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دکتر حسن درگاهیگفتاري از 

دانشیار دانشکده علوم اقتصادي و سیاسی دانشگاه شهید بهشتی

: تحلیلی بر نظام ارزي و عوامل مؤثر بر نرخ ارز در اقتصاد ایران
هشدارها و راهبردها

این گفتار تعیین عدد مشخصی که هدف ازنکته اول آن. اشاره کنمبه دو نکته بحث اصلی بایدطرحقبل از 
م هاي ارزي مختلف، به طور عمده بهنیست بلکه هدف آن است که با بیان نظادر اقتصاد ایران براي نرخ ارز 

با تبیین این عوامل می توان هم نگاهی تحلیلی بر وقایع . عوامل و مکانیزم هاي اثرگذار بر نرخ ارز بپردازیم
زیرا تداوم کارکرد مکانیزم ها ممکن است مجدداً . راي آینده ارائه کردبارزي اخیر داشت و هم هشدارهایی 

آنکه تلاش می گردد تا مباحث، تا حد امکان نکته دوم . اقتصاد را در ورطه بحران هاي ارزي دیگر قرار دهد
بنابراین نقد سیاست هاي اقتصادي دولت ارتباطی با فضاي سیاسی .منطبق بر مبانی علمی اقتصاد باشد

امیدوارم در پایان این گفتار به این نکته دست یابیم که براساس مبانی نظري و شناخت . ونی جامعه نداردکن
آن به جهت نقشتحقق قابل انتظار بود اگرچه پیش بینی زمانسازوکارهاي اقتصاد، وقوع بحران ارزي اخیر

ارز به عنوان یک قیمت براي درك اهمیت مسئله نرخ. تشدید تحریم ها چندان مبسر نبودو چگونگی
.را متذکر می شومدو مقدمهث ي بحدر ابتداکلیدي در اقتصاد، 

نقش قیمت هاي نسبی: مقدمه اول- 1

گانکنندرفتار مصرفبر آنچه باید توجه داشت . استدر تخصیص منابع نسبینقش قیمت هاي در رابطه با
هاي مطلق قیمتقرار می گیرد گانو واردکنندگانتصمیم صادرکنندمبناي و مؤثر استگانو تولیدکنند

بلکه آنچه بر ترکیب سبد . به تنهایی اهمیتی ندارد، یک دارایی و یا یک عامل تولیدقیمت یک کالا. ندنیست
ترکیب عوامل تولید بنگاه ها به عنوان ساختار تکنولوژي، ترکیب سبد دارایی مردم، مصرفی مصرف کنندگان،

و همچنین ترکیب صادرات و واردات به عنوان ساختار تجارت مؤثر است، قیمت هاي نسبی یک کالا یا دارایی 
ي مثال در برا. بشمار می آیدقیمت هاي نسبی بحثی بسیار کلیدي در تخصیص منابع . و یا عامل تولید است

قیمت مواد بلکه تغییرات نسبتمهم نیستهاکیقیمت مطلق مواد خوراسبد مصرفی مصرف کنندگان، 
. تعیین می کنددر کل مخارج سایر کالاهاي مصرفی است که سهم مصرف مواد خوراکی را قیمت بهخوراکی

در . ش ریسک افراد مهم استدر انتخاب سبد دارایی، نسبت قیمت دارایی هاي مختلف با توجه به میزان پذیر
بنابراین با توجه به . ، نسبت قیمت سرمایه به قیمت نیروي کار تعیین کننده استانتحاب تکنولوژي بنگاه ها

و تجارت را تحت تأثیر قرار قیمت هاي نسبی، ساختار مصرف، تولیداهمیت این موضوع، هرگونه اختلالی در
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ر نظر گرفتن سایر عوامل، حذف نقش قیمت هاي نسبی و ایجاد و بدین جهت در علم اقتصاد، با د. می دهد
نکته مهم آنکه اگر چه دولت می .اختلال در آنها انحراف برزگی در سیاست هاي اقتصادي بشمار می آید

تواند در محدوده اي از زمان و با دخالت هاي خود در بازارهاي مختلف روند اصلاح قیمتهاي نسبی را مختل 
ندمدت خواسته و یا ناخواسته واقعیت ها و سازوکارهاي اقتصادي، در راستاي حل معضل عدم سازد ولی در بل

اصلاحو جهش قیمت هاي کلیدي به منظور بهینگی تخصیص منابع، خود را بر اراده دولت مسلط کرده
افزایش . مختلفی از این پدیده در اقتصاد ایران به وقوع پیوسته استيمثال ها. قیمت نسبی اتفاق می افتد

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

.و تغییر ترکیب دارایی پس اندازکنندگان شاهد بودیمه با هدف اصلاح نرخ سود حقیقی دیگري است ک
بنابراین آنچه مهم است ثبات در قیمت هاي نسبی است که می بایست سازگار با شریط اقتصادي و وضعیت 

است نکته به عبارت دیگر دو نکته در این رابطه تعیین کننده.سایر عوامل و متغیرهاي اقتصادي ایجاد شود
، قیمت )بازدهی دارایی هاي جایگزین پول(نرخ ارز، نرخ بهره نمی توان قیمت هاي کلیدي چون اول آنکه 

شرایط اقتصادي تعیین ناسازگار بابه عنوان عواملی برون زا و را انرژي، قیمت سرمایه و قیمت نیروي کار
حتماً می بایست که تورم تحت کنترل قرار نکته دوم آنکه براي ایجاد ثبات در این قیمت هاي نسبی. کنیم

گیرد زیرا در غیر این صورت دولت مدام اقتصاد کشور را در تهدید جهش قیمتها قرار داده و به طور مستمر 
دامنگیر جامعه خواهد شد بدون آنکه دولت توان جبران کاهش قدرت خرید مردم را مزمن آثار زیان بار تورم 

.داشته باشد

نسبت قیمت هاي از جمله قیمت هاي نسبی مهم که موضوع بحث اصلی ما و در ارتباط با نرخ ارز است، 
تعیین کننده متغیرهايیکی از این متغیر قیمتی در کنار سایر عوامل . استخارجی به قیمت هاي داخلی

