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انتخابات در آمریکای لاتین240نتایج مطالعۀ مقطعی 

افداای ‌‌overvalueدوره‌های‌منتهی‌به‌انتخابات‌احتمال‌باقی‌مانددن‌پدول‌داخلدی‌در‌وتدعیت‌‌‌‌‌در‌
.‌می‌یابد

بدده‌undervalueدر‌دوره‌هددای‌منتهددی‌بدده‌انتخابددات‌احتمددال‌انتقددال‌پددول‌داخلددی‌‌از‌وتددعیت‌‌‌‌
overvalueدرصد‌افاای ‌می‌یابد17درصد‌به‌2/2از‌.

از‌undervalueبده‌‌overvalueدر‌دوره‌های‌پس‌از‌انتخابات‌احتمال‌انتقال‌پول‌داخلی‌از‌حالدت‌‌
.درصد‌افاای ‌می‌یابد19درصد‌به‌10

Hypothesis tested by Markov chain 
switching regime models-Transition matrix 



.میاان‌تضعیف‌پول‌داخلی‌کاه ‌می‌یابد•

.‌‌‌‌پول‌داخلی‌فراتر‌از‌ارزش‌واقعی‌قیمت‌گذاری‌می‌شود• انتخابات

.‌نرخ‌ارز‌تثبیت‌می‌شود•

.گرای ‌به‌تقویت‌نرخ‌ارز‌وجود‌دارد•
دولت خود کامه 

.‌اغلب‌منجر‌به‌تثبیت‌نرخ‌ارز‌می‌شود• دولتاقتدار



با افزایش تعداد کرسی‌ ایا   
تحییین کل یییر  د  ییین د   
مجلی،  ریرایش بیث تت  ین    

.نرخ ا ز ب ش ر م‌ شود







نرخ شناور بازار‌رقابتی
قیمت‌گذاری‌
درست

نرخ ثابت بانک‌مرکای
قیمت‌گذاری
نادرست



قیمتی است که بر اساس 

ل مکانیزم بازار رقابتی شک

در این بازار، . می‌گیرد

نیروهای عرضه و تقاضا 

. تعیین‌کننده است
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یکارگر افغان کارگر آلمانی



ت حصیرباف
ایرانی

ت حصیرباف
چینی



(شوررئیس‌خانۀ‌صنعت‌و‌معدن‌ک)پویا‌دبیری‌مهر‌

ه‌دیگر‌تولید‌آنقدر‌برای‌تولیدکننده‌گران‌شده‌است‌ک•
ود،‌‌صرف‌نمی‌کند‌یک‌کالا‌در‌داخل‌از‌صفر‌تولید‌ش
‌اند‌مونتاژ‌به‌همین‌دلیل‌هم‌تولیدکنندگان‌به‌نوعی‌شده

.‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌کننده‌تا‌تولید‌کننده
1388آذر 15-خبرگزاری آن لاین
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مثبت

افزایش عرضۀ •
پول 

خالص صادرات 
منفی

کاهش عرضۀ •
پول

اختلال در 
سیاست های پولی

کاهش کنترل •
بانک مرکزی بر 

عرضۀ پول

Former president of Federal Reserve Bank of New York:

A country that fixes its exchange rate surrenders 
control of its domestic monetary policy.



هیأأأأرت ارژ آریانتأأأأین 
ارژ سیاست تثبیأت نأر   

ل نسبت به دلار را در سأا 
.در پیش گرفت1991

دولأأت آریانتأأین   
امل قابلیت تبدیل ک

و دلار آمریکا به پأز 
ین آریانتین را تضم

.نمود

تنها درسأال هأای   
امه اولیه مطابق برن

عمل می شد و پس
اژ آن برنامأأأأأأه  
به دست فراموشأی 

.سپرده شد

بحأأران در سأأال  
بأأا کأأاهش 2000

سأأپرده هأأای ارژی 
.بانک ها آغاژ شد

(2000)بحران‌مالی‌آرژانتین‌

.‌نظام‌ثابت‌‌نرخ‌ارز‌در‌آرانتین‌فروپاشید2002نهایتاً‌در‌سال‌

الزام به کنترل دائمی  و دقیق نرخ ارز توسط بانک مرکزی
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افزایش تورم
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مباحثات

پرش قیمت ارز

دلايل

نظام دونرخي

راه هاي كنترل
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شاخص بهای خدمات ساختمانی
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معاونت‌بررسی‌های‌اقتصادی‌اتاق‌بازرگانی،‌صنایع،‌معادن‌و‌کشاورزی‌تهران

