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:چکیده

غالباً به عنـوان یـک متغیـر بـرون زا     در تجربه سیاست هاي ارزي اقتصاد ایران، متغیر کلیدي نرخ ارز 
فرض شده و انتخاب نظام هاي ارزي از نوع  نظام سهمیه بندي ارزي، و یا مـدیریت شـده بـا گـرایش     

در فضاي تورمی حاصل از سیاست هاي این سیاست .تثبیت نرخ ارز  یک رویکرد مسلط بشمار می آید
ی به داخلی برحسب واحد پـول یکسـان   انبساطی مالی و پولی، منجر به کاهش نسبت قیمتهاي خارج

ي هاو همچنین تراز پرداختتخصیص منابع و رشد اقتصاديبر مثبتیتبعات شده و ) نرخ ارز حقیقی(
براي مدیریت اقتصادي مهـم اسـت ولـی مهمتـرین     نوع نظام ارزياگرچه انتخاب . نداشته استکشور

دهد مسئله چندگانه بودن نرخ ثیر قرار میجنبه سیاست ارزي که بازتوزیع و رشد اقتصادي را تحت تأ
بنابراین آنچه مهم است ایجاد ثبات در نـرخ ارز  . ارز و همچنین ارزشگذاري بیش از اندازه نرخ ارز است

اول آنکه نمی توان . در این رابطه دو نکته تعیین کننده می بایست مورد توجه قرار گیرد. حقیقی است
دوم آنکه باید تورم . برون زا و ناسازگار با شرایط اقتصادي تعیین نمودنرخ ارز اسمی را به عنوان عاملی 

بدین جهت شناخت عوامل و مکانیزم هاي اثرگذار بر نرخ ارز و بررسـی ریشـه   . تحت کنترل قرار گیرد
هاي بحران ارزي با تأکید بر آسیب شناسی اقتصاد کلان ایران، در حوره هاي رشـد اقتصـادي، حجـم    

ز مالی دولت و ساختار تجارت از یکسو، و تشدید تحریم هاي مالی و اقتصادي از سوي تورم، تراپول و
.دیگر، داراي اهمیت است

پولیمالی و سیاست اقتصاد ایران، اقتصاد نفتی،نظام ارزي، ، حقیقینرخ ارز:واژگان کلیدي

JEL :E5 ،F31 ،F41طبقه بندي 
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مقدمه-1

ي بحث دو نکته را در ابتدابراي درك اهمیت مسئله نرخ ارز به عنوان یک قیمت کلیدي در اقتصاد، 
. یادآور می شوم

رفتار بر آنچه باید توجه داشت . استدر تخصیص منابع نسبینقش قیمت هاي نکته اول در رابطه با
قرار می گانواردکنندوگانتصمیم صادرکنندمبناي و مؤثر استگانو تولیدکنندگانکنندمصرف
به تنهایی اهمیتی ، یک دارایی و یا یک عامل تولیدقیمت یک کالا. ندهاي مطلق نیستقیمتگیرد 
بلکه آنچه بر ترکیب سبد مصرفی مصرف کنندگان، ترکیب عوامل تولید بنگاه ها، ترکیب سبد . ندارد

نگه دارندگان دارایی و همچنین ترکیب صادرات و واردات مؤثر است، قیمت هاي نسبی یک کالا یا 
. بشمار می آیدقیمت هاي نسبی بحثی بسیار کلیدي در تخصیص منابع . دارایی و یا عامل تولید است

سایر کالاهاي مصرفی قیمت بهیک کالاي مصرفیقیمت نسبت ،ر سبد مصرفی مصرف کنندگاند
در انتخاب سبد دارایی، نسبت قیمت دارایی هاي مختلف با توجه به میزان پذیرش ریسک . مؤثر است

در انتحاب تکنولوژي بنگاه ها، نسبت قیمت سرمایه به قیمت نیروي کار تعیین کننده . افراد مهم است
بنابراین هرگونه اختلالی در قیمت هاي نسبی، ساختار مصرف، تولید و تجارت را تحت تأثیر قرار . است

و بدین جهت در علم اقتصاد، با در نظر گرفتن سایر عوامل، حذف نقش قیمت هاي نسبی و . می دهد
لت می تواند اگر چه دو. ایجاد اختلال در آنها انحراف برزگی در سیاست هاي اقتصادي بشمار می آید

هاي نسبی را مختل سازد در محدوده اي از زمان و با دخالت هاي خود در بازارهاي مختلف قیمت
ولی در بلندمدت، خواسته و یا ناخواسته، واقعیت ها و سازوکارهاي اقتصادي در راستاي حل معضل 

یدي به منظور عدم بهینگی تخصیص منابع، خود را بر اراده دولت مسلط کرده و جهش قیمت هاي کل
مثال هاي مختلفی از این پدیده در اقتصاد ایران به وقوع پیوسته . اصلاح قیمت نسبی اتفاق می افتد

افزایش قیمت انرژي با هدف اصلاح قیمت نسبی انرژي، مثال روشنی است که به منظور تغییر . است
پس انداز در برخی از افزایش نرخ سود اسمی سپرده هاي. نادرست تخصیص منابع انرژي انجام گرفت

دوره هاي زمانی مثال دیگري است که با هدف اصلاح نرخ سود حقیقی و تغییر ترکیب دارایی پس 
سطح (بنابراین نمی توان قیمت هاي کلیدي چون نرخ ارز، نرخ بهره . اندازکنندگان شاهد بودیم

روي کار را به عنوان ، قیمت انرژي و قیمت نی)عمومی نرخ هاي بازدهی سرمایه هاي جایگزین پول
از سوي دیگر براي ایجاد ثبات در قیمت . عواملی برون زا و ناسازگار با شرایط اقتصادي تعیین نمود

هاي نسبی حتماً می بایست که تورم تحت کنترل قرار گیرد زیرا در غیر این صورت دولت مدام اقتصاد 
ار زیان بار تورم مزمن دامنگیر جامعه کشور را در تهدید جهش قیمتها قرار داده و به طور مستمر آث

.   خواهد شد بدون آنکه دولت توان جبران کاهش قدرت خرید مردم را داشته باشد
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نسبت قیمت هاي خارجی به قیمت از جمله قیمت هاي نسبی مهم که در ارتباط با نرخ ارز است، 
غیرقابل به قیمت کالاهايو یا به عبارت صحیح تر، نسبت قیمت کالاهاي قابل تجارت هاي داخلی

برحسب پول داخلیقیمت خارجی شاخص ؟ تعریف می شودچگونهاما این نسبت قیمت . استتجارت 
. بدست می آیدنرخ ارز اسمی همچنین پول خارجی و برحسبدو عامل قیمت خارجی حاصلضرب از 

از رابطه زیر استمعروفنیزنرخ ارز حقیقیدر ادبیات اقتصادي بهکه نسبت مورد بحثدر نتیجه 
:محاسبه می شود

e = (P*. E) / P
e: نسبت شاخص قیمت خارجی به شاخص قیمت داخلی
P*: ول خارجی پشاخص قیمت خارجی برحسب 
E: ) ول داخلیپول خارجی برحسبپقیمت یک واحد (نرخ ارز اسمی 
P: شاخص قیمت داخلی

ر مل مهم قیمتی مؤثر باقتصاد است از جمله عواقابت پذبرينرخ ارز حقیقی که بیان کننده شاخص ر
. حقیقی و واردات تابعی معکوس از آن استنرخ ارز مستقیم ازصادرات تابعی . ساختار تجارت است