و صادرات کم ش یابدکاهنسبت این انتظار داریم وقتی . استداتوارصادرات وبعنی ترکیبساختار تجارت 
برحسب پول قیمت خارجی شاخص ؟ تعریف می شودچگونهاما این نسبت قیمت . واردات افزایش یابد

. بدست می آیدنرخ ارز اسمی همچنین پول خارجی و برحسبقیمت خارجی دو عاملحاصلضرب از داخلی
از رابطه زیر محاسبه استهم معروفنرخ ارز حقیقیدر ادبیات اقتصادي بهکه نسبت مورد بحثدر نتیجه 

:می شود
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همچنانکه بیان شد، نرخ ارز حقیقی که بیان کننده شاخص رقابت پذبري اقتصاد است از جمله عامل مهم 
حقیقی و واردات تابعی معکوس از آن نرخ ارز مستقیم ازصادرات تابعی . قیمتی مؤثر بر ساختار تجارت است

بنابراین نرخ ارزي که بر تجارت مؤثر است نه نرخ ارز اسمی بلکه تحولات نرخ ارز حقیقی است که در . است
. ادامه به بررسی تحولات آن در اقتصاد ایران خواهم پرداخت

نظام هاي ارزي: مقدمه دوم- 2

در حالت هاي ادبیات اقتصادي مطابق. ارزي استمقدمه دوم که به اختصار بدان می پردازم بحث نظام
و در برخی کشورهادر برخی از .طبقه بندي می شودثابت و نظامشناور نظامبه دو حدي، نظام هاي ارزي

به عنوان نظام ارزي مدیریت ،حديحالتممکن است نظام ارزي حالتی بین این دواز دوره هاي زمانی 
ارزي شناور، نرخ ارز ازطریق مکانیزم عرضه و تقاضاي ارز و بدون دخالت بانک در نظام . شودانتخاب شده، 

صادر (در این بازار بخشی از عرضه کنندگان و تقاضاکنندگان واقعی .رکزي در بازار ارز تعیین می شودم
لهدر مواقعی از جمکه به خاطر تقاضاي سفته بازي (واقعی هستند و بخشی غیر) کنندگان و وارد کنندگان

ارزي شناور بازار ارز در نظامپس ).وارد بازار می شوندسودآورهايفرصتاستفاده اززمان بی ثباتی براي 
در این . کنندعرضه کنندگان و تقاضاکنندگان بدون دخالت بانک مرکزي قیمت را تعیین میوجود دارد و

اگر تراز و کاهش یابدارزمازاد عرضهبه دلیلارز نرخاگر تراز تجاري مثبت باشد حالت انتظار می رود که 
فرض می شود بر اساس مبانی نظري. منجر به افزایش نرخ ارز می گرددتقاضاي ارز مازادباشدتجاري منفی 

شناورنظام ارزي دربنابراین . تعادل استهمیشه دربا مکانیزم تعدیل نرخ ارز تراز تجاريکه در این حالت
. و در نتیجه پایه پولی تغییر نمی کنددارایی هاي خارجی بانک مرکزي ،تجازيترازبه جهت وجود تعادل در

در نظام ارزي ثابت، مدیریت نرخ ارز با بانک مرکزي است، بانک مرکزي یک مقدار را به عنوان هدف از پیش 
عی می کند تعیین شده براي نرخ ارز تعیین کرده و با دخالت خود در بازار ارز از طریق خرید و فروش ارز س

در نظام ارزي ثابت یا مدیریت شده، . نگهداري کندخودقیمت تعادلی بازار ارز را در سطح مورد هدف 
ارز از سطح مورد اگر نرخ در این شرایط . تغییرات تراز تجاري بر دارایی هاي خارجی بانک مرکزي مؤثر است

از محل دارایی هاي خارجی خودبه دلیل پاسخگویی به مازاد تقاضاي ارز، کزي بانک مریاید،افزایش هدف 
بانک مرکزي باید شته باشدنرخ ارز تمایل به کاهش داو برعکس اگردر بازار می فروشد وهارز برداشت کرد

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

اما یکی از عاملان وجود دارد ي ارزو مکانیزم عرضه و تقاضابازار نیزنظام ارزي ثابتیادآوري می شود که در
بدین .امکان دخالت در بازار را داردخوددارایی هاي خارجیبا تغییراتزي است که بانک مرک،این بازارمهم
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بانک مرکزي داراي سیاست پولی مستقل جهت گفته می شود که در نظام ارزي ثابت و یا مدیریت شده، 
. عرضه پول به جهت سیاست تثبیت نرخ ارز تغییر می کندزیرانیست 

مبتنی بر نرخ هاي ارز چندگانهه ثابت و نه شناور بلکه ننظام ارزي ایران ، به جز سالهاي ابتدایی،70در دهه 
تجربه ناموفق این نوع نظام ارزي به جهت توسعه رانت . و بر اساس یک نظام سهمیه بندي ارزي اداره شد

در . گردید80جویی، فساد اقتصادي و اختلال در تخصیص منابع منجر به یکسان سازي نرخ ارز در سال 
اقتصاد ایران یک نظام ارزي نسبتاً ثابت و مدیریت شده توسط بانک زي چندگانه، با حذف نظام ار80دهه 

در مورد نظام .و به برکت وفور درآمدهاي ارزي نفت تجربه نمودمرکزي را به پشتوانه دارایی هاي خارجی 
نه نظام ثابت و نه شناور بلکه ارزينظامنیز باید گفت کهبا وجود مرکز مبادلات ارزي ارزي جاري کشور و 

، نرخ هاي کمبود ارزبه جهتکهاستشده اي سهمیه بندي ارزي یک نظام 70مجدداً مشابه سالهاي دهه 
2در اتاق مبادلات ارز در ابتدا قرار بود قیمت .ارز مختلف به اولویت هاي کالایی مختلف تخصیص می یابد

اتصال نرخ ارز مبادله اي به نرخ ارز بازار آزاد، که در زمان ست سیا.قیمت بازار آزاد باشدکمتر ازدرصد 
نظري و در ادبیات . بحران ارزي به شدت دچار نوسان شد، خود به نوعی رسمیت بخشیدن به بحران بود