بحران های ارژی



فهرست

بررسی‌مباحث‌نظری‌بحران‌های‌ارزی
بررسی‌آماری‌اقتصاد‌ایران‌در‌حوزه‌ی‌نرخ‌ارز
سوال‌های‌قابل‌طرح‌در‌حوزه‌ی‌سیاست‌گذاری‌نرخ‌ارز



(Currency Crises)بحران های ارژی-1

نسل اول(First Generation)

(میلادی70دهه‌ی‌)لاتیندر‌آمریکای‌بحران‌ارزی‌توتیح‌برای‌

ناسازگارمتناقض‌و‌اجرای‌سیاست‌های‌:‌بحران‌ارزیعلت‌اصلی‌بروز‌

محیط‌اقتصادی:

پیروی‌سیاست‌پولی‌از‌سیاست‌مالی‌و‌کسری‌بودجه‌ی‌دولت

تامین‌مالی‌دولت‌توسط‌انتشار‌پول

سیاست‌نرخ‌ارز‌ثابت‌با‌استفاده‌از‌ذخایر‌بانک‌مرکای

ارزسوداگرانه‌به‌نرخ‌حمله‌ی‌:

استبانک‌مرکای‌رو‌به‌اتمام‌ذخایر‌خارجی‌احساس‌کند‌که‌جامعه‌.

استد‌شده‌از‌سیاست‌ارز‌ثابت‌دچار‌تردیدر‌پشتیبانی‌با‌کسری‌بودجه‌شدید‌روبرو‌است‌یا‌دولت‌دولت‌.

شوداین‌حمله‌با‌تاخیر‌روبرو‌می‌بیشتر‌باشد‌قدر‌که‌ذخایر‌بانک‌مرکای‌هر‌.



نسل دوم(Second Generation)
و‌در‌پی‌ناتوانی‌توتیح‌این‌بحران‌ها‌‌92-93پس‌از‌موج‌بحران‌های‌ارزی‌در‌اروپا‌در‌سال‌های‌

توسط‌مدل‌های‌نسل‌اول
مدل‌های‌نسل‌دوم‌توتیح‌پیچیده‌تر
امکان‌حمله‌به‌ارز‌حتی‌در‌زمانی‌اجرای‌سیاست‌های‌اقتصادی‌ناسازگار
حمله‌ی‌سوداگرانه‌به‌نرخ‌ارز
خوب‌یا‌بد‌بودن‌سیاست‌های‌اقتصادی‌در‌این‌توتیح‌چندان‌مورد‌توجه‌نیست.
یک‌شایعه‌یا‌یک‌خبر‌می‌تواند‌عامل‌اصلی‌بحران‌باشد.
وص‌ایجاد‌انتظارات‌تورمی،‌تردید‌در‌کارایی‌سیاست‌های‌دولت‌و‌بروز‌موجی‌از‌گمانه‌زنی‌در‌خص

آینده
امکان‌کسب‌سود‌برای‌سرمایه‌گذاران‌و‌سوداگران
پدیده‌های‌همراه:

Self‐Fulfilling Expectations‌:برآورده‌ساختن‌انتظارات‌خود
herd behavior‌:رفتار‌گله‌ای‌و‌هجوم‌اطلاعات

(Currency Crises)بحران های ارژی-2



نسل سوم(Third Generation)

1997آسیا‌در‌سال‌در‌کشورهای‌جنوب‌شرقی‌ارزیو‌مالیبحران‌های‌در‌پی‌بروز‌

داردمالی‌امکان‌ایجاد‌بحران‌نسل‌اول‌و‌دوم‌مدل‌های‌در‌تبحران‌های‌ارزی‌

بحران‌ارزیاصلی‌بروز‌محرك‌سوم‌بحران‌مالی‌مدل‌نسل‌در‌

عدم‌تقارن‌اطلاعات‌عامل‌بحران‌در‌نظام‌مالیناشی‌از‌مشکلات‌

عدم‌تقارن‌اطلاعات:

عدم‌توان‌بانک‌به‌تفکیک‌گروه‌پر‌مخاطره‌از‌گروه‌های‌ایمن‌مقتاتی‌وام:‌کژگاینی

مالیازی‌بعد‌از‌آزادسسپرده‌های‌سرمایه‌گذاران‌در‌برابر‌ورشکستگی‌و‌تضمین‌بانک‌ها‌تداوم‌حمایت‌دولت‌از‌:‌کژمنشی

آسیامالی‌کشورهای‌جنوب‌شرقی‌بحران‌:

یستم‌مشکل‌عدم‌تقارن‌اطلاعات‌در‌نتیجه‌آزادسازی‌مالی‌بدون‌تنظیمات‌و‌مقررات‌لازم‌و‌عدم‌بکارگیری‌ستشدید‌