بنابراین نرخ ارزي که بر تجارت مؤثر است نه نرخ ارز اسمی بلکه تحولات نرخ ارز حقیقی است که در 
. ه خواهد شدایران پرداختادامه به بررسی تحولات آن در اقتصاد

مبتنی در حالت هاي حدي، نظام هاي ارزيادبیات اقتصادي مطابق. بحث نظام ارزي است،دومنکته
دوره هاي ي مختلف و درکشورهادر .طبقه بندي می شودثابت و نظامشناور نظامبه دو بر بازار 
نیز تجربه شده، به عنوان نظام ارزي مدیریت ،فوقحالتدونظام ارزي حالتی بینمتفاوت،زمانی 

طریق مکانیزم عرضه و تقاضاي ارز و بدون دخالت بانک در نظام ارزي شناور، نرخ ارز از. شده است
واقعی ،در این بازار بخشی از عرضه کنندگان و تقاضاکنندگان.رکزي در بازار ارز تعیین می شودم
در که به خاطر تقاضاي سفته بازي (واقعی هستند غیرو بخشی ) صادر کنندگان و وارد کنندگان(

در نظام).وارد بازار می شوندسودآورهايفرصتاستفاده اززمان بی ثباتی براي مواقعی از جمله
کاهش ارزمازاد عرضهبه دلیلارز نرخمثبت باشد پرداخت هااگر تراز انتظار می رود که ارزي شناور 

فرض می بر اساس مبانی نظري. گرددمنجر به افزایش نرخ ارزتقاضاي ارز مازاداگر منفی باشدو یابد
نظام ارزي دربنابراین .استنرخ ارز تراز پرداخت ها، تغییرات مکانیزم تعدیل شود که در این حالت

و در نتیجه پایه دارایی هاي خارجی بانک مرکزي ،پرداخت هاترازبه جهت وجود تعادل درشناور
. تغییر نمی کندپولی 

در نظام ارزي ثابت، مدیریت نرخ ارز با بانک مرکزي است، بانک مرکزي یک مقدار را به عنوان هدف از 
پیش تعیین شده براي نرخ ارز تعیین کرده و با دخالت خود در بازار ارز از طریق خرید و فروش ارز 
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در نظام ارزي ثابت . هداري کندنگخودسعی می کند قیمت تعادلی بازار ارز را در سطح مورد هدف 
ارز از اگر نرخ در این شرایط . بر دارایی هاي خارجی بانک مرکزي مؤثر استپرداخت هاتغییرات تراز 

از محل دارایی به دلیل پاسخگویی به مازاد تقاضاي ارز، کزي بانک مریاید،افزایش سطح مورد هدف 
شته نرخ ارز تمایل به کاهش داو برعکس اگردر بازار می فروشد وهارز برداشت کردهاي خارجی خود

در این . افزایددارایی هاي خارجی خود می بهو آن را رده جمع کبازاررا ازمازاد ارزبانک مرکزيباشد
بانک دارایی هاي خارجیمیزان دخالت بانک مرکزي بستگی به سطح حالت مشاهده می شود که

وجود ي ارزو مکانیزم عرضه و تقاضاارز بازار نیزنظام ارزي ثابتمی شود که دریادآوري .داردمرکزي 
امکان خوددارایی هاي خارجیبا تغییراتزي است که بانک مرک،این بازاراما یکی از عاملان مهمدارد 

بانک مرکزي داراي سیاست ، فته می شود که در نظام ارزي ثابتبدین جهت گ.دخالت در بازار را دارد
. عرضه پول به جهت سیاست تثبیت نرخ ارز تغییر می کندزیراپولی مستقل نیست 

همچنانکه گفته شد، در کشورهاي مختلف، نظام هاي ارزي مختلفی در چارچوب دو حالت حدي فوق 
خزنده و تجربه شده است که به طور خلاصه می توان به نظام ارزي ثابت مدیریت شده، نظام ارزي 

:  نظام ارزي شناور مدیریت شده به شرح زیر اشاره نمود

تثبیت نرخ ارز اسمی به جز شرایط شوك هاي شدید خارجی: نظام ارزي ثابت مدیریت شده

کمک به ثبات تورم در میان مدت: نقطه قوت
نرخ ارز حقیقی به جهت تعدیلات گسسته نرخ ارز، عدم پوشش ) تقویت(کاهش : نقطه ضعف

ریسک نرخ ارز در صورت تورم هاي بالا 
مانند (تعدیل پیش بینی شده نرخ ارز اسمی برحسب شاخص هاي کمی منتخب : نظام ارزي خزنده

لنگر اسمی تا زمانی که انتخاب نرخ ارز اسمی به عنوان ، )ختلاف تورم داخلی از تورم خارجیا
.مسیر آن یکنواخت و قابل پیش بینی باشد

کمک به ثبات تورم، کاهش هزینه تقویت نرخ ارز حقیقی: نقطه قوت
عدم پوشش ریسک نرخ ارز در صورت تورم هاي بالا : نقطه ضعف

وري به طهیچ مسیر رسمی تعهد شده اي براي نرخ ارز وجود ندارد : نظام ارزي شناور مدیریت شده
در این . کنددر صورت هرگونه تغییر پیش بینی نشده در متغیرهاي بنیادي، نرخ ارز تغییر می که

هاي بزرگ، نرخ ارز در مسیر انعطاف پذیري نرخ ارز زیاد است و در زمان وقوع شوكحالت
.یکنواخت به سوي شرایط جدید هدفگذاري می شود
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مبتنی بر نرخ هاي ارز نه ثابت و نه شناور بلکه ایران نظام ارزي، به جز سالهاي ابتدایی،70در دهه 
تجربه ناموفق این نوع نظام ارزي به جهت . و بر اساس یک نظام سهمیه بندي ارزي اداره شدچندگانه

منجر به یکسان سازي نرخ ارز در ،توسعه رانت جویی، فساد اقتصادي و اختلال در تخصیص منابع
و مدیریت یک نظام ارزي ثابت، اقتصاد ایران1390تا 1380يفاصله سال هادر. گردید80سال 
. را به پشتوانه دارایی هاي خارجی بانک مرکزي و به برکت وفور درآمدهاي ارزي نفت تجربه نمودشده

ا در عین امشتهقرار دابانک مرکزيثیر نرخ تعیین شدهأهمیشه نرخ ارز تحت تدر این دوران چون 
تومان 795ازنرخ ارز به طوري که . یابدافزایشاین نرخ به تدریجکه داد می حال بانک مرکزي اجازه

ارزنرختعدیلاین حال سئوال این است که آیا. )1نمودار (تومان رسید1226به لسا10بعد از 
ریشه بحران . ؟ پاسخ منفی استبوده استسایر متغیرهاي اقتصاد کلان تحولات متناسب و سازگار با 

.ستنادمنطبق با شرایط اقتصاد کلان کشور اسمینرخ ارز عدم تعدیلدر را نیز می بایستاخیرارزي 
نرخ ارز به عنوان یک قیمت کلیدي، در تعامل بخش واقعی . نباید ساده نگر باشیمنرخ ارزدر مورد

عدم جامع نگري به این بحث سیاستگذاران را . اقتصاد با بخش هاي پولی و مالی کشور تعیین می شود
ساله نرخ ارز 10اگرچه نگرش ساده از روند . در تحلیل و ارزیابی تحولات نرخ ارز دچار اشتباه می کند