ي اقتصادي است که از جمله شرایطی که نظام ارزي ثابت توصیه شده است شرایط بحران هاتصاداقتجربی 
از طریق اصلاح انتظارات عاملان اقتصادي، نرخ ارز را ایجاد ثبات به منظور می تواندلت دودر کوتاه مدت

با .برشمرداشتباه دولت ابتکارات درصدي عملی نشد ولی باید آن را از2اگرچه سیاست اختلاف . تثبیت کند
بنابراین نظام .افزایش یافتو بازار آزاد ه ايمبادلیم که فاصله بین قیمت ارزدیدمبادله نیز اتاق اندازيراه

برنامه جامع یک دولت .که تداوم و پایداري آن جاي سئوال داردیک نظام سهمیه بندي استکنونیارزي
اگر دولت به کمک افزایش درآمدهاي ارزي نفت قادر باشد که در .نداردمقوله مدیریت نرخ ارز رايعلمی ب

یک نظام ارزي ثابت در نهایت بازار ممکن است براي دوره اي دیگرزایش دهدزریقی را افآینده میزان ارز ت
تومان تجربه کند و طبیعی است که اگر همچنان تورم 4500مدیریت شده را این بار در حول و حوش عدد 

.ا به همراه خواهد داشتزود مجدداً جهش نرخ ارز رکنترل نشود دبر و یا 

چون همیشه هنظام ارزي ما یک نظام ارزي ثابت بود1390تا 1380ال هايفاصله سدرهمچنانکه بیان شد 
اما در عین حال بانک مرکزي اجازه می قرار داشته است؛بانک مرکزيثیر نرخ تعیین شدهأنرخ ارز تحت ت

ارز نرخ سازي که بر اساس قانون برنامه سوم یکسان80مثلا پس از سال . یابدافزایشداد این نرخ به تدریج
این نظام . تومان رسید1226به لسا10این مبلغ بعد از . تومان افزایش یافت795بهنرخ ارز ،انجام گرفت

تعدیلحال سئوال این است که آیا.بنامیمتوانیم یک نظام ارزي ثابت و در عین حال مدیریت شده را می
ریشه . کامل انجام شد؟ پاسخ منفی استبه طور متناسب و سازگار با سایر متغیرهاي اقتصاد کلان ارزنرخ

منطبق با شرایط اقتصاد کلان سال گذشته 10در اسمی همین عدم تعدیل کامل نرخ ارز بحران ارزي اخیر
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به عنوان یک قیمت کلیدي در تعامل بخش نرخ ارز . نباید ساده نگر باشیمنرخ ارزدر مورد.استکشور 
نرخ ارز قیمت. تعیین می شودواقعی اقتصاد، یعنی بخش تولید کالا و خدمات، با بخش هاي پولی و مالی 

به صورت سلیقه اي و با سیاست هاي غیرمنطقی و ناسازگار با علم است که نمی توان آن رااي تعیین کننده
.امه به اختصار به عوامل تعیین کننده نرخ ارز اشاره می شودبدین جهت در اد. کرداقتصاد مشخص 

وجود یک حاکی از عمومیبرگردیم، تصور 1390تا 1380در سال هاي اسمی ساله نرخ ارز 10اگر به روند 
ي را تجربه کردهناچیزگذشته رشد متوسط سالیانه سال 10در طولنرخ ارز چون . استبا ثباتنظام ارزي 

هم از این روند باثبات راضی از جمله وارد کنندگان، ،ممکن است بسیاري از فعالان اقتصاديحتی . است
غییرات سایر شاخص هاي اقتصادي کلان وقتی تحول نرخ ارز را در کنار تولی از منظر اقتصاد. باشند

مدهیمی قرارورمیانتظارات توتورمساختار تجارت، ، بهره وري،حجم نقدینگی، رشد اقتصاديهمچون
براي شناخت این موضوع می بایست چگونگی .اشتباه بوده استنرخ ارزمدیریتکه نحوه مشخص می شود

.اثرپذیري نرخ ارز از عوامل مختلف بررسی شود که مبناي الگوهاي تعیین نرخ ارز را تشکیل می دهد

الگوهاي تعیین نرخ ارز- 3

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

به علت وجود شوك هاي غیرقابل انتظار که باعث انحراف نرخ ارز از روند (، نوسانات میان مدت )بنیادي
یک سطح و یا . ل سفته بازي کوتاه مدت قرار گرفته و مقدار آن تعیین می شودو عوام) بلندمدت می شود

این مسیر تعادلی بلندمدت می . یک مسیر تعادلی وجود دارد که نرخ ارز در بلندمدت بدان میل می کند
اگر عامل اول .تواند از طریق روش برابري قدرت خرید و یا ملاحظات مربوط به تعادل خارجی بدست آید

فرض شود، در این صورت نرخ ارز اسمی در طی زمان معادل اختلاف بین نرخ هاي تورم داخلی و مهم
از طرف دیگر اگر ملاحظات مربوط به تعادل خارجی عامل مهم تلقی شود، نرخ ارز . خارجی تعدیل می شود
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ادي به گونه اي بنابراین تأثیر عوامل بنی. در طی زمان در جهت تحقق این هدف در بلندمدت تغییر می کند
باید توجه داشت که اگر . است که طی زمان جهت نرخ ارز را به سمت مسیر بلندمدت هدایت خواهد نمود

شوك هاي پولی و با حقیقی در میان مدت افزایش یابد می تواند باعث انحراف هرچه بیشتر نرخ ارز از مسیر 
وامل سفته بازي می تواند باعث دور شدن از طرف دیگر در کوتاه مدت نیز ع. تعادلی بلندمدت خود گردد

نرخ ارز از مسیر تعادلی گردد جرا که نحوه تشکیل انتظارات عاملان اقتصادي در بازار ارز داراي اهمیت بسیار 
، نرخ ارز را براي مدتی از مسیر تعیین شده توسط عوامل بوده و این امر می تواند با ایجاد رفتار جهشی

در این رابطه نقش اطلاعات جدید و رخدادهاي غیرقابل انتظار قیمت سرمایه را در .بنیادي اقتصاد 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 ارز و با توجه به نکات فوق، الگوهاي مختلفی
براساس الگوي اول در بازار ارز همانند .الگوهاي بازار سرمایه شکل گرفته استیا تراز پرداختها و همچنین 

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

تقاضا بستگی به سلیقه مصرف . انگیزه در رفتار تقاضاکنندگان و رفتار عرضه کنندگان متفاوت است
به طور عمده عرضه نیز . کنندگان، قیمتهاي نسبی کالاهاي مصرفی مختلف و درآمد مصرف کنندگان دارد

از نظر آماري نیز امکان تخمین توابع . تعریف می شودقیمت نهاده هاي تولیددر ارتباط با دانش فنی و 
همچنین در تحلیل اثرات شوك هاي برون زا بر عرضه و . عرضه جریان  تقاضاي جریان امکان پذیر است

تقاضاي کالا طبیعی است که مفدار نهایی تغییرات قیمت بستگی به کشش هاي منحنی هاي عرضه و تقاضا 
.خواهد داشت

داراي اهمیت به عنوان یک متغیر بنیادي مهم حتی در اقتصاد ایراندر تعیین نرخ ارز ختها تراز پردااگرچه
اهمیت عواملی دیگري چون . بوده و هست ولی این الگو به تنهایی روندهاي نرخ ارز را توضیح نمی دهد

درت خرید منجر عرضه و تقاضاي پول، نرخ هاي بازدهی سایر دارایی هاي مالی، نرخ ارز آتی و بحث برابري ق
نرخ ارز را اساساً شبیه همان عواملی می ،روش اخیر. به معرفی الگوهاي بازار سرمایه در تعیین نرخ ارز گردید

در . تعیین می کند) مانند بازار سهام(داند که قیمت سایر سرمایه ها را در یک بازار سازمان یافته سرمایه 
که بر اساس میزان موجودي و ضه جریان و تقاضاي جریان بلادل عرچنین بازارهایی قیمت ها نه بر اثر تع

از آنجایی که سرمایه هاي مورد نظر بادوام هستند، بنابراین، قیمت جاري .انباشت سرمایه ها شکل می گیرد
در صورت . انتظارات بازار از قیمت هاي آتی آن سرمایه داردتعیین شده یک سرمایه یه طور عمده بستگی به 

عاتی که قیمت هاي مورد انتظار آتی را تغییر دهد، قیمت هاي آن سرمایه به سرعت در جهت دریافت اطلا
در نظریه تعیین قیمت سرمایه، عرضه و تقاضاي جریان ارز مفاهیم مفیدي در . آن تغییرات اثر می پذیرد
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ایه هاي خود خریداران و فروشندگان با انگیزه هاي مطلوب نسبت به سرم. آیندتجزیه و تحلیل بشمار نمی
بعلاوه، . در رابطه با نرخ بازدهی مورد انتظار که شامل حداقل ریسک آنها می باشد، تصمیم گیري می کنند

زیرا . در بسباري از موارد قیمت یک سرمایه ممکن است که تغییر یابد بدون آنکه سطح معاملات تغییر کند
به دلیل مشابه . بیشتر خوش بین و یا بدبین باشدامکان دارد که بازار به عنوان یک کل نسبت به آن سرمایه 

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 و تقاضاي جریان سرمایه 

ال نمی توان گفت که قیمت یک سهم بنگاه از طریق تقاضاي جریان براي خرید سهام و براي مث. وجود ندارد
عرضه جریان براي فروش سهام تعیین می شود و مقدار تغییر قیمت یک سهم بستگی به کشش هاي این 

بلکه، می توان گفت که قیمت سهام تغییر می کند چرا که بازار به عنوان یک کل نظر خود . منحنی ها دارد
بنابراین، ایده اولیه نظریه بازار . داده استرا نسبت به ارزشی که سهام مورد نظر می تواند داشته باشد، تغییر 

بر اساس تعریف، نرخ ارز قیمت نسبی یک پول .سرمایه در تعیین نرخ ارز مشابه چنین تجزیه و تحلیلی است
سوب می شود بنابراین باید انتظار به جهت آنکه پول هاي ملی دارایی مح. ملی برحسب پول دیگر است

داشت که قیمت نسبی امروز آنها بستگی زیادي به قیمت نسبی مورد انتظار فردا و یا هفته دیگر و یا فصل 
پس اگر اتفاقی باعث تغییر معنادار در نرخ ارز مورد انتظار گردد نرخ ارز جاري به تبع آن . دیگر داشته باشد
.  تغییر خواهد کرد

بر اساس مجموعه الگوهاي مورد بحث . استیثیر عوامل مختلفأنرخ ارز تحت تهمچنانکه مشاهده می شود
تراز پرداخت عاملخارجی،لی و سطح تولید داخخارجی،اقتصاد داخلی وعرضه پولچونیعواملمی توان 

در ارات تورمیانتظ.برشمردرا و بحث انتظارات شوك هاي پولی و حقیقی ،بازدهی دارایی هاي جایگزین، ها
هاپیش بینی آنیست که مردم درست فکر کنند یا نه بلکهمهم ن.استتی اقتصادانتظارات از تحولات آواقع

یک تحول یک تاریخ مذاکره یاوقتی می بینید یک شایعه، یک دروغ، یک افشاگري، . ستداراي اهمیت ا
وقتی فضاي . می دهد مربوط به همین عامل استسیاسی به شدت بازارهاي مالی را تحت تاثیر قرار 

به عنوان یک در تصویر ذهنی مردم شوك در زمان جاري،بی ثبات باشد کوچکترین به شدت اقتصادکلان 
بلندمدت و برخی را درنرخ ارزملعواهمچنانکه گذشت برخی از این. تفسیر می شودآیندهدر اتفاق بزرگ 

می بینی مدل هایی که نرخ ارز را در بلندمدت پیش .تأثیر قرار می دهدتحت دت کوتاه مدر میان مدت و 
پیش بینی ماننددر تحولات کوتاه مدت نرخ ارز،در حالی که . کنند مدل هاي فاندامنتال یا بنیادي هستند