بانک‌هامناسب‌مدیریت‌ریسک‌توسط‌

مالیمؤسسات‌و‌بانک‌ها‌،‌عدم‌بازپرداخت‌تسهیلات‌و‌تضعیف‌ترانامه‌بانک‌هانتیجه‌این‌فرآیند‌ریسک‌زیاد‌

(Currency Crises)بحران ارژی-3



مباحثی در خصوص نر  ارژ
ارز‌دارای‌دو‌ماهیت:

(پولی)کالایی‌و‌غیر‌کالایی
 در‌اقتصاد‌با‌ثبات‌ارز‌بیشتر‌به‌عنوان‌واسطه‌مبادله‌و‌معیار‌سنج
در‌اقتصادهایی‌که‌نظام‌نرخ‌ارز‌عمیق‌ندارند‌ماهیت‌سوداگرانه‌تقویت‌می‌شود.

نظام‌ارزی‌‌:
وجود‌شرایط‌رقابت+‌فعال‌بودن‌نیروهای‌بی‌نام‌+‌به‌معنی‌وجود‌عوامل‌ذره‌ایی‌فراوان‌در‌طرف‌عرته‌و‌تقاتا‌‌‌+

عمق‌لازم
در‌اقتصاد‌ایران‌نظام‌ارزی‌شکل‌نگرفته‌است‌با‌این‌استدلال‌که:

عمده‌ی‌ارز‌در‌اختیار‌دولت‌است.
سهم‌صادرات‌نفت‌و‌گاز‌از‌درآمدهای‌صادراتی‌بالا‌است.
صادرات‌نفت‌وگاز‌در‌اختیار‌دولت‌است.
بخ ‌زیادی‌از‌بودجه‌دولت‌از‌طریق‌درآمدهای‌ارزی‌استفاده‌می‌شود.

دلایل‌طرفداران‌عدم‌افاای ‌نرخ‌ارز:
با‌افاای ‌نرخ‌ارز‌قیمت‌نهاده‌های‌وارداتی‌افاای ‌و‌هاینه‌تولید‌افاای ‌می‌یابد.
با‌افاای ‌هاینه‌ی‌تولید،‌نرخ‌توم‌افاای ‌می‌یابد.
و‌بر‌خلاف‌انتظار‌نیا‌با‌افاای ‌نرخ‌ارز‌صادرات‌غیرنفتی‌زیاد‌نمی‌شود.



سوال های پیش رو

ارزی‌چه‌‌وجوه‌مشترك‌بین‌شرایط‌اقتصاد‌ایران‌و‌ویژگی‌های‌مدل‌های‌پی ‌بینی‌تلاطم
دلالت‌هایی‌را‌ایجاد‌می‌کند؟

ه‌انجام‌‌در‌صورت‌نرخ‌تورم‌بالای‌داخلی‌نسبت‌به‌خارجی،‌تعدیل‌نرخ‌ارز‌اسمی‌باید‌چگون
شود؟

تثبیت‌نرخ‌ارز‌در‌شرایط‌تورمی‌به‌معنی‌یارانه‌دهی‌به‌کالای‌خارجی‌نیست؟

ط‌چگونه‌‌شرایط‌رقابت‌پذیری‌بنگاه‌های‌اقتصادی‌داخلی‌نسبت‌به‌خارجی‌تحت‌این‌شرای
است؟
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روند نر  تورم سالانه طی سال های اخیر
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1391و 1390روند نر  ارژ ماهانه طی سال های 
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دهروند نر  تورم داخلی و خارجی به همراه چشم انداژ آین
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ایران کشورهای در حال توسعه آسیایی 7جی  خاورمیانه و شمال آفریقا جهان

یپی ‌بین
ه‌تورم‌بالای‌داخلی‌نسبت‌ب
تورم‌خارجی

(2013آوریل‌)صندوق‌بین‌المللی‌پول‌چشم‌انداز‌اقتصاد‌جهان:‌منبع



روند نر  ارژ حقیقی در اقتصاد ایران

نشریه‌تجارت‌فردا.‌؟چرا‌قیمت‌نسبی‌کالاهای‌داخلی‌بالا‌رفت.‌درگاهی:‌منبع

روند‌کاه ‌نرخ‌ارز‌حقیقی‌و‌کاه ‌رقابت‌پذیری‌اقتصاد‌داخلی



یصادرات کشور به تفکیک نفتی و غیرنفت
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تراز‌پرداخت‌ها/‌گایده‌های‌آماری/‌بانک‌مرکای:‌منبع

ادسهم‌بسیار‌بالای‌نفت‌و‌تک‌محصولی‌بودن‌اقتص



ت نر  روند درآمد ارژی نفتی و پشتوانه پیگیری سیاس
ارژ

و‌کاه ‌حجم‌و‌80افاای ‌درآمد‌نفتی‌دهه‌
نقدشوندگی‌آن‌به‌واسطه‌تحریم
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(میلیون دلار)صادرات غیر نفتی