از منظر ، می تواند حاکی از وجود یک  نظام ارزي با ثبات باشد ولی)1390تا 1380سال هاي (اسمی 
اقتصاد کلان وقتی تحول نرخ ارز را در کنار تغییرات سایر شاخص هاي اقتصادي همچون حجم 
نقدینگی، رشد اقتصادي، بهره وري، ساختار تجارت، تورم و انتظارات تورمی قرار می دهیم مشخص 

براي شناخت این موضوع می بایست چگونگی . نرخ ارز اشتباه بوده استمی شود که نحوه مدیریت
. اثرپذیري نرخ ارز از عوامل مختلف بررسی شود که مبناي الگوهاي تعیین نرخ ارز را تشکیل می دهد

نرخ ارز اسمی رسمی: 1نمودار 
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الگوهاي تعیین نرخ ارز- 2

مبناي عوامل مختلف سه روند بلندمدت، مبان بر اساس الگوهاي نظري اقتصادي، نرخ ارز می تواند بر
نرخ ارز به طور همزمان تحت تأثیر عوامل ساختاري بلندمدت . مدت و کوتاه مدت داشته باشد

به علت وجود شوك هاي غیرقابل انتظار که باعث انحراف (، نوسانات میان مدت )متغیرهاي بنیادي(
ازي کوتاه مدت قرار گرفته و مقدار آن تعیین می و عوامل سفته ب) نرخ ارز از روند بلندمدت می شود

این . یک سطح و یا یک مسیر تعادلی وجود دارد که نرخ ارز در بلندمدت بدان میل می کند. شود
مسیر تعادلی بلندمدت می تواند از طریق روش برابري قدرت خرید و یا ملاحظات مربوط به تعادل 

، در این صورت نرخ ارز اسمی در طی زمان معادل اگر عامل اول مهم فرض شود.خارجی بدست آید
از طرف دیگر اگر ملاحظات مربوط به . اختلاف بین نرخ هاي تورم داخلی و خارجی تعدیل می شود

تعادل خارجی عامل مهم تلقی شود، نرخ ارز در طی زمان در جهت تحقق این هدف در بلندمدت 
ونه اي است که طی زمان جهت نرخ ارز را به سمت بنابراین تأثیر عوامل بنیادي به گ. تغییر می کند

باید توجه داشت که اگر شوك هاي پولی و با حقیقی در میان . مسیر بلندمدت هدایت خواهد نمود
از . مدت افزایش یابد می تواند باعث انحراف هرچه بیشتر نرخ ارز از مسیر تعادلی بلندمدت خود گردد

ه بازي می تواند باعث دور شدن نرخ ارز از مسیر تعادلی طرف دیگر در کوتاه مدت نیز عوامل سفت
گردد جرا که نحوه تشکیل انتظارات عاملان اقتصادي در بازار ارز داراي اهمیت بسیار بوده و این امر 

، نرخ ارز را براي مدتی از مسیر تعیین شده توسط عوامل بنیادي اقتصاد می تواند با ایجاد رفتار جهشی
قیمت سرمایه را در ،رابطه نقش اطلاعات جدید و رخدادهاي غیرقابل انتظاردر این . دور سازد

.بازارهاي مالی همچون نرخ ارز به شدت تحت تأثیر قرار می دهد

براي تحلیل تحولات نرخ ارز در دو طبقه بندي الگوي جریان با توجه به نکات فوق، الگوهاي مختلفی
براساس الگوي اول در بازار .بازار سرمایه شکل گرفته استارز و یا تراز پرداختها و همچنین الگوهاي

عرضه و تقاضاي ارز . ارز همانند بازار سایر کالاها، نرخ ارز تعادلی از عرضه و تقاضاي ارز تعیین می شود
در .هر دو به عنوان مقادیر جریان هستند که بر حسب واحد ارز در یک زمان اندازه گیري می شوند

تقاضا . بازار کالا انگیزه در رفتار تقاضاکنندگان و رفتار عرضه کنندگان متفاوت استاین الگو مانند 
بستگی به سلیقه مصرف کنندگان، قیمتهاي نسبی کالاهاي مصرفی مختلف و درآمد مصرف کنندگان 

از نظر . تعریف می شودقیمت نهاده هاي تولیدبه طور عمده در ارتباط با دانش فنی و عرضه نیز . دارد
همچنین در تحلیل . آماري نیز امکان تخمین توابع عرضه جریان  تقاضاي جریان امکان پذیر است

اثرات شوك هاي برون زا بر عرضه و تقاضاي کالا طبیعی است که مفدار نهایی تغییرات قیمت بستگی 
.به کشش هاي منحنی هاي عرضه و تقاضا خواهد داشت
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داراي به عنوان یک متغیر بنیادي مهم حتی در اقتصاد ایراندر تعیین نرخ ارز تراز پرداختها اگرچه
اهمیت عواملی . اهمیت بوده و هست ولی این الگو به تنهایی روندهاي نرخ ارز را توضیح نمی دهد

دیگري چون عرضه و تقاضاي پول، نرخ هاي بازدهی سایر دارایی هاي مالی، نرخ ارز آتی و بحث 
نرخ ارز ،روش اخیر. الگوهاي بازار سرمایه در تعیین نرخ ارز گردیدبرابري قدرت خرید منجر به معرفی

را اساساً شبیه همان عواملی می داند که قیمت سایر سرمایه ها را در یک بازار سازمان یافته سرمایه 
ادل عرضه جریان و در چنین بازارهایی قیمت ها نه بر اثر تع. تعیین می کند) مانند بازار سهام(

از آنجایی که .که بر اساس میزان موجودي و انباشت سرمایه ها شکل می گیردن بلتقاضاي جریا
سرمایه هاي مورد نظر بادوام هستند، بنابراین، قیمت جاري تعیین شده یک سرمایه یه طور عمده 

در صورت دریافت اطلاعاتی که قیمت . انتظارات بازار از قیمت هاي آتی آن سرمایه داردبستگی به 
انتظار آتی را تغییر دهد، قیمت هاي آن سرمایه به سرعت در جهت آن تغییرات اثر می هاي مورد 

در نظریه تعیین قیمت سرمایه، عرضه و تقاضاي جریان ارز مفاهیم مفیدي در تجزیه و تحلیل . پذیرد
ا خریداران و فروشندگان با انگیزه هاي مطلوب نسبت به سرمایه هاي خود در رابطه ب. آیندبشمار نمی

بعلاوه، در . نرخ بازدهی مورد انتظار که شامل حداقل ریسک آنها می باشد، تصمیم گیري می کنند
. بسباري از موارد قیمت یک سرمایه ممکن است که تغییر یابد بدون آنکه سطح معاملات تغییر کند

به . ین باشدزیرا امکان دارد که بازار به عنوان یک کل نسبت به آن سرمایه بیشتر خوش بین و یا بدب
دلیل مشابه بودن ملاحظات اولیه در ایجاد انگیزه خریداران و فروشندگان سرمایه ها، در نظر گرفتن 
منحنی هاي عرضه و تقاضاي جریان معنادار نبوده و از نظر آماري امکان تخمین جداگانه توابع عرضه 