نمی ، سطح تولید و حجم پول به کار هاتراز پرداختهمچوننرخ ارز براي فردا یا هفته آینده، عوامل بنیادي 
در کوتاه مدت مدل هاي پیش بینی نرخ ارز مدل هاي . عمل می کندعامل اصلی به عنوان آید و انتظارات 

کوتاه مدت بعدي را پیش ، تغییراتتکنیکال هستند که بعد نظري ندارند و از تحولات کوتاه مدت یک دوره
. بینی می کنند
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بر نرخ رثؤممهم و عوامل از؟ ستد ایران چگونه ادر اقتصامؤثر بر نرخ ارزعوامل است که این سئوال حال 
تحولات تورم .نقش دارندسطح تولید چون عرضه پول وبنیادي هايمتغیردر آنداخلی است کهتورم ،ارز

از سوي دیگر وضعیت تراز تجاري کشور نیز . می دهددیر یا زود بر نرخ ارز نشان را در طی زمان اثراتش 
یکی از پیچیدگی هایی که در زمینه تعیین نرخ ارز در ایران وجود دارد این رابطهدر این. تعیین کننده است

ارزعرضه بخش عمده اي از ارز در بازار به عبارت دیگر .دولت است،است که عرضه کننده عمده ارزنکته 
توسط دولت ،به عنوان یک متغیر برون زا و تحت تأثیر بازار جهانی نفتحاصل از صادرات نفت است که 

بنابراین وضعیت تراز تجاري کشور که به شدت تحت تأثیر ارز حاصل از صادرات نفت است، . انجام می گیرد
این نکته از آن جهت داراي پیچیدگی است که اگر نظام ارزي را . می تواند بر مقدار نرخ ارز اثرگذار باشد

و یا (میزان ارز تزریقی دولت، کاهش ) کاهشو یا(شناور تعریف کنیم، نرخ ارز اسمی به تبعیت از افزایش 
تجارت پرنوسان منجر به سطح تولید . یافته و ساختار تجارت را با نوسانات دائمی مواجه می سازد) افزایش

یادآوري می شود که میزان تزریق ارز نفت نیز نتیجه سیاست .بی ثبات و رشدهاي اقتصادي ناپایدار می شود
از سوي . وجود همیشگی کسري بودجه استآن ت است که از ویژگی هاي مهم هاي مالی و بودجه اي دول

بوجود آید که در 80دیگر اگر نظام ارزي را ثابت و حتی مدیریت شده انتخاب کنیم ممکن است تجربه دهه 
به پشتوانه تراز تجاري مثبت حاصل از وفور (آن به جهت توان بالاي بانک مرکزي در دخالت در بازار ارز 

دهه . ، نرخ ارز به ظاهر باثبات ولی ناسازگار با شرایط سایر متغیرهاي اقتصادي تعیین گردید)مدهاي نفتیدرآ
تعیین شد و تجربه اي بود که درآن نرخ ارز در یک دوره میان مدت پایین تر از سطح تعادلی بلندمدت 80

توجه به نکات فوق، بررسی تحولات با .قرار دادنرخ ارزجهش بدین دلیل بازار ارز را به شدت تحت تهدید
.نسبت قیمت هاي خارجی به داخلی یا همان نرخ ارز حقیقی که در مقدمه توضیح داده شد، ضروري است

نرخ ارز حقیقیتحولات - 4

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

نیز می اخیر را ارزي بحران . مدیریت شوداقتصاد ایران با ویژگی هایی که برشمردیم می بایست به خوبی
تا 69از فصل اول سال که نرخ ارز حقیقیمطابق نمودار . ادتوضیح دنسبتتحولات همین براساس توان 

) سال بحران بدهی هاي ارزي(74سالهاي نشان داده شده است، می توان دو نقطه اوج 91فصل سوم سال 
در آن نرخ ارز دوره اي است که ،سالهاي قبل از هر نقطه اوج. را نشان داد) سال یکسان سازي نرخ ارز(80و 

کاهش نرخ ارز حقیقی به این معناست که اقتصاد بیشتر به واردات وابسته . حقیقی روند کاهشی داشته است
یادآوري می شود که این شاخص وقتی اوج می گیرد که رشد نرخ ارز . می شود و صادرات زیان می بیند

نرخ ارز اسمی آن است جهش بنابراین علت. اسمی بیش از مابه التفاوت تورم داخلی از تورم خارجی گردد
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چرا تداوم روند کاهنده نرخ ارز حقیقی  . را به مسیر تعادلی بلندمدت خود برگرداندرز حقیقی که نرخ ا
متغیرهايکامل اثرات از دائمی نیست؟ زیرا دخالت دولت از طریق اعمال شوك هاي پولی و حقیقی که 

در مورد آینده بازار و می کاهد نمی تواند دائمی باشد و در نتیجه با ایجاد اطلاعات جدید بر نرخ ارز بنیادي
. تغییر انتظارات، جهش نرخ ارز اسمی براي جبران تورم هاي انباشت شده قبلی اتفاق می افتد

)1369-90داده هاي فصلی (تحولات نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران 

ادامه پیدا همچنان انبساطی سیاست هاي پولی و مالی، 74بعد از اولین جهش نرخ ارز در سال 70در دهه 
با سیاست 80در نهایت در سال . دافزایش پیدا نکرحاصل از آن سیاستهااما نرخ ارز به اندازه تورمکرد

بنابراین تجربه گذشته به . گرفتانجام دومین جهش نرخ ارز اسمی به طور رسمی یکسان سازي نرخ ارز 
در اقتصاد ایران .کاهنده نگه داشتکه نمی توان در دراز مدت نرخ ارز حقیقی را خوبی نشان می دهد

بر نرخ ارز فشار می و همچنین تورم مورد انتظار به عنوان برآیند متغیرهاي بنیادي اقتصادهمواره نرخ تورم
ي و سطح ذخایر ارزي کشور به عنوان ابزار دخالت بانک مرکزي در بازار ارز تجارتراز وضعیت اما. آورد

. بعد از سیاست یکسان سازي نرخ ارز مجدداً داستان تکرار می شود. ندنثی می کخبخشی از این فشار را
، و روند فزاینده 84بعد از رونق نفتیهايویژه در ساله ب،تشدید سیاست هاي انبساطی پولی و مالی

تا سال جاري قیمتهاي داخلی به همراه سرکوب نرخ ارز اسمی منجر به روند کاهنده مجدد نرخ ارز حقیقی 
توانایی کاهش درآمدهاي ارزي دولت و در نتیجه کاهشتحریم ها و تشدید به دلیل سال جاريدر . دش

کاهش میان عوامل تعیین کننده نرخ ارز در ایران درتراز تجاريعامل وزندر دخالت بازار ارز،بانک مرکزي 
به طوري کهنقش کرد به عنوان عامل اصلی ایفايتورمی هاي انباشت شده به همراه انتظارات و تورم یافت

این نرخ جاي فکر می کنید هنوز چقدر.مطابق نمودار نرخ ارز حقیقی روند تعدیل خود را آغاز نموده است
افزایش دارد؟
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کل عوامل و بهره وري اثر گذاشت تولید داخلی بر ساله به شدت 10کاهش نرخ ارز حقیقی در یک دوره 
یکی ازرجی نسبت به قیمت هاي داخلی کاهش قیمت هاي خاعنوانبه این نرخ کاهش.کاهش دادراتولید

در ست؟ بالاکالاهاي داخلیکه چرا قیمت تمام شده استمهم تولیدکنندگان پاسخ هاي مربوط به سئوال
می تواند با صنعت خارجی داخلی کدام صنعت ،طولانی مدتشرایط کاهش نرخ ارز حقیقی براي یک دوره

و تغییررا و ترکیب فعالیت هاي بخشی اقتصاد تخصیص منابع به تدریج شرایطتداوم اینرقابت کند؟ 
د بیشتر و از آنجا که واردات خود وابسته به نفت است در نتیجه اقتصا. کردبه واردات زیاد را وابستگی اقتصاد 

.دبیشتر به نفت وابسته ش

تورم و نرخ ارز- 5

.هستیمبررسی دقیق تر تحولات نرخ ارز حقیقی، نیازمند نگاه به تحولات نرخ تورم براي 

)1379-91(نرخ تورم 

آخرین نرخ .گزارش شده استدرصد 15کمتر از80دهه سالهاي تورم سالانه، میانگین تورممطابق ارقام
درصد پیش بینی 32است که تا پایان سال معادل درصد 7/28سال جاريدي ماهاعلام شده نیز برايتورم 

40درصد است که تا پایان سال به بالاي 36نیزطبق آمار بانک مرکزي نرخ تورم نقطه به نقطه. می شود
چیست؟ حجم فزاینده پول در این دورهیرغم لع80دهه پایین بودن تورم اما دلیل.درصد خواهد رسید

حجم نقدینگی با 1391تا 1383در فاصله سالهاي یادآوري می شود که .استوارداتشدید افزایش جواب
پیش بینی می شود که در سال جاري نیز حجم . برابر شده است6درصد، بیش از 6/27نرخ رشد متوسط 

تورم نسبتاً پایین سالهاي . درصدي روند فزاینده بیش از حد خود را ادامه دهد32نقدینگی با رشد بالاي 
م افزایش شدید نقدینگی، به طور عمده به دلیل واردات فزاینده به پشتوانه درآمدهاي ارزي قبل، علیرغ

حجم نقدینگی نکته مهم آنکه .سرشار نفتی بود که به طور موقت رابطه بین نقدینگی و تورم را تضعیف کرد
لد تولید و سرمایه بالا در شرایط نبود فضاي مناسب کسب و کار و تخصیص ناکاراي منابع به فعالیت هاي مو
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این تهدید شامل انتقال نقدینگی به بازارهاي مالی . برابر یک تهدید بالقوه قرار دادگذاري، اقتصاد ایران را در 
که با افزایش فزاینده نرخ استفاده از فرصت هاي سودآوري بودبه ویژه بازار ارز و طلا و با هدف سوداگري و

.گردیدین بی اعتبار شدن سیاستهاي دولت ارز  موجب بی ثباتی اقتصادي و همچن
رشد اقتصادي و نرخ ارز- 6

مطابق داده هاي بانک مرکزي جمهوري اسلامی . پردازممی به ارتباط تولید و رشد اقتصادي با نرخ ارز حال
. درصد بوده است4و 3/6به ترتیب معادل 1385-90و 1379-84ایران، میانگین رشد اقتصادي دوره هاي 

افزایش و سپس در یک روند 1384درصد در سال 9/6به 1378درصد در سال 6/1اقتصادي ایران از رشد 
این کاهش در حالی است که در این دوره روند .کاهش یافته است1390درصد در سال 3نسبتاً کاهنده به 

2/118فت به حاصل از صادرات ندرآمدهاي ارزيبه طوري کهدرآمدهاي ارزي نفت فزاینده بوده است
-مینشاناخیرنفتیرونقدورةدراقتصاديرشدتحولاتبررسی.گردیدبالغ 1390میلیارد دلار در سال 

بی توجهی به سیاست هاي به دلیل مستمر،وبالااقتصاديرشدنفتی،افزایش درآمدهايوجودکه بادهد
، کاهش نرخ ارز ایجاد تورم داخلی،به طوري که تزریق درآمدهاي نفتی.استحاصل نشدهسمت عرضه 

و کاهش ) مانند بخش صنعت(افزایش شدید واردات، منجر به تضعیف بخش قابل تجارت حقیقی و در نتیجه
در بحث . در سالهاي اخیر وابستگی تولید به درآمدهاي ارزي نفت به شدت افزایش یافته است. بهره وري شد

نتایج . فتی، و یا واردات، با رشد اقتصادي مورد توجه قرار گیردوابستگی نفتی، باید نوع رابطه درآمدهاي ن
دهد که اگرچه اثر درآمدهاي نفتی بر رشد اقتصادي مثبت است ولی افزایش شدید مطالعات تجربی نشان می

یکی از دلایل این پدیده در ایران تنظیم .درآمدهاي نفتی نسبت به روند، بر رشد اقتصادي اثر کاهنده دارد
افزایش وابستگی تولید به درآمدهاي نفتی را می توان با روند.استدر گذشته بودهاشتباه نرخ ارز اسمی

.دادناخالص داخلی نشان درآمد نفت به تولیدو یا با نسبت نسبت واردات دلاري به تولید ناخالص داخلی
تحریم ها بر ی روزي تشدید که در حوزه عملکرد سیاسمی رفتاگر انتظار بناراین سئوال این است که 

وابسته را بیش از پیش به نفتاقتصاددر حوزه عملکرد اقتصادي، چرااثر بگذارد درآمدهاي نفتی و واردات
و به اقتصاد کاهش آسیب پذیري ،محوریت اقتصاد مقاومتیزیرا . اقتصاد مقاومتی است؟ این خلافکردیدتر 

اتفاق وران رونق نفتی اخیره در دآنچ. ك هاي برون زاستبه ازاي شوحداقل رساندن نقاط ضعف اقتصاد 
نشان می دهد که در که نکته از جمله شواهدي استاین . در تضاد با اقتصاد مقاومتی استکاملاًافتاد

گذشته بر مبناي تحلیل این نکته ضروري است که با توضیح . خوانی نداردهمبا سیاست داقتصا،کشور
هیچ راهکار کوتاه مدتی نداردبحران ارزي. مودبحران ارزي اخیر را ریشه یابی ناصول علمی اقتصاد می توان 

.دست یافتمیان مدت و بلندمدت راهکارهايولی می توان به 
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)میلیون دلار(روند درآمدهاي ارزي نفت 

)میلیون دلار(و واردات ) درصد(رابطه رشد اقتصادي 

نرخ ارزتراز مالی دولت و - 7

حتی در سالهاي اخیر که . هاي اساسی بودجه دولت در اقتصاد ایران استوجود کسري بودجه مزمن، از ویژگی
تراز (نسبت کسري بودجه دولت . متناظر با افزایش درآمدهاي نفتی است، مخارج کل دولت بیش از درآمدها است

اگرچه این نسبت .شوددرصد بالغ می5داخلی در برخی از سالها به بیش از به تولید ناخالص) ايعملیاتی و سرمایه
در سالهاي اخیر محدود شده است ولی افزایش شدید مخارج دولت و بزرگتر شدن اندازه دولت در دوران رونق 

به نفتی، وابستگی اقتصاد را به مخارج دولتی افزوده و در نتیجه کاهش مخارج دولت در چنین شرایطی منجر
نکته دیگر آنکه بر خلاف سیاست هاي برنامه اي، وابستگی بودجه دولت به نفت . شودتعمیق رکود اقتصادي می

افزایش شدید تراز . هاي مصرفی دولت از درآمدهاي مالیاتی محقق نشده استافزایش پیدا کرده و تأمین هزینه
جاري دولت به درآمد نفت و حساب ذخیره ارزي هاي عملیاتی در سالهاي اخیر به مفهوم افزایش وابستگی هزینه

هاي دولت و وابستگی درآمدها به به طوري که در صورت افت درآمدهاي نفتی، به علت چسبندگی هزینه.است
با محدود شدن حساب ذخیره ارزي براي تأمین کسري . درآمد نفت، کسري بودجه دولت افزایش خواهد یافت

روش ،غیرمستقیمگزینه . دو در نهایت منجر به افزایش نرخ ارز اسمی می شودبودجه دو گزینه متصور است که هر
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افزایش افزایش نرخ ارز رسمی براي و گزینه مستقیم. به تبع آن افزایش نرخ ارز استو افزایش تورم و انتشار پول 
هدید جدي تأمین مالی کسري بودجه تهر صورت وضعیت تراز مالی دولت ودر .درآمدهاي ریالی نفتی است

. دیگري براي اقتصاد ایران بشمار می آید

جمع بندي- 8

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

بخش واقعی اقتصاد) الف

شرایط رکود تورمی
روند کاهنده رشد اقتصادي علیرغم افزایش درآمدهاي نفتی در سال هاي اخیر
افزایش وابستگی تولید به درآمدهاي ارزي نفت و یا کاهش کارایی استفاده از درآمدهاي نفتی
روند فزاینده مخارج مصرفی خصوصی به همراه کاهنده بودن رشد سرمایه گذاري خصوصی و دولتی
ضاي کسب و کارافزایش شاخص ریسک در ف
کاهش بهره وري کل عوامل تولید
 افزایش شدید تراز عملیاتی بودجه دولت در سالهاي اخیر به مفهوم افزایش وابستگی هزینه هاي جاري

دولت به درآمد نفت و حساب ذخیره ارزي
 به کاهش نرخ ارز حقیقی به مفهوم بدتر شدن فضاي رقابت پذیري و در نتیجه افزایش وابستگی اقتصاد

واردات و تهدید صادرات غیرنفتی
بخش پولی و مالی) ب

 روند فزاینده تورم
 ،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 اجراي افزایش نوسانات رشد نقدینگی و تبعا
سیاست پولی

بانک مرکزي و در نتیجه تشدید عدم توازن منابع و مصارف نظام بانکی و افزایش بدهی بانک ها به
افزایش پایه پولی 
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 نظام ارزي عدم تعدیل کامل نرخ ارز رسمی در ده سال اخیر و هدفگذاري نامناسب نرخ ارز در چارچوب
مدیریت شده، به دلیل توان بانک مرکزي در دخالت بازار ارز به پشتوانه دارایی هاي خارجی، و در نتیجه 

کاهش رقابت پذیري اقتصاد
روند فزاینده قیمت دارایی هاي مالی جایگزین پول، به ویژه ارز و سکه

هشدارها- 9

تداوم و تشدید روندهاي موجود می توان زیر را در هشدارهاي جاري اقتصاد کشور، وضعیت با توجه به
:برشمرد

کاهش شدید قدرت خرید خانوارها
تهدید مخارج مربوط به بخش هاي تغذیه، مسکن و سلامت خانوارها
گسترش فقر و توزیع ناعادلانه درآمدها
و در راستاي تحولات ساختار سنی جمعیتافزایش عرضه نیروي کار به دلیل افزایش نرخ بیکاري

کاهش تقاضاي نیروي کار و بیکار شدن افراد شاغل به جهت کاهش و همچنین ه آموزشتوسع
تولید و تداوم رکود اقتصادي

 تغییر ترکیب هزینه هاي دولت، کاهش کمیت و کیفیت خدمات عمومی، و عدم پاسخگویی دولت به
تعهدات فزاینده خود در سال هاي اخیر

اري و اقتصادي سازمان یافتهتوسعه اقتصاد زیرزمینی، و گسترش فساد اد
گسترش بحران هاي بانکی و ارزي و مالی
افزایش بی اعتباري دولت و سرایت تدریجی آن به حاکمیت، به جهت ناتوانی در مدیریت بحران

رتبه اولویت توسعه و پیشرفت اقتصادي چیست؟و کجاست؟اقتصادآستانه تحمل حال باید پرسید که 

.کجاستاقتصاد تا آستانه تحمل که مشخص نیست اصولاً این است که ایران اقتصاد ی از مشکلات اصلییک
می دهند که میزان وجود مواد آلاینده در هوا و هشدار فرض کنید وقتی آلودگی هوا زیاد می شود اطلاعیه 

یا محدود طرح زوج و فرد و لذا مدارس، دانشگاه ها و مراکز دولتی را تعطیل از استاندارد خود افزایش یافته
به عبارت دیگر تعریف آستانه تحمل و تحقق آن باعث اجراي یک برنامه اقدام توسط .می کنندگستردهرا 

در اقتصاد کشور تعریف نشده آستانه تحمل چنین تعریفی از. سیاستگزار در راستاي اصلاح أمور می شود
به معناي تسلیم در برابر آلودگی نیست بلکه گسترش طرح زوج و فرد و ایجاد محدودیت ترافیکی. است

تغییر استراتژي است که فرصت می دهد با تداوم تنفس طبیعی، راه حلی دائمی تر ولی این بار از موضع 
اصلاح أمور اقتصادي نه تنها در اولویت . براي رفع آلودگی چاره جویی کنیم،قدرتی مبتنی بر دانش برتر
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در کشور سیاست بر اقتصاد مقدم . میمات سیاسی نیز بدان داده نمی شودنیست بلکه حتی وزنی مساوي تص
زیرا قدرت سیاسی براساس قدرتو اوضاع اقتصادي محدودیتی براي سیاست منظور نمی شوداست

را به مداران به کمک اقتصاددانان مشخصه هاییسیاستشود که پیشنهاد می .اقتصادي تعریف نشده است
درصد نزدیک می 40نرخ تورم نقطه به نقطه به ،در وضعیت جاري. دد تعریف کنناقتصاآستانه تحملعنوان

نرخ بیکاريدیگر به حداقل استانداردهاي زندگی رسیده ایم؟نرخ تورم چند درصد بشود شود به نظر شما
چقدر دد این ع. درصد است6/28مرکز آمار معادل 91مطابق آمار بهار سال24تا 15گروه سنی جوان بین 

رشدهاي باید چند سال دیگر اقتصاد ؟وضعیت بیکاري در نزد سیاستمداران نگران کننده می شودباشد 
اگر در حال حاضر ؟پایین را، با وجود سرمایه انسانی بی بدیل کشور، تجربه کند تا برایش چاره سازي کنیم

مدرسه تعطیل می آیا برایش چه می کنیم؟ برسیماقتصاد به حداقل استانداردها به عنوان آستانه تحمل 
کنیم؟ محدوده طرح زوج و فرد را گسترش می دهیم؟ 

راهبردها-10

. را طراحی و اجرا نمودیک راهبرد کوتاه مدت و یک راهبرد بلندمدت می توانه شدبا توجه به آنچه گفت
هشتاي اقتصادي دولت در هوضعیت موجود، برآیند نتایج سیاستیادآوري این نکته ضروري است که اولاً 

به طور باهماین دو عامل ثانیاً.استمالی و نفتی، به ویژه تحریم هايتحریم هاتشدید سال گذشته و آثار 
دولت، باعث تولید و بودجه حوزه هاي به نفت در اقتصادیعنی وابسته شدن بیشتر . همسو عمل کرده است

اصلاحات اقتصادي بدون توجه به هر دو عامل فوق توفیق چندانی نخواهد . اثرگذارتر باشدها تحریم شد که
آیا اقتصادي متکی بر نظام تهاتري محدود در خارج از چارجوب ها و قواعد تجارت و مالیه بین الملل . داشت

یست سال رشد بآیا را تجربه کند؟پیش بینی شده در سند چشم انداز می تواند رشدهاي بالاي بلندمدت 
آنچه به همچنانکه گفته شد ؟قابل تحقق استمدیریت اقتصاديغیرعلمی شیوه هاي با. بالاي هشت درصد
.همخوانی ندارداقتصادي از آن یاد می کنیم با عملکردمان در حوزه هاي اقتصاد و سیاستعنوان چشم انداز 

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

توسعه مسکن مهر باشیم؟ طرح مسکن مهر در طرح هایی چونبه دنبالچه دلیل دارد کهکشیده شود
هايبحرانحلدر . یک هدف بلندمدت است،اعیلت اجتمعداتوسعهجهت کمک به اقشار آسیب پذیر و 

ار باید صرف نجات تسهیلات بانکی در این مدت گذ. صورت مساله باشداهداف بلندمدتنباید ، کوتاه مدت
فکر می کنیم تحریم گذراست پس باید براي این دوران گذار اگربنابراین .شود نه ساخت مسکن مهرتولید 

راهبرد اساسی در بلندمدت براي ثبات نرخ ارز و قیمت سایر دارایی اما . نوشتیک برنامه مدیریت بحران 
توسعه فضاي کسب و کار به منظور کاهش تهدید بالقوه نقدینگی موجود کاهش تورم همراه با هاي مالی، 
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همچنین کاهش تدریجی تسلط عرضه ارز نفتی در بازار ارز در بلندمدت و جلوگیري از ایجاد نوسانات . است
تعیین می تواند با احیاي مجدد حساب ذخیره ارزي در راستاي هدف اصلی آن به شدت ،آن در کوتاه مدت

. باشدکننده 

:در این گفتار اگرچه از هر چه گفتیم ولی تأکید این نکته ضروري است که

اگرچه دوست به چیزي نمی خرد ما را            به عالمی نفروشیم مویی از سر دوست