تراز‌پرداخت‌ها/‌گایده‌های‌آماری/‌بانک‌مرکای:‌منبع



ولیتلاطم نر  ارژ اخیر و تصمیم گیری سیاست گذار پ

فهوممومی‌بود؟چهشدهایجادارزنرخناولیروندبهنسبتبایدمرکایبانکرویکرد
می‌کند؟پیدامعنیچگونهچارچوبایندرمرکایبانکاستقلال

خصوصدرکشورپولیسیاست‌گذاریمسئولعنوانبهمرکایبانککلرئیسنظراظهار
باشد؟چارچوبیچهدربایدارزنرخ

توامایومجااصورتبهاتفاقسهاینوقوعصورتدرمرکایبانکارزیسیاست‌گذاری
بود؟خواهدچه
تجاریشرایطبهبودجهتازتحریمرفع
شدهمسدودنفتیدرآمدهایبهدسترسیجهتازتحریمرفع
شتهگذروندصورتبهکشورنفتیدرآمدهایبهمجدددسترسیجهتازتحریمرفع



اسلايدهاي سخنراني رئيس كل بانك مركزي
موفقيت بانك مركزي در مديريت بازار ارز

(درصد/ريال)تحولات بازار ارزش كشور در يك ساله منتهي به تيرماه 

تغییرات13921393

-31748309312/6متوسط نرخ دلار در بازار آزاد

-398003344316/0نرخ دلار حداكثر

-5239122176/7انحراف معیار

-16/503/9512/6(1)ضریب تغییرات 

.ي باشدمحاسبه ی تغییرات ضریب تغییرات به واحد درصد است و تغییرات سایر موارد به درصد م. 1



:رزلزوم حفظ ثبات ایجادشده در بازار ا

كنترل انتظارات تورمي•

كاهش نااطمیناني های سرمایه گذاری تولید•

حفظ جذابیت سرمایه گذاری در بازار پول و •
تقویت توان واسطه گری



نقش ارز در اقتصاد

تر واسطه ی مبادله و معیار سنجش استدر اقتصاد با ثبات ارز بیش

در اقتصااادهای فاقااد نظااام ناارخ ارز همیاافت ماهیاات ساافته بااازی و      
.سوداگرانه ارز تقویت مي شود



سؤالات

آیا بانك مركزی نگران نرخ ارز است؟

با توجه به نرخ تورم داخليت تعدیل نرخ ارز اسمي چگونه باید انجام شود؟

تثبیت نرخ ارز به معنای یارانه دهي به كالاهای خارجي نیست؟

ذخایر ارزی ایران چه نقشي در مدیریت ارز دارد؟

رابطه ی نرخ ارز با سیاست پولي كدام است؟

سیاست گذاری ارزی كشور در صورت رفع تحریم كدام است؟

در صورت دسترسي به درآمدهای مسدودشده•

در صورت بهبود رابطه ی مبادله•

در صورت هادی شدن درآمد نفت•



طرفداران و مخالفان افزايش نرخ ارز

افزایش صادرات و كاهش واردات•

افزایش توان تولید ملي•

در شرایط تورميت تثبیت نرخ ارز یعني یارانه به كشورهای خارجي•

افزایش احتمال حمله ی سوداگرانه به نرخ ارز•

تثبیت نرخ ارز نمي گذارد بنگاه های داخلي یا خارجي رقابت كنند •

:دلايل موافقان

.  استدر كشوری هستیم كه هزینه تولید و صادرات به قیمت كالاهای واسطه ای و واردات وابسته•