ت یک سهم بنگاه از طریق براي مثال نمی توان گفت که قیم. و تقاضاي جریان سرمایه وجود ندارد
تقاضاي جریان براي خرید سهام و عرضه جریان براي فروش سهام تعیین می شود و مقدار تغییر 

بلکه، می توان گفت که قیمت سهام تغییر . قیمت یک سهم بستگی به کشش هاي این منحنی ها دارد
ام مورد نظر می تواند می کند چرا که بازار به عنوان یک کل نظر خود را نسبت به ارزشی که سه

بنابراین، ایده اولیه نظریه بازار سرمایه در تعیین نرخ ارز مشابه چنین . داده استداشته باشد، تغییر 
به . بر اساس تعریف، نرخ ارز قیمت نسبی یک پول ملی برحسب پول دیگر است.تجزیه و تحلیلی است

ید انتظار داشت که قیمت نسبی امروز جهت آنکه پول هاي ملی دارایی محسوب می شود بنابراین با
پس . آنها بستگی زیادي به قیمت نسبی مورد انتظار فردا و یا هفته دیگر و یا فصل دیگر داشته باشد

.  اگر اتفاقی باعث تغییر معنادار در نرخ ارز مورد انتظار گردد نرخ ارز جاري به تبع آن تغییر خواهد کرد
بر اساس مجموعه الگوهاي مورد . استیثیر عوامل مختلفأخ ارز تحت تنرهمچنانکه مشاهده می شود

عاملخارجی،لی و سطح تولید داخخارجی،اقتصاد داخلی وعرضه پولچونیعواملبحث می توان 
.را برشمردو بحث انتظارات شوك هاي پولی و حقیقی ،بازدهی دارایی هاي جایگزین، تراز پرداخت ها
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یست که مردم درست فکر کنند مهم ن.استتی اقتصادانتظارات از تحولات آدر واقعارات تورمیانتظ
یک تاریخ مذاکره یک شایعه، یک دروغ، یک افشاگري، . ستداراي اهمیت اهاپیش بینی آنیا نه بلکه

وقتی فضاي .دهدزارهاي مالی را تحت تاثیر قراربه شدت باممکن استیک تحول سیاسییا
به عنوان در تصویر ذهنی مردم شوك در زمان جاري،بی ثبات باشد کوچکترین به شدت اقتصادکلان 

را درنرخ ارزملعواهمچنانکه گذشت برخی از این. تفسیر می شودآیندهدر یک اتفاق بزرگ 
مدل هایی که نرخ ارز را در .تحت تأثیر قرار می دهددت کوتاه مدر میان مدت و بلندمدت و برخی 

در تحولات کوتاه در حالی که . می کنند مدل هاي فاندامنتال یا بنیادي هستندبینی بلندمدت پیش 
تراز پرداختهمچونپیش بینی نرخ ارز براي فردا یا هفته آینده، عوامل بنیادي مانندمدت نرخ ارز،

در کوتاه . عمل می کندعامل اصلی به عنوان ، سطح تولید و حجم پول به کار نمی آید و انتظارات ها
مدت مدل هاي پیش بینی نرخ ارز مدل هاي تکنیکال هستند که بعد نظري ندارند و از تحولات کوتاه 

. کوتاه مدت بعدي را پیش بینی می کنند، تغییراتمدت یک دوره

بر رثؤممهم و عوامل از؟ ستدر اقتصاد ایران چگونه امؤثر بر نرخ ارزعوامل است که این سئوال حال 
.نقش دارندسطح تولید چون عرضه پول وبنیادي هايمتغیردر آنداخلی است کهتورم ،نرخ ارز

از سوي دیگر . می دهددیر یا زود بر نرخ ارز نشان را ر خوددر طی زمان اثهاي انباشت شده تورم 
یکی از پیچیدگی هایی که در زمینه در این رابطه. وضعیت تراز تجاري کشور نیز تعیین کننده است

به عبارت .دولت است،است که عرضه کننده عمده ارزنکته تعیین نرخ ارز در ایران وجود دارد این 
به عنوان یک متغیر حاصل از صادرات نفت است که ارزعرضه بخش عمده اي از ارز در بازار دیگر 

بنابراین وضعیت تراز تجاري کشور . توسط دولت انجام می گیرد،برون زا و تحت تأثیر بازار جهانی نفت
این . که به شدت تحت تأثیر ارز حاصل از صادرات نفت است، می تواند بر مقدار نرخ ارز اثرگذار باشد

نکته از آن جهت داراي پیچیدگی است که اگر نظام ارزي را شناور تعریف کنیم، نرخ ارز اسمی به 
یافته و ساختار تجارت را ) و یا افزایش(میزان ارز تزریقی دولت، کاهش ) کاهشو یا(تبعیت از افزایش 

تجارت پرنوسان منجر به سطح تولید بی ثبات و رشدهاي اقتصادي . با نوسانات دائمی مواجه می سازد
یادآوري می شود که میزان تزریق ارز نفت نیز نتیجه سیاست هاي مالی و بودجه اي .ناپایدار می شود

از سوي دیگر اگر نظام . وجود همیشگی کسري بودجه استآن ت است که از ویژگی هاي مهم دول
بوجود آید که در آن به 80ارزي را ثابت و حتی مدیریت شده انتخاب کنیم ممکن است تجربه دهه 

به پشتوانه تراز تجاري مثبت حاصل از وفور (جهت توان بالاي بانک مرکزي در دخالت در بازار ارز 
، نرخ ارز به ظاهر باثبات ولی ناسازگار با شرایط سایر متغیرهاي اقتصادي تعیین )مدهاي نفتیدرآ

تجربه اي بود که درآن نرخ ارز در یک دوره میان مدت پایین تر از سطح تعادلی 80دهه . گردید
.قرار دادنرخ ارزجهش تعیین شد و بدین دلیل بازار ارز را به شدت تحت تهدیدبلندمدت 
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هاي داخلی و تابعی تابعی مستقیم از قیمتبازار آزاد در اقتصاد ایران نرخ ارز اسمی طور کلیبه
در صورت تضعیف درآمدهاي نفتی، فشار تورمی نرخ . معکوس از وضعیت درآمدهاي ارزي نفت است

به جهت کاهش اعتبار سیاست بانک مرکزي نیز در این حالت تقاضاي سفته بازي ارز . ارز را می افزاید
، با استفاده از داده هاي فصلی دوره زیرهابطبرآورد رنتایج بر اساس یافته هاي فوق. تقویت می شود

،و با بکارگیري روش پویاي کل به جزء در تخمین روابط کوتاه مدت و بلندمدت1370-89زمانی 
:نشان داده می شود

ENO = f ( P [GDP,  M2] , Roil [NX] )

خالص NXو یا(درآمدهاي ارزي نفتRoil، نرخ ارز اسمی بازار آزاد، ENOدر آنکه به طوري 
P،در دخالت و مدیریت بازار ارزمرکزيبه عنوان شاخص توانمندي بانک)صادرات و یا تراز تجاري

براي .استتولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت GDPو حجم نقدینگیM2،قیمت داخلیشاخص 
تر رابطه بین درآمدهاي ارزي نفت با نرخ ارز، در الگوي اول، نرخ ارز اسمی تابعی از تبیین دقیق

نتایج رابطه بلندمدت نشان می دهد که اگرچه . درآمدهاي ارزي نقت به قیمت ثابت در نظر گرفته شد
مثبت نفتی، به جهت  منجر به افزایش نرخ ارز می شود ولی اثر شوك هايافزایش درآمدهاي حقیقی 

،در رابطه برآورد شده. ، بر نرخ ارز منفی استدر مدیریت بازار ارزمرکزيتوانمندي بانکافزایش 
.استبر نرخ ارزافزایش درآمدهاي نفتیکاهندهنشان دهنده اثر89تا 85متغیر مجازي سالهاي 

LENO =  + 0.9659*LENO_1 + 0.2797*LENO_4 - 0.2645*LENO_6 - 0.3009
(SE)     (0.0695)        (0.109)         (0.0821)        (0.181)

- 0.05034*LROIL$ + 0.09847*LROIL$_4 - 0.2536*LROIL$_5
(0.0295)         (0.0584)           (0.0908)

+ 0.2645*LROIL$_6 - 0.07603*dum8589 - 0.03831*Seasonal_1
(0.0809)          (0.0287)          (0.0167)

ECM = LENO + 15.9527 - 3.1291*LROIL$ + 4.03149*dum8589 + 2.03163*Seasonal_1;

WALD test: Chi^2(3) = 2.14917 [0.5420]
AR 1-5 test:      F(5,67)  =  0.47868 [0.7909]
ARCH 1-4 test:    F(4,64)  =   1.9185 [0.1181]
Normality test:   Chi^2(2) =   31.055 [0.0000]**
hetero test:      F(16,55) =   2.2986 [0.0116]*
hetero-X test:    F(52,19) =   1.9711 [0.0528]
RESET test:       F(1,71)  =  0.43910 [0.5097]

وم، نرخ ارز اسمی تابعی از حجم نقدینگی به نمایندگی از تورم داخلی، و خالص صادرات یا در الگوي د
در نظر در مدیریت بازار ارزمرکزيشاخص توانمندي بانکتراز تجاري کشور به عنوان جانشینی براي 

رابطه پویاي الگو حاکی از اثرگذاري وقفه اول متغیر نرخ ارز، وقفه هاي ششم و . گرفته شده است
در . هشتم متغیر تراز تجاري و وقفه هاي اول و پنجم و ششم حجم نقدینگی بر نرخ ارز جاري است
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بهبود تراز تجاري نرخ ارز و ) تضعبف(بلندمدت افزایش نقدینگی به جهت ایجاد تورم منجر به افزایش 
.     نرخ ارز می شود) تقویت(منجر به کاهش 

LENO =  + 0.9599*LENO_1 + 0.4115 + 0.01794*LNX_6 - 0.0235*LNX_8 - 0.3012*LM2_1 + 0.9319*LM2_5
(SE)         (0.0268)                    (0.131)  (0.00844) (0.00795) (0.151)                 (0.275)

- 0.627*LM2_6
(0.213)

ECM = LENO - 10.2737 + 0.138707*LNX - 0.0927591*LM2

WALD test: Chi^2(2) = 0.390984 [0.8224]
AR 1-5 test: F(5,64)  =  0.84569 [0.5225]
ARCH 1-4 test:    F(4,61)  =  0.87999 [0.4813]
Normality test:   Chi^2(2) =   37.107 [0.0000]**
hetero test: F(12,56) =  0.97560 [0.4827]
hetero-X test: F(27,41) =   1.3163 [0.2094]
RESET test: F(1,68)  =   6.9257 [0.0105]*

و همچنین تورم ،به عنوان برآیند متغیرهاي بنیادي اقتصاد،در اقتصاد ایران همواره نرخ تورمبنابراین 
اما وضعیت تراز تجاري و سطح ذخایر ارزي کشور به عنوان ابزار . مورد انتظار بر نرخ ارز فشار می آورد

. دخالت بانک مرکزي در بازار ارز، بخشی از این فشار را خنثی می کند

یقی که با توجه به نکات فوق، بررسی تحولات نسبت قیمت هاي خارجی به داخلی یا همان نرخ ارز حق
.در مقدمه توضیح داده شد، ضروري است

نرخ ارز حقیقیتحولات - 3

نرخ ارز حقیقی همچنانکه گذشت نسبت قیمت هاي خارجی به داخلی برحسب واحد پولی یکسان، یا
استو در نتیجه بر ساختار فعالیت هاي اقتصادي از عوامل مهم اثرگذار بر ترکیب صادرات و واردات 

اخیر ارزي بحران . مدیریت شودبا ویژگی هایی که برشمردیم می بایست به خوبیدر اقتصاد ایران که
براساس نرخ هاي نرخ ارز حقیقیتحولات . ادتوضیح دنسبتتحولات همین براساس نیز می توان را 

نشان داده 2در نمودار 92سال اولتا فصل 69از فصل اول سال ارز اسمی بازار آزاد و بازار رسمی،
انبساطی سیاست هاي پولی و مالی، 74بعد از اولین جهش نرخ ارز در سال 70در دهه .شده است

در نهایت . دافزایش پیدا نکرحاصل از آن سیاست هااما نرخ ارز به اندازه تورمهمچنان ادامه پیدا کرد
. گرفتانجام دومین جهش نرخ ارز اسمی به طور رسمی یکسان سازي نرخ ارز با سیاست80در سال 

تشدید سیاست هاي انبساطی . بعد از سیاست یکسان سازي نرخ ارز مجدداً داستان تکرار می شود
، و روند فزاینده قیمت هاي داخلی به همراه 84پولی و مالی، به ویژه در سال هاي رونق نفتی بعد از 

به دلیل مذکوردر سال . شد91سرکوب نرخ ارز اسمی منجر به روند کاهنده نرخ ارز حقیقی تا سال 
در دخالت توانایی بانک مرکزي کاهش درآمدهاي ارزي دولت و در نتیجه کاهشتحریم ها و تشدید 
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هاي انباشت و تورم کاهش یافتامل تعیین کننده نرخ ارزمیان عودرتراز تجاريعامل وزنبازار ارز،
به طوري کهنمودفاي نقش ایافزایش نرخ ارز به عنوان عامل اصلی شده به همراه انتظارات تورمی 

تجربه گذشته به خوبی نشان می .نرخ ارز حقیقی روند تعدیل خود را آغاز نموده است،مطابق نمودار
نرخ ارز جهش بنابراین علت. رخ ارز حقیقی را کاهنده نگه داشتکه نمی توان در دراز مدت ندهد

داوم روند کاهنده چرا ت. خود برگرداندرا به مسیر تعادلی بلندمدت که نرخ ارز حقیقی اسمی آن است 
دائمی نیست؟ زیرا دخالت دولت، از طریق اعمال شوك هاي پولی و حقیقی که از نرخ ارز حقیقی

اثرات کامل متغیرهاي بنیادي بر نرخ ارز می کاهد، نمی تواند دائمی باشد و در نتیجه با ایجاد اطلاعات 
ت، جهش نرخ ارز اسمی براي جبران تورم هاي انباشت شده جدید در مورد آینده بازار و تغییر انتظارا

. قبلی اتفاق می افتد

)1369:1-1392:1داده هاي فصلی (تحولات نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران : 2نمودار 
80کاهش معنادار و مستمر نرخ ارز حقیقی پس از یکسان سازي نرخ ارز اسمی در سال 

تورم و نرخ ارزحجم پول، -4

هستیمنرخ تورم حجم پول و بررسی دقیق تر تحولات نرخ ارز حقیقی، نیازمند نگاه به تحولات براي 
درصد 15کمتر از80سالهاي دهه تورم سالانه، میانگین تورممطابق ارقام.)4و 3نمودارهاي (

ین پایاما دلیل. استدرصد 32معادل 91اعلام شده نیز تا پایان سال نرخ تورم .گزارش شده است
. استوارداتشدید افزایش جوابچیست؟ علیرغم حجم فزاینده پول در این دوره80بودن تورم دهه 

6/27حجم نقدینگی با نرخ رشد متوسط 1391تا 1383در فاصله سالهاي یادآوري می شود که 
درصد را تجربه 31ي معادلرشدنیز حجم نقدینگی91در سال . برابر شده است6درصد، بیش از 

تورم نسبتاً پایین سالهاي قبل، علیرغم افزایش شدید نقدینگی، به طور عمده به دلیل واردات . مودن
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ه بین نقدینگی و تورم را فزاینده به پشتوانه درآمدهاي ارزي سرشار نفتی بود که به طور موقت رابط
ار و تخصیص نکته مهم آنکه حجم نقدینگی بالا در شرایط نبود فضاي مناسب کسب و ک. دتضعیف نمو

ناکاراي منابع به فعالیت هاي مولد تولید و سرمایه گذاري، اقتصاد ایران را در برابر یک تهدید بالقوه 
این تهدید شامل انتقال نقدینگی به بازارهاي مالی به ویژه بازار ارز و طلا و با هدف سوداگري . قرار داد

موجب بی ثباتی اقتصادي و نده نرخ ارزکه با افزایش فزایو استفاده از فرصت هاي سودآوري بود
.همچنین بی اعتبار شدن سیاستهاي دولت گردید

)1379- 91(نرخ تورم : 3نمودار 

)1339- 90(حجم نقدینگی : 4نمودار 

رشد اقتصادي و نرخ ارز- 5

کل و بهره وري اثر گذاشت تولید داخلی بر ساله به شدت 10کاهش نرخ ارز حقیقی در یک دوره 
کاهش قیمت هاي خارجی نسبت به قیمت هاي به عنواناین نرخ کاهش.کاهش دادتولید راعوامل 
کالاهاي که چرا قیمت تمام شده استمهم تولیدکنندگان پاسخ هاي مربوط به سئوالیکی ازداخلی 
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داخلی کدام صنعت ست؟ در شرایط کاهش نرخ ارز حقیقی براي یک دوره طولانی مدت، بالاداخلی
اقتصاد و ترکیب تخصیص منابع به تدریج شرایطبا صنعت خارجی رقابت کند؟ تداوم این می تواند

از آنجا که واردات خود وابسته . کردبه واردات زیاد را وابستگی اقتصاد و تغییر فعالیت هاي بخشی را 
.به نفت است در نتیجه اقتصاد بیشتر و بیشتر به نفت وابسته شد

و 1379- 84صادي دوره هاي مرکزي جمهوري اسلامی ایران، میانگین رشد اقتمطابق داده هاي بانک 
درصد در سال 6/1رشد اقتصادي ایران از . درصد بوده است4و 3/6به ترتیب معادل 90-1385

درصد در سال 3افزایش و سپس در یک روند نسبتاً کاهنده به 1384درصد در سال 9/6به 1378
کاهش در حالی است که در این دوره روند درآمدهاي ارزي نفت فزاینده این. کاهش یافته است1390

1390میلیارد دلار در سال 2/118درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت به بوده است به طوري که
نسبت واردات افزایش وابستگی تولید به درآمدهاي نفتی را می توان با روند. )5نمودار (بالغ گردید

بناراین .دادناخالص داخلی نشان درآمد نفت به تولیدو یا با نسبت د ناخالص داخلیدلاري به تولی
تحریم ها بر که در حوزه عملکرد سیاسی روزي تشدید می رفتاگر انتظار سئوال این است که 

بیش از پیش به نفتاقتصاددر حوزه عملکرد اقتصادي، چرااثر بگذارد درآمدهاي نفتی و واردات
؟ گردیدوابسته تر

افزایش وجودکه بادهدمینشاناخیرنفتیرونقدورةدراقتصاديرشدتحولاتبررسیبنابراین 
مستمروبالااقتصاديرشد، بی توجهی به سیاست هاي سمت عرضهنفتی به دلیل درآمدهاي

در چارچوب نظام ایجاد تورم داخلیبه همراهبه طوري که تزریق درآمدهاي نفتی.استحاصل نشده
تضعیف بخش قابل افزایش شدید واردات وکاهش نرخ ارز حقیقی و در نتیجهارزي ثابت منجر به

در بحث وابستگی نفتی، باید نوع رابطه . کاهش بهره وري شدهمچنین و ) مانند بخش صنعت(تجارت 
مطالعات تجربی نشان نتایج . درآمدهاي نفتی، و یا واردات، با رشد اقتصادي مورد توجه قرار گیرد

دهد که اگرچه اثر درآمدهاي نفتی بر رشد اقتصادي مثبت است ولی افزایش شدید درآمدهاي می
این پدیده هم از کانال وقوع مرض .)6نمودار (نفتی نسبت به روند، بر رشد اقتصادي اثر کاهنده دارد

یی مخارج دولت قابل توضیح هلندي و کاهش رقابت پذیري اقتصاد و هم از کانال افزایش عدم کارا
شامل (کشور تولید کننده نفت 28با بررسی شاخص هاي مالی دولت در ) 2011(2اربیل. 1است

نشان می دهد که در کل کشورهاي مورد مطالعه، پنج 1999-2009براي سالهاي ) کشورهاي اوپک
راز غیرنفتی داراي شاخص مخارج کل، مخارج مصرفی، مخارج سرمایه گذاري، درآمدهاي غیرنفتی و ت

پذیري اقتصاد با تأکید بر ساختار تجارت و کاهش رقابت: هاي توسعه اقتصادي، رونق نفتی و چالش)1387(درگاهی، حسن : نگاه کنید به١
.84ایران، مجله تحقیقات اقتصادي، دانشگاه تهران، شماره 

2 Erbil
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این در حالی است که براي گروه هاي درآمدي مختلف، . سیکل هاي همسو با تولید غیرنفتی هستند
به طوري که شاخص مخارج دولت در گروه کشورهاي با درآمد کم و متوسط . نتیجه متفاوت است

از سوي دیگر .استداراي سیکل هاي موافق، ولی در کشورهاي با درآمد بالا داراي سیکل هاي مخالف 
آثار بی ثباتی نرخ ارز حقیقی بر رشد بهره وري، درجه توسعه یافتگی بازارهاي مربوط به در مباحث 

83در بر اساس یک مطالعه بین کشوري نشان دادند که )2006(3آگیون و همکاران.مالی مهم است
در کشورهاي با بازارهاي مالی ،نوسانات نرخ ارز حقیقی بر بخش واقعی اقتصادکشور مورد مطالعه، 

بی ثباتی نرخ ارز از کانال توسعه نیافتگی مالی نیز می توان گفت که بنابراین . ، منفی استضعیف
.  به جهت نوسانات درآمدهاي نفتی، اثر منفی بر بهره وري و تولید داردحقیقی در اقتصاد ایران 

)میلیون دلار(روند درآمدهاي ارزي نفت : 5نمودار 

)میلیون دلار(و واردات ) درصد(رابطه رشد اقتصادي : 6نمودار 

نرخ ارزتراز مالی دولت و -6

3 Aghion Bacchetta, Ranciere and Rogoff
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حتی در سالهاي . هاي اساسی بودجه دولت در اقتصاد ایران استوجود کسري بودجه مزمن، از ویژگی
نسبت . اخیر که متناظر با افزایش درآمدهاي نفتی است، مخارج کل دولت بیش از درآمدها است

یش از به تولید ناخالص داخلی در برخی از سالها به ب) ايتراز عملیاتی و سرمایه(کسري بودجه دولت 
اگرچه این نسبت در سالهاي اخیر محدود شده است ولی افزایش شدید مخارج . شوددرصد بالغ می5

دولت و بزرگتر شدن اندازه دولت در دوران رونق نفتی، وابستگی اقتصاد را به مخارج دولتی افزوده و 
نکته دیگر . دشودر نتیجه کاهش مخارج دولت در چنین شرایطی منجر به تعمیق رکود اقتصادي می

آنکه بر خلاف سیاست هاي برنامه اي، وابستگی بودجه دولت به نفت افزایش پیدا کرده و تأمین 
افزایش شدید تراز عملیاتی در . هاي مصرفی دولت از درآمدهاي مالیاتی محقق نشده استهزینه

ب ذخیره ارزي هاي جاري دولت به درآمد نفت و حساسالهاي اخیر به مفهوم افزایش وابستگی هزینه
هاي دولت و وابستگی به طوري که در صورت افت درآمدهاي نفتی، به علت چسبندگی هزینه. است

با محدود شدن حساب ذخیره ارزي . درآمدها به درآمد نفت، کسري بودجه دولت افزایش خواهد یافت
نرخ ارز اسمی براي تأمین کسري بودجه دو گزینه متصور است که هر دو در نهایت منجر به افزایش 

و . به تبع آن افزایش نرخ ارز استروش انتشار پول و افزایش تورم و ،غیرمستقیمگزینه . می شود
هر صورت وضعیت در .افزایش درآمدهاي ریالی نفتی استافزایش نرخ ارز رسمی براي گزینه مستقیم

. دیگري براي اقتصاد ایران بشمار می آیدتأمین مالی کسري بودجه تهدید جدي تراز مالی دولت و

GDPبه) تراز عملیاتی و سرمایه اي(نسبت کسري بودجه : 7نمودار 
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رابطه بین درآمدهاي نفتی دولت و تراز عملیاتی: 8نمودار 

جمع بندي-7

که منجر به بحران ارزي شاخصه هاي اقتصادکلان ایرانوضعیت مباحث مطرح شدهدر جمع بندي 
. گردید و همچنان می تواند زمینه ساز بحران هاي اقتصادي دیگر باشد، مرور می شود

بخش واقعی اقتصاد) 7- 1

شرایط رکود تورمی
روند کاهنده رشد اقتصادي علیرغم افزایش درآمدهاي نفتی در سال هاي اخیر
 کاهش کارایی استفاده از درآمدهاي نفتیافزایش وابستگی تولید به درآمدهاي ارزي نفت و یا
 روند فزاینده مخارج مصرفی خصوصی به همراه کاهنده بودن رشد سرمایه گذاري خصوصی و

دولتی
افزایش شاخص ریسک در فضاي کسب و کار
کاهش بهره وري کل عوامل تولید
ینه هاي جاري افزایش تراز عملیاتی بودجه دولت در سالهاي اخیر به مفهوم افزایش وابستگی هز

ت به درآمد نفت دول
 کاهش نرخ ارز حقیقی به مفهوم بدتر شدن فضاي رقابت پذیري و در نتیجه افزایش وابستگی

تشدید کسري تراز تجاري غیرنفتی اقتصاد به واردات و 

بخش پولی و مالی) 2-7
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محدودیت هاي سمت عرضه و افزایش تقاضاي کل و همچنین افزایش ناشی ازروند فزاینده تورم
انتظارات تورمی در فضاي بی ثبات اقتصاد کلان     

 افزایش شدید حجم نقدینگی و تبدیل شدن آن به یک تهدید بالقوه بحران زا در بازار دارایی هاي
مالی، به ویژه بازار ارز، در شرایط نبود فضاي مناسب کسب و کار و نبود ابزار کافی براي مدیریت 

نقدینگی، به ویژه جذب سپرده هاي مدت دار بانکی 
ت آن بر ایجاد تورم و یا رکود، به جهت آشفتگی در اهداف افزایش نوسانات رشد نقدینگی و تبعا

اجراي سیاست پولی
بانک مرکزي و در نتیجه تشدید عدم توازن منابع و مصارف نظام بانکی و افزایش بدهی بانک ها به

افزایش پایه پولی 
 مرکزي مدیریت شده، به دلیل توان بانک ثابت هدفگذاري نامناسب نرخ ارز در چارچوب نظام ارزي

در دخالت بازار ارز به پشتوانه دارایی هاي خارجی، و در نتیجه کاهش رقابت پذیري اقتصاد
ي سیاست ارزي و پولیراهبردها: نتایج-8

را طراحی و اجرا یک راهبرد کوتاه مدت و یک راهبرد بلندمدت می توانه شدبا توجه به آنچه گفت
هاي اقتصادي وضعیت موجود، برآیند نتایج سیاستیادآوري این نکته ضروري است که اولاً . نمود

این ثانیاً.استمالی و نفتی، به ویژه تحریم هايتحریم هاتشدید سال گذشته و آثار هشتدولت در 
حوزه هاي به نفت در اقتصادیعنی وابسته شدن بیشتر . همسو عمل کرده استبه طور باهمدو عامل 

اصلاحات اقتصادي بدون توجه به هر دو . اثرگذارتر باشدها یم تحردولت، باعث شد کهتولید و بودجه 
آیا اقتصادي متکی بر نظام تهاتري محدود در خارج از . عامل فوق توفیق چندانی نخواهد داشت

پیش بینی شده در چارجوب ها و قواعد تجارت و مالیه بین الملل می تواند رشدهاي بالاي بلندمدت 
مدیریت غیرعلمی شیوه هاي با. بیست سال رشد بالاي هشت درصدآیا را تجربه کند؟سند چشم انداز 

اقتصادي از آن یاد می آنچه به عنوان چشم انداز همچنانکه گفته شد ؟قابل تحقق استاقتصادي
.همخوانی نداردکنیم با عملکردمان در حوزه هاي اقتصاد و سیاست

با محوریت و در افق زمانی محدود یک برنامه مدیریت بحران کوتاه مدتبرايپیشنهاد می شود که
انتظار می رود که بخش مهمی از تولید صنعت به وقتی منابع محدود است و .تدوین گرددنجات تولید 

توسعه مسکن مهر باشیم؟ طرح مسکن طرح هایی چونبه دنبالچه دلیل دارد کهرکود کشیده شود
حلدر . یک هدف بلندمدت است،لت اجتماعیعداتوسعهپذیر و مهر در جهت کمک به اقشار آسیب

ار تسهیلات بانکی در این مدت گذ. صورت مساله باشداهداف بلندمدتنباید ، کوتاه مدتهايبحران
فکر می کنیم تحریم گذراست پس باید اگربنابراین .شود نه ساخت مسکن مهرباید صرف نجات تولید 
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راهبرد اساسی در بلندمدت براي ثبات نرخ اما . نوشتنامه مدیریت بحران براي این دوران گذار یک بر
توسعه فضاي کسب و کار به منظور کاهش کاهش تورم همراه با ارز و قیمت سایر دارایی هاي مالی، 
همچنین کاهش تدریجی تسلط عرضه ارز نفتی در بازار ارز در . تهدید بالقوه نقدینگی موجود است

با احیاي مجدد حساب ذخیره ارزي در ،از ایجاد نوسانات آن در کوتاه مدتبلندمدت و جلوگیري
. باشدتعیین کننده می تواند راستاي هدف اصلی آن به شدت 

راهبرد سیاست نرخ ارز) 8- 1

ظام ارزي نظام ارزي ایران باید از نظام ارزي کنترل شده فعلی، به تدریج و با تحقق شرایط لازم، به ن
. هاي ارزي با درجه انعطاف پذیري بیشتر نرخ ارز تبدیل شوده نظامشده و سپس بثابت مدیریت 

تجربه گذشته اقتصاد ایران نشان می دهد که رابطه رشد اقتصادي با درجه انعطاف پذیري نرخ ارز 
سرعت حرکت بستگی به اجراي هماهنگ سیاست هاي مالی ، پولی ، تجاري ).9نمودار (4مثبت است

، ایجاد ثبات در نرخ ارز پذیري نرخ ارزهدف از افزایش درجه انعطاف . کسب و کار داردو بهبود فضاي
است که شرایط موفقیت این سیاست را می توان به منظور حفظ سطح رقابت پذیري اقتصاد حقیقی 

:به شرح زیر برشمرد

:از طریقاقتصاديبه عنوان شرط لازم ایجاد ثبات تورممعطوف به کنترلاجراي سیاست پولی) الف

افزایش درجه استقلال بانک مرکزي در انتخاب ابزارهاي پولی

و عملیات کنترل پایه پولی از طریق حذف هرگونه اثرپذیري منابع پایه پولی از سیاست هاي مالی
بودجه اي دولت

و کنترل احتیاطی در جهت ایجاد یکنواختی در مسیر زمانی مخارج دولتاجراي سیاست مالی)ب
:از طریقتزریق درآمدهاي نفتی به اقتصاد

احیاي حساب ذخیره ارزي در راستاي هدف ثبات سازي درآمدهاي نفتی
 دولت و حداقل کردن اثر نوسانی درآمد حاصل از صادرات نفت بر مخارج تراز مالیایجاد ثبات در

دولت 
کاهش تدریجی وابستگی تراز عملیاتی بودجه به درآمدهاي نفتی

Eichengreen (2008):ه کنید بهابین نرخ ارز حقیقی و رشد اقتصادي نگبراي آشنایی با رابطه ٤
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 هاي مولد و پربازده، توسعه اختصرف درآمد حاصل از صادرات نفت براي توسعه زیرساولویت
و هاي اقتصاديدانش فنی براي بنگاهتحقیق و توسعه، انتقال فناوري و کیفی آموزش، ارتقاي 

ترویج فناوري

:از طریقتجاريارزي و اصلاح سیاست ) ج

 تحریم ها تدریجی رفع و با فرض کاهش نوسانات نرخ ارز با کنترل رشد نقدینگی

 همگام با کنترل تورم در یک فرایند تدریجیسیاست یکسان سازي نرخ ارزاجراي

توسعه صادرات غیرنفتیبه منظورثبات در نرخ ارز حقیقی و جلوگیري از تقویت مصنوعی آن

نفتی در بازار ارز  تسلط عرضه ارزکاهشبا هدفیرنفتیکاهش تدریجی کسري تراز تجاري غ
توسعه صادرات غیرنفتی در بلندمدتتوسط دولت و

تولید و ل نقدینگی به سوي فعالیت هايایجاد انگیزه براي انتقابه منظوربهبود فضاي کسب و کار) د
سرمایه گذاري

ارزرابطه بین رشد اقتصادي و درجه انعطاف پذیري نرخ: 9نمودار 
نسبت نرخ ارز حقیقی به روند با ثبات بلندمدت: محور افقی

رشد تولید ناخالص داخلی: محور عمودي

پولیراهبرد سیاست ) 2-8

افزایش درجه انعطاف پذیري نرخ ارز اسمی و ثبات نرخ ارز حقیقی، نیازمند تعهدات قوي بانک مرکزي 
سیاست پولی با استفاده از روش هدفگذاري بانک مرکزي در تنظیم قاعده . براي کنترل تورم است

در .لحاظ کندنیز را ارز حقیقی تورم انعطاف پذیر، به جز تورم و شکاف تولید، می بایست ثبات نرخ
قاعده پولی نرخ ارز حقیقی در ثبات سازي منظور کردندر موردیافته هاي تجربینتایجاین رایطه

اقتصادي پاسخ مطالعات تجربی در شرایط مختلف .ار گیردقرتوجهمی تواند موردبهینه بانک مرکزي
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سیاست پولی بهینه و نوسانات نرخ ارز را در ) 2004(5گالی و موناسلیبراي مثال . هاي متفاوتی دارد
یک اقتصاد باز و کوچک و با فرض قیمت هاي چسبنده و همچنین همبستگی مثبت بین نرخ هاي 

بانک مرکزي برنامه در چنین شرایطی تیجه می گیرند کهبررسی کرده و نبهره داخلی و خارجی 
نوسانات نرخ ارز با درجه باز بودن اقتصادي کاهش زیرا . خاصی براي ثبات سازي نرخ ارز لازم ندارد

با این حال . 6یافته و نیازي به منظور کردن ثبات سازي نرخ ارز اسمی در سیاست پولی بهینه نیست
بررسی هدفگذاري تورم و نرخ ارز حقیقی در اقتصادهاي نوظهور نشان در) 2011(آیزنمن و همکاران 

ثبات نرخ ارز حقیقی را در دادند که کشورهایی که از ناحیه رابطه مبادله در معرض آسیب قرار دارند،
:خلاصه یافته آنها به شرح زیر است. قاعده پولی خود در نظر گرفته اند

شورهاي با هدفگذاري تورم عکس العمل سیاست پولی به تورم در ک(IT) از کشورهاي بدون
.بیشتر است(non-IT)هدفگذاري تورم 

.بیشتر استITاز کشورهايnon-ITعکس العمل سیاست پولی به نرخ ارز حقیقی در کشورهاي •

که نسبت به شوك هاي رابطه مبادله آسیب پذیرند به تغییرات نرخ ارز ITآن دسته از کشورهاي •
.حقیقی حساسیت بیشتري دارند
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Abstract

According to the experience of the economy of Iran, the exchange rate is assumed an
exogenous variable and controlled by a fixed but adjustable rate regime. While this
regime would help stabilize inflation in the interim periods of exchange rate fixity, the
discrete exchange rate adjustments would be disruptive for inflation performance and
balance sheets in the case of depreciations and for non-oil exporters in the case of
appreciations. Moreover, if inflation remains high, inducing strong real exchange rate
(RER) appreciations, the occasional adjustments and their detrimental effects might be
larger. In the last decade (1380-1390) such policy in an inflationary environment caused
a considerable fall in the real exchange rate (RER) which reduced productivity and
competitiveness of the economy. In this paper the free market exchange rate
determinants are studies based on the Iranian macroeconomics trends and regards to
exchange rate regime considerations in an oil economy, fiscal and monetary rules are
recommended for the RER stability.
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