاش هر گونه ،بنابراین .، قابل اعمال به نظر نمی رسدبه صورت قابل تعویض ،طوشرم غیرط و وشرنقدینگی مدرمان 

به نسبت  ،ها را ممکن است کشور ،طوشرنقدینگی مارائه  ه وسیلهب ،ها افزایش نیاز برای پس انداز رو به رو شدن باجهت 

 به صورت نامطلوب باید که ،یک نقطه نظر گسترده بین المللیکه از  ،وادار کند« های پرداختیسیاست تعادل »تصویب 

در مورد نقدینگی شرط ایجاد  که مذاکرات ، جاییتصریح شده بود 10 توسط گروه ،همان دیدگاه .در نظر گرفته بشوند

 .صورت گرفتند به صورت موازی با آن ها در صندوق شده،

 که ،را می پذیرفت شانخود اساسی های پس انداز دارایی جهت ،ها کشوربرای تا حدودی نیاز  ،صندوق اگر در آن زمان

این درست به نظر می  وجود،با این  .ساخته شده بود ط آنوشرمتاندارد بخشی از اس های انداز پس داراییاز زمان آن 

پس  ،که به اندازه کافی بزرگ هستند و چند عضو در حال توسعه هستند،سرمایه گذاری گران یک  ها پس انداز، که رسد

بدون جست و  ا را،ه مسئولیت مشکلات پرداختتعادل جدی  آن ها، کهبرای قادر ساختن  ،نگهداری می کنندرا  ها انداز

های تخصیص  آیا آن ها که ،ط صندوقوشرمتبدیل شدن به موضوع با و در نتیجه  ،متحمل بشوند جوی اعتبار از صندوق

از  ،هادرصد بسیار کوچکتر سهمیه  در هر صورت هاییتخصیص چنین . دریافت می کنند یا نه راسالانه  ویژه برداشتحق 

درصد  100به ند می توان رسی جاری،که تحت سیاست های دست ،می باشند به صندوق اعتباری دسترسی یک عضو،

 .دست یابند هر سال سهمیه

از  تعدادیک  گرفتن نظر در به نیاز که ،تمرکز کنیم سالانههای  تخصیص برای اندازه یک تعیین روی ما مجبور نیستیم

 برای ،سیستم خوب ظرفیتها،  تخصیص از را نفع بیشترین که ،دارد هایی کشور های انداز پس برای تقاضا مانند عناصر،

 حق کنترل  است ممکن که ،ویژه برداشت حق تسهیل در ،اتتغییر مهه و ،دارند ویژه برداشت حق اضافی های تزریق

 به ،داریم ذهن را در مختلف ملاحظات این ترتیب اهمیت که ما از ای نشانه نددا برای اما ،بکند تر جذاب را ویژه برداشت

پانزده سال  .درخواست بشود است بعید ،سهمیه درصد 10 از بیش ، درسالانههای  تخصیص که پیشنهاد می کنند ما

 درصد سهمیه 10از  بیشبه باید احتمالا ن ،سالانههای برای تخصیص  بالاتر،که محدودیت یکی از ما پیشنهاد کرد  ،پیش

 دلاری میلیارد 213 های سهمیه سهم فعلی سطحبا  .ی رسدبه نظر مبرای ما، یک رقم معقول  ،که هنوز هم :تجاوز کند

سالانه های تخصیص البته،  .می شود در سال ویژه برداشتحق دلاری میلیارد  20 منجر به حدودکه  ،ویژه برداشتحق 

 ، کهبه تصویب می رساند ( را1996) «یعقوب، محمد و زیدی»توسط  ،ارائه شدهاگر یکی ایده  می شوند،کوچکتر خیلی 

 پس اندازهزینه دادن کاهش  جهت ،برای نقدینگیجهانی نیاز یک از ، ویژه برداشتحق دادن اگر هدف اصلی تخصیص 

تخصیص ها، تنها این  برای محدود ساختن راحس آن  ،منتقل می شد متوسطو با درآمد  -کم درآمدهای  برای کشور ،ها

 .ایجاد می کند ها نسبت به این کشور

نسبت به اکثریت بزرگی از  و ،هرچند مفید ، نسبت به همه اعضای صندوقشروطغیر مینگی نقد مقررهممکن است 

این  ،که اجازه دهد  «دببازیگران »برخی به  به عنوان یک کل ،به سیستمنسبت  ممکن است و ،باشد های کم درآمد کشور

در  .حرکت بدهند سوئیسهای بانکی  به حساب یا آن را ،صرف کنند اجتماعیدارایی های بی فایده در را،  «پول آسان»

در  اگر تخصیص ها ،یا کاهش یابد بشود،جلوگیری  دمی توانها، تخصیص استفاده ای از  ءچنین سو، خطرپذیری اصل

آزاد می  ظرفیت تحت نظر خودکه صندوق در  زمانییا  که تنها در صورتی که، گذاشته می شدند دهسپرهای حساب 

 ،این طبیعت قدم رویه-دوپیشنهادی برای یک  .داده است خوش رفتاری را ورت حسابیک کفایت ص عضوبه  که ،شوند

و متعلق به  غیر مشروطشخصیت  تناقض بادر »آن به عنوان  .مورد بحث قرار گرفت 1988در سال  ،توسط هیئت اجرایی

 شدیک استدلال گویاتر  .، رد شدداشت صولکه آن نیاز به اصلاح ا دلیلی در خصوصو همچنین ، «ویژه برداشتحق خود 

مربوط به اعتبار خود، اصول و شیوه های  در کنار اگر ،غرق می شود در باتلاق سیاست ،صندوق به احتمال زیاد ،که

 برداشتحق انتشار  ایشروط برمسخت گیرانه تر است اصول تنظیم دیگر  ،مستلزم این بود کهآن ، قرار بگیرد مشروط

   ، اجرا بشود.ویژه



 حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه
 338-321، صفحات 1395 تابستان، 2، شماره 2دوره 

 

336 

 

توسط معیار  ،واجد شرایط هستندکه  یهمه شهروندان نسبت به مالیکمک های  های عضو صندوق از کشوردر بسیاری 

اشتباهات ممکن خاص بدون غربال گیری برای از سنی حقوق بازنشستگی به افراد بالاتر  اعطایهمچون  جزئی،عینی 

برای  راویژه  برداشتحق  ،قید و شرطخود بدون  اصولتحت  ،. بطور مشابه صندوق، صورت می گیرندشخصیت مربوط به

، که آن ویژه برداشتحق  «منصفانهتخصیص »در زمینه تخصیص می دهد. ویژه  برداشتحق هر شرکت کننده در حساب 

 باید مجاز شمرده بشود( تحت آن که یاصلاح از ،در انتظار تصویب توسط ایالات متحدهز هم و)که هن، 1997در سال  ،

حتی این  .ایجاد کرد به عنوان یک حق عضویت را،ویژه  برداشتحق های اصل شرکت در تخصیص در واقع  ،پذیرفته شد

 .تسری داد سبت به آنتخصیص قابل مقایسه اعضای جدید، نای از امیدار کننده آینده تا نقطه  رااصل 

مستثنی  جهت ،معیاری خاص و عینییک حاوی  ،ویژه برداشتحق  «منصفانه تخصیص»طرح برای  وجود،با این 

طور ه برکورد  ، با یکبود گروه کوچک از اعضا )حدود نیم دوجین(یک  ،از آن تخصیص خودشان،به سهم رسی دست کردن

 باید سهم که ،صندوق با حساب های خودهر یک از در  ،با تعهدات عقب افتاده یبرای عضو صندوق: vis-à-visویژه بد، 

با اصل  مقررهاین . پاک کرده باشد، قرار داده بشود خود را خت بدهیهمه پردا، تا زمانی که عضو ، حساب سپردهدر 

از دست  مفید بودن خود را جنبه اما ،می شکند ویژه برداشتحق و حساب  (GRA) بین حساب منابع عمومی تفکیک

ن المللی صندوق بیمی ترسیدند  که ،معرفی شده است آن هااحساسات  کردن به آرامنسبت  اصلاحیهاولین در . داده است

 ،رنج ببرد صندوقنسبت به ضرر و زیان اعضای  ،هویژ برداشتحق با طرح  از هرگونه برانگیختگی صندوق ها ، می تواندپول

همچنین  و اعضای صندوقهمه حالا که . امتناع می کند طرحدر شرکت کنندکان  یکی ازد به وشبتبدیل  که از اینکه

مفهومی را،  می باشد، دیگر از ساختار مالی صندوق ،خشی جدایی ناپذیرب ویژه برداشتحق و  هستند،شرکت کنندگان 

را  خودشان ویژه برداشتحق و  ،خود GRAهای  در حساب ءاعضاحقوق و تعهدات کامل بین  تفاهمیک  جهت داشتن

ایجاد  یبه معن . در هر صورتساخته شده است از دو حساب یبرای ادغام کامل واقع مورد که درو یک  ،ایجاد نمی کند

   .استویژه  برداشتحق آینده  های تخصیصهمه  نسبت به «هاعقب افتادگی  گونه ازهیچ »اجرای قاعده به نسبت  ،مفهوم

 برداشتحق مکانیزم  در توسعه را مختلفهدف گرفته شده یکی از طرح های  «ها افتادگی عقب از گونه هیچ» قید

معرفی و ، ویژه برداشتحق شامل بالا بردن نرخ بهره  ،انواع دیگر .کند ایجاد می کارنهای بستا از نقطه نظر کشور ،ویژه

 هااز این یا دیگر پیشرفت ، صندوقبحث در هیئت اجرایی مراحل . اما بسیاری از می شود بازسازیتعهد  مجدد، نوعی

منظم های تخصیص  ،دندبو آن ها پذیرفتنبه عنوان یک کل مایل به  ها اگر تنها عضویت که ،الهام نمی گیرد ی رااعتماد

در ها دولت همانطور که « ...تغییر آب و هوا یک»مند نیاز در عوض .تبدیل می شود به یک واقعیت ویژه برداشتحق 

مشخص سیستم پس  های پذیریخطردرباره یا  ،های محروم نگرانی بیشتر برای رفاه کشوریک یا ، های صنعتی کشور

    .های چند مبادله ای، آشکار کردند انداز

 

 اظهارات اختتامی -6

 که این، حاضر کردیم را ویژه برداشت موردی برای تخصیص سالانه منظم نسبتا متعادل مقادیر حق در بخش قبلی ما

 به قسمت بزرگ عمده اعضا، کهکه نسبت  ،ها ( هزینه های منفعت پس انداز1) :بر منافع مربوط به مبتنی است مورد

( 2و )حاصل می شوند  اطمینان می دهند، های سهام لی پر هزینه را، نسبت به بازار، یا تنها دسترسی خیرا دسترسی

متعلق به   های جهانی، پس اندازبه مثابه یک کل، اگر یک بخش بزرگتر  ایش یافته سیستم مالی بین المللیقدرت افز

 .است دنقرض گرفته می شو آنچه که } زکمتر اخود، 

که جهت  ،برطرف بشود  ویژه برداشت حق مکانیزمبا موضوع اصلی  ست کهاضح است که آن مورد، مشکل ااین و

 نقدینگی بین المللی تامین توسط یا ناکافی، یا کمر شکناینکه توسعه هموار سیستم اقتصادی و مالی بین المللی،  تضمین

اقتصاد دانان  نقدینگی کهدر خصوص تامین جهانی  نگرانی ها نشان داده شد، . با این وجود، همانطور که در بخش اولبود

زایل درباره  ،شده ارائهبا تغییرات اساسی در سیستم  مشغول کرده اند، برای بخش بزرگی از قرن گذشته ،بین المللی را
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از  در میان مناطق عمده اقتصادی شناور های مبادله ارزسیستم با ارزش تر، و جایگزینی آن به وسیله یک جهان  شدن

 .بین رفته اند

 که ،مجبور خواهد بود، بپذیرد را ویژه برداشت مطلوبیت بازگشت کننده به تخصیص منظم حق ضویت صندوقعاگر  

 ویژه برداشت راهنمایی مناسب را، برای تخصیص و لغو حق دیگر مندرجات اصل هجدهم با حقیقتی کهشروط نسبت به 

، ساخته یهاصلاح صور توسط( 2دون اصلاح اصول یا )( ب1) ،یا این را انجام بدهد که مجبور خواهد بود و ،فراهم نمی کنند

 بشود.

 ها اگر نیاز جهانی بلند مدت، به عنوان نیاز تک تک کشور ح، بطور به وضوح ساده ترین است.رویکرد بدون اصلا -1

نشان داده بشود، می تواند  رداخت های متعادلشانپبه عنوان چرخه افزایش های  های آن ها جهت افزایش پس انداز

 تصویب شده است. با شناسایی این ویژه برداشت کارکنان، از زمان دومین حقبه وسیله  رویکرد کلی : اینتوجیه بشود

متمایز شده  های صنعتی عضو کشور تیهای کمی از نیاز ها، همانطور که جهانی برای پس انداز تیحقیقت که نیاز کمی

بی اهمیت بشود،  ویژه برداشت حق ملاحظه برایبه یک به مثا می تواند که مفهوم است ، دیگر در سیستم فعلی

شرایطی، نه همچنین متفاوت از  ه تخصیص در دومین دوره اساسی در چنیننسبت ب 1978. تصمیم موضوعیت ندارد

 .، منعکس شدهاین رویکرد جاری حداقل در بخشی از شرایط

فراهم می کند. چنین  حل مشکل تر را یک راه بلکه ، وتر را حل بنیادی یک راه ،نسبت به اصل هجدهم ،اصلاحیه -2

فراوانی دوچندان تضمینات تصریح می تواند هم زمان،  به محدود سازی مفهوم نیاز جهانی به علاوه نسبت اصلاحیه ای

 تنها تضمین یک اکثریت مناسب، که تجربه ثابت کرده است حذف کند، در شناسایی این حقیقت شده در اصل حاضر را

به وسیله هیئت  چهارمین اصلاحیه اصول .کند می کفایت افزایش سهم به نسبت ،ور که آن انجام می دهدهمانطبالا، 

در نظر  ویژه مطلوب به وسیله عضویت برداشت حق، نسبت اجازه تخصیص تصویب شد 1997اجرایی دولت ها، در سال 

 اصل هجدهم، مواجه نشد. توسط با آزمون یک نیاز جهانی درخواست شدهعضاء در نظر برخی ا گرفته شده، اما

ذکر می  های بازگشتی در ساختار مالی بین المللی فعلی برای صندوق نسبت به پس انداز ما مختصرا این گزینه ها را

اتفاق نظر در این گزینه ها، زود هنگام به نظر می رسد، تا زمانیکه یک  با این وجود، هرگونه بحث بیشتر در خصوص .کنیم

 ، که چنین تخصیص هایی مطلوب می شود.به دست بیاید این مقاله ه شدهخصوص هسته یافت

 

 نتیجه گیری

اده متورد توجه وچرخه میانی بیشتر  مورد توجه قرار داده شده اند،ای که ویژه  برداشت در خصوص تخصیص های حق

بدبین بشود،  ستدلالی یا احتمالیدرباره هر دوی هر گونه طرح های ا می تواند به تنهایی، شاید به این دلیل که، ه استشد

 در واقعه بحران نقدینگی جزئی وویژه،  برداشت برای یک تزریق سنگین حق ،بخش آغازین این مقالهدر  مثل آن ها که

 .متحمل بشود موجود NABسهم منابع خودش به علاوه از  می توانستن، که صندوق ذکر شدند

یک بخش بزرگ سخت گیری مالی بر  ،اتفاق افتاد 1998در پاییز  که بحران جهانی نقدینگی همانطور رخداد در واقعه

پس انداز دولت  در این مراکز می توانند . بانک های مرکزیاثر منفی می گذارد های مالی در مراکز مهم پس انداز بازار

. مشکل به وجود آمده را ازهای بازار ب خرید به وسیلها را متحمل بشوند، فدرال )ایالات متحده آمریکا( و بانک مرکزی اروپ

نیازمند حمایت  ، ممکن استسرایت مشکلات خارجی آسیب دیده اند مشکلات داخلی، یا توسطتوسط  های وابسته کشور

منابع صندوق از  باشته ای که از طریق آن بتوانند ازان باشند، تا بالغ بر آن میزان پول المللی بین صندوقاز طرف  ،زیاد

سنگین بالغ  هزینه هایبا اثبات اینکه در توسعه صلاحیت برای صندوق، جهت ساختن  ،. امار بروندفرات NAB و از ،سهام

 جهت استفاده قبلی حق روابط خارجی توسط نیروی وظیفه شورای در آن شرایط )یا همانطور که ویژه، برداشت حقبر 

نه بیشتر  ،NABاز  تنها چند سال قبل ،به آندر صورت قرارداد اهتراز است، که  (پیشنهاد شد ویژه اندوخته شده برداشت

ویژه  برداشت تا حد میانی تخصیص های حق ،های صنعتی ویژه، و ایستادگی عمده کشور برداشت میلیارد دلار حق 34از 
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که نمی - ،ویژه برداشت که حق ،است بدیهی بودن. در یک بحران به درستی شدید، این دور از دست یافته است منظم

های  از وام های پس انداز ارز -مورد استفاده قرار بگیرند ها برای سرمایه گذاری در بازار ،دریافت کنندگان طتوس توانند

یا مستقیما نسبت به کشورهای  ،(NAB)شاید به مثابه توسعه  نسبت به صندوق از کشورهای بستانکار کلیدی جاری

 .مناسب تر بشوند کسری بودجه مواجه با

 

 

 