.افزایش نرخ ارز قیمت نهاده های وارداتي را افزایش و هزینه تولید را بالا مي برد•

.با افزایش هزینه تولیدت قیمت فروش و نرخ تورم بالا مي رود•

.و بنابراین صادرات غیرنفتي افزایش نمي یابد•

:دلايل مخالفان



پيامدهاي نرخ ارز

نقش مؤثر بر صادرات و واردات

تراز تجاری و تراز پرداخت ها

(المیزان تولید و اشتغ)تعیین قدرت رقابتي تولیدكنندگان داخلي 

(تورم)سطح همومي قیمت ها 



پوشش ريسك دلار به ريال

ائز اهمیات  ریسك نوسان نرخ دلار ریسكت برای صاحبان كسب  وكار بسیار حا •
.است

اهميت ريسک نوسانات دلار

.هزینه ی پوشش ریسك نوسانات نرخ دلار به ریال بسیار گران است•

هزينه ي پوشش ريسک

.یستهیچ مسیری برای پوشش ارزان قیمت ریسك نوسانات نرخ دلار موجود ن•

عدم وجود راه ارزان قيمت



اهميت مديريت نرخ ارز

ازدهمدر شرایط امروزت همدتاً با توجه به سیاست های اهتدال و ثبات دولت ی

طرح هدفمندكردن یارانه ها•

افزایش تحریم های اقتصادی•

جهش نرخ غیررسمي ارز•

بازگشت به نظام چندنرخي•

كسری بودجه ی دولت•

قیمت های نفت•



ساختار بازار ارز و عوامل اصلي

صادرات نفت: مهم ترین هامل

وساط  درآمد ارز مستقیم به بازار نمي آیادت بلهاه از مسایر اهماال سیاسات ارزی ت     
دولت یا بانك مركزی مي گذرد

وقتي درآمد دولت بالاستت قدرت مانور دارد

وقتي درآمد دولت پایین اساتت قادرت ماانور نادارد و نارخ واقعاي ارز افازایش       
.مي یابد

كه درآمدهای نفتي بالا بودت نرخ واقعي ارز روند نزولي داشت80دهه ی 



نرخ بهينه ي ارز در ايران

آیا نرخ تعادلي نرخ بهینه ی ارز در ایران است؟

.جواب منفي است( برون زا)به دلیل درآمدهای نفتي •

ت نرخ بهینهتعیین نرخ بهینه ی ارز برای اقتصاد ایران و هدایت نرخ ارز تعادلي به سم

:مراین ا. برای این كار باید مسیر دستیابي به نرخ بهینه را تعیین كرد

نیازمند بررسي پیامدهای ناشي از مدیریت نرخ ارز•

تعیین اهداف مدیریت نرخ ارز•



سال گذشته20نرخ تورم سالانه طي روند
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سال گذشته20بازده ي ميانگين سالانه ي دلار آزاد طي 
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17.2: م انگ ن بازده سالانث

26.1:انحراف مع ا  بازده سالانث 

بازده سالانث دلا  آزاد



طلا كالاي جانشين دلار



محرک هاي قيمت طلا به ريال

عامل خارجي  

قیمت اونس طلای
جهاني به دلار

عامل داخلي

ال قیمت دلار به ری
در بازار آزاد 



سال گذشته20بازده ي سالانه ي اونس طلاي جهاني طي 
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(ماه54)سال گذشته 5روند ماهانه ي سکه ي تمام بهار طي 
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93تا دي 89از مرداد ( ریال)طرح جدید در بازار تهرانسکه ي قیمت 



گذشته  سال 5تمام بهار طي نرخ بازده ماهانه ي سکه ي 
(ماه54) 93تا دي 89مرداد 
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%12.1:مااانثانحراف مع ا  بازده 
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93-74روند قيمت سالانه ي سکه ي تمام بهار طي سال هاي 
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سال گذشته20بازده ي سالانه ي سکه ي تمام بهار طي 
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21.75:م انگ ن بازده سالانث

31:انحراف مع ا  بازده سالانث

بازده سالانث ق من سکث تمام بها 



چه بايد كرد؟

تلاطم ارزی در ایران چه سیاست هایي را ایجاب مي كند؟

آیا چون در ایران نرخ تورم داخلي نسبت به خارجي بالاستت
نرخ ارز اسمي نباید تعدیل شود؟

.یری شوداز تبدیل ارز به وسیله پس انداز به هر قیمت باید جلوگ



بحران هاي ارزي در ايران

هلت اصلي بروز بحران
ارزی؟ اجرای سیاست های 
متناقض و ناسازگار ارزی

خایر سیاست نرخ ارز ثابت  با استفاده از ذ•
بانك مركزی

پرقدرتتورم به دلیل تأمین مالي دولت با پول•

ي و تبعیت  سیاست پولي از سیاست مال•
كسری بودجه ی دولت



چرا معاملات سفته بازانه؟

سابقه ی تاریخي سود سفته بازی ارز و طلا

ضعف بازارهای پول و سرمایه قدرتمند

احساس سرمایه گذاران به كاهش و ضعف ذخایر ارزی بانك مركزی 

متر مي شودهرقدر ذخایر بانك مركزی بیش تر باشدت امهان حمله سوداگرانه به ارز ك

تردید دولت در دفاع از قیمت تثبیتي ارز

كسری شدید بودجه ی دولت



آيا در ايران نظام ارزي داريم؟

اضاكننده  نظام ارزی به معنای وجود بازیگران فراوان هرضه كننده و تق
تو فعالیت آن ها در  شرایط رقابت در بازاری با همف كافي اس

:اما در اقتصاد ایران نظام ارزی شهل نگرفته است چرا كه

دولت در بازار ارز بازیگر همده است•

سهم صادرات نفت و گاز دولت در كل درآمدهای صادراتي بالاست•

بودجه دولت تا حد زیادی از طریف درآمدهای ارزی تامین مي شود•



عوامل موثر بر ارزش واقعي ارز در ماه هاي اخير

عوامل بنيادين

US/EUR))تقویت دلار در سطح جهان •

اگر پیش بیني مي شدت نرخ مبادله ای باید در بودجه بالا مي رفت•

بحث قیمت نفت و كاهش درآمد نفتي•

در كنار آن

دخالت های دولت و بانك مركزی•

گرایش های سفته بازانه و بازده تاریخي سوداگری•



رژيم ارزي مطلوب

مزایای نرخ ثابت

مزایای نرخ شناور

كدام در موقعیت مسلط است؟

ضابطه ی منطقه ی ارزی بهینه•

ضابطه ی دیگر•

رژیم ارزی بینابین

مثالت شناور مدیریت شده ی سیستماتیك•



مقايسه ي حجم روزانه ي معاملات



ظر رژيم تفاوت كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه از ن
ارزي

اقتصاد بیش تر در معرض شوك های هرضه است

بلایای طبیعي•

تنش های اجتماهي•

شوك های بهره وری•

شوك های رابطه ی مبادله

تلاطم قیمت مواد اولیه ی صادراتي در بازارهای جهاني•

تلاطم قیمت واردات از بازارهای جهاني•



انتخاب رژيم ارزي در كشورهاي در حال توسعه

عه یافته به طور ساختاریت چه گونه اقتصادهای در حال توسعه از توس
در رژیم ارزی متفاوت اند

شوك های هرضه•

شوك های رابطه ی مبادله•

نیاز به اهتبار بیش تر سیاست گذاران ارزی•

به دلیل سابقه ی طولاني تورم•

نبود نهادهای معتبر•

فشار سیاسي برای پوشش كسری های بزرگ بودجه•



مزاياي نرخ ثابت

تشویف تجارت به لحاظ ریسك ارزی كم تر و هزینه ی معاملاتي كم تر

تقویت سرمایه گذاری به لحاظ كاهش صرف ریسك ارزی از نرخ بهره

ایجاد تهیه گاه اسمي برای سیاست پولي 

(جنگ ارزی)اجتناب از تضعیف رقابتي ارز 

اجتناب از حباب های سفته بازانه ای كه در رژیم نرخ شناور شهل مي گیرد

ر قیمت ها  در مقابل اگر تغییر نرخت ریسك بنیادین نرخ ارز استت این به جای نرخ اسمي ارز خود را د•
نشان مي دهد



(i)سطح توسعه ي مالي 

د اساتت  نرخ ارزی ثابت برای كشورهایي بهتر است كه توسعه ی مالي آن هاا محادو  
:چرا كه بازارها در این كشورها كم همف هستند

• هزینه های شوك های مالي بیش از مزایای تحمل این شوك ها در بخش واقعي اقتصاد است

.هرچه بازارهای مالي توسعه مي یابندت انعطاف ارزی جذاب تر مي شود •

:آستانه ی برآوردی در بعضي مطالعات•

 پذیر بهتر كار در كشورهای ثروتمندتر و از نظر مالي توسعه یافته ترت نرخ های انعطاف
:مي كنند

(حاصل چند مطالعه)تحمل پذیرند و رشد بالاتر بدون تورم به همراه مي آورند •

40 %<
يبدهي بخش خصوص

GDP



(ii)شوک هاي خارجي 

: بسته به منشاء شوك هات سیاست ارزی مختلف به كار مي آید

( به ویژه پولي)نرخ های ثابت بهتر كار مي كنند اگر شوك ها بیش تر شوك های تقاضای داخلي •
است؛

وك هاای  باه ویاژه شا   )نرخ های شناور بهتر كار مي كنند اگر شوك ها بیش تر شوك های واقعي •
. است( رابطه ی مبادله ی خارجي

.ي استیهي از اقلام همده ی شوك های طرف هرضه مربوط به بلایای طبیع

.مهم ترین موضوع شوك های واقعي مربوط به تجارت و مبادله است



تلاطم رابطه ي مبادله

.ه استقیمت نفت خامت فراورده های پتروشیمي و معدني اخیراً كاهش یافت

(نواردكنندگان نفتت مثل ژاپنت كره و چی)شوك رابطه ی مبادله ی مطلوب برای هده ای •

انت هربساتان و  تولیدكنندگان نفت مثل ایار )شوك رابطه ی مبادله ی نامطلوب برای هده ای دیگر •
(هراق

رناد بایاد   نظریه مي گوید كشورهایي كه شوك های تجاری و مبادلاه بسایار دا  
.به دنبال نرخ های شناور ارزی باشند

ادلهت آن هایي مطالعات تجربي بسیاری نشان مي دهند كه در كشورهای مواجه با تلاطم رابطه ی مب•
.كه نرخ شناور داشته اندت بهتر از آن هایي همل كرده اند كه رژیم ارزی ثابت داشته اند



Trade & Supply Shocks are More Common 
in Emerging Markets & Low-Income 

Countries

IMF SPRD & World Bank PREM, 2011, “Managing Volatility in Low-Income Countries: 

The Role and Potential for Contingent Financial Instruments,” approved by R.Moghadam & O.Canuto



رژيم ارزي مطلوب: نتيجه

.زیت دارداقتصادهای خیلي كوچك و باز معمولاً با رژیم های ارزی ثابت راحت ترند و برایشان م

.اقتصادهای بزرگي چون امریها و اروپای متحد در رژیم های ارزی شناور مزیت مي یابند

بیشتر كشورها جایي در وسط دارند

به ویژه كشورهای دارای درآمد متوسط با اندازه ی جغرافیایي متوسط•

بیش تر این كشورها باید رژیم های ارزی بینابیني داشته باشند؛•

نه رژیم ارزی ثابت محهم و نه نظام ارزی شناور بازار•

رژیم های ارزی بینابیني ترتیبات ویژه ی خود را دارد•



(Corners)نظريه دو طرف طيف يا كورنرز 

یاف  این فرضیه مي گوید كشورها در انتخااب رژیام نارخ ارز یهاي از دو سار ط     
ا یاا: رژیام ارزی را بایاد انتخااب كنناد یاا در یهااي از دو سار طیاف قارار دارناد         

ل تعیاین  انعطاف پذیری كامل یا تعهد نهادی كامل به نرخ های ارزی ثابت باه شاه  
طباف ایان   . ينرخ توسط كمیسیون ارزیت دلاریزه شدن اقتصادت و یا اتحادیه ی پول

ر ایان نظریاه د  . هایچ رژیام بیناابیني ممهان نیسات     ( 1994آیخان گارینت   )نظریه 
97-98تعریف شد و بعد از بحاران  (ERM)چارچوب مهانیسم نرخ ارز اروپا 

ر هاا  اما در همل همه ی كشاو . خاور دورت به اقتصادهای نوظهور نیز بسط داده شد
باااه سااامت وساااط طیاااف حركااات كردناااد و اماااروز رژیااام ارزی بیناااابیني     

(Intermediate)رواج یافته است.



رژيم ارزي شناور مديريت شده ي نظام مند

رد نظریه ی دو طرف طیف

«سه گانه ی ناممهن»اما بدون نادیده گرفتن •

نرخ ارز ثابت•

حركت آزاد سرمایه•

سیاست پولي مستقل•

بدون ارئه ی هدف به سفته بازان كه به سمت آن شلیك كنند•

بانك های مركزی به هرحال چه مي كنند؟

(مطالعات بسیار)تلاش برای استفاده از برآوردهای اقتصادسنجي •



كدام رژيم بينابيني

:استان فیشر اما نهته ی جالبي گفته است

مناه ای  ماثلاً دا )اگر به سفته بازان نارخ هادفي را بارای ارز بدهیاد     •
كاااری نادرساات انجااام شااده كااه رژیاام ارزی را بااا ( اهاالام شااده

.ارزیمخالفت گسترده با منطقه ی هدف. شهست همراه مي كند

:رژیم ارزی بینابیني مناسب

(systematic)رژیم شناور مدیریت شده ی نظام مند •



رژيم ارزي شناور مديريت شده ي نظام مند

دخالت های قابل ملاحظه و در طي زمان بانك مركزی در بازار ارز

این دخالت ها صرفاً به شهل هدف گذاری نرخ در طیف محدودی نیست

در این رژیم تقویت و تضعیف قیمت پول ملي اتفاق مي افتد

استفاده ی گسترده از اقتصادسنجي با تعریف متغیرهای هدف در اقتصاد

درصاد را باه مثاباه ی میازان افازایش      (x-1)درصاد تقویات ارز و   xبرای هریك درصد فشار بازار ارزت بانك مركازی  
.در نظر مي گیرد( نسبت به پایه ی پولي)ذخایر 

.د مي گیردبه خو( شناوری كامل)تا یك ( نرخ ثابت)انعطاف نرخ ارز را كالیبره مي كند و رقمي بین صفر xپارامتر 

.ثبات نرخ ارز حفظ مي شود% 50استقلال پولي و % 50بدین ترتیب در این رژیم 



Kaushik Basu & Aristomene Varoudakis, Policy RWP 6469, World Bank, 2013,
“How to Move the Exchange Rate If You Must: The Diverse Practice of Foreign Exchange Intervention by Central Banks and a Proposal for Doing it Better” May, p. 14 

Turkey’s central bank buys lira when it depreciates,
and sells when it is appreciates.



Example: Renewed inflows in 2010
in Latin America 

less-managed floating

more-managed floating

but as appreciation in Chile & Colombia.         
were reflected mostly as reserve accumulation in Peru,

Source: GS Global ECS Research



Korea & Singapo
mostly in the form of reservesre in 2010 took the inflows,

GS Global ECS Research

less-managed floating

more-managed floating

In Asia 

while India & Malaysia took them mostly 
in the form of currency appreciation.
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نرخ ارز و سياست پولي

اگر نرخ ارز در ایران نتواند پشتیبان سیاست پولي باشدت هدف گذاری تورم چه طور؟

.بهتر از هدف گذاری نرخ ارز است؟ در موارد بسیاری اقدامي مؤثر بوده است(IT)آیا هدف گذاری تورم 

مشهل هدف گذاری تورم و هرضه ی برون زا و شوك های تجاری

.به یاد داریم كه رژیم نرخ ارز باید شوك های رابطه ی مبادله را پاسخگو باشد•

با رابطاه ی مبادلاه   اگر هدف گذاری تورم برحسب شاخص قیمت های مصرف كننده تفسیر شودت برحسب تئوری نباید نرخ ارز•
.بالا و پایین شود

ذاری شاده  در كشورهای واردكننده ی نفتت وقتي قیمت جهاني نفت بالا مي رودت شاخص قیمت های مصرف كننده ی هدف گا •
.به معنای آن سیاست پولي انقباضي است كه ارز را تقویت كند

اسامي بهتار باا    GDPهادف گاذاری   . اسامي را هادف گاذاری كنایم    (GDP)سیاست بدیل آن است كه تولید ناخالص داخلي 
. شوك های نرخ مشاركت و بهره وری نیروی كار تعدیل مي شود



نقش ذخاير در سياست ارزي

ذخایر نقش احتیاطي همده ای دارند

ت كشورهایي كه ذخیره داشتندت بهتر دوام آوردند2008در بحران 

ا كشورهایي كاه شااخص هاای اهالام خطار فاوری داشاتند بهتار بحاران ر         •
.گذراندند

ویات ارز دلیال   مقابلاه باا تق  . دلیل حفظ ذخایر فراتر از انگیزه ی احتیاطي است
.دیگر است



ارز رسمي و نرخ ارز بازارنرخ روند سالانه 

(به بعد80دهه ي )
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روند ماهانه نرخ ارز رسمي و بازار آزاد

(92-90سال هاي ) 
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93ماه ي اول 6تا 80نرخ حقيقي ارز طي سال هاي 
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(شفاف)ضرورت بازار متشکل 

(ركزیشایعه همو كارتيت پالت های بانك م)شفافیت مداخلات بانك مركزی •

هصرها6رشد بعد از ساهت •

كشف قیمت اسهناس•

اهلام نرخ ارز آزاد توسط مراجع معتبر•

توجیه تفهیك بانك و صرافي كه هزینه معاملات را بالا مي برد•

اجحاف به زیان بازار سرمایه و سایر بازارهای دارایي•

...فروش ارز آزاد توسط بانك مركزی•

شفافيت بازار نقدي ارز

يادمان باشد خريدهاي روي سبد خانوار



2-(شفاف)ضرورت بازار متشکل 

(حواله با حجم نرمال جابجا نمي شود)شفافیت بازار حواله ارزی 

(بدون امهان آربیتراژ)كاهش شهاف ارز آزاد و چند ارز مبادله ای 

1+5رات بلافاصله پس از موفقیت مذاك( ارز تك نرخي)یهسان سازی نرخ 

ایجاد امهان سپرده گذاری ارزی و اوراق و صندوق های ارزی

Hedgingمنجربه سفته بازی یا پوشش معاملات •

و راه اندازی بازار آتي ارز



بازار آتي ارز-پوشش ريسك 

:ستامهان راه اندازی بازارآتي ارز به لحاظ فني موجود نی

.انحصار هرضه ی ارز در دست بانك مركزی است

.بازار آتي ارز بازاری انحصاری خواهد بود



قيمت دستوري ارز

.دیگر همه با آن مخالف اندت به دلیل فساد گستردهت و این كه بهره وری را كاهش مي دهدحالا* 

.با فركانس  پایین و پرش های همده;به سمت بالا بوده است( تاریخي)تمایل نرخ ارز *

.این به دلیل وضعیت اقتصاد سیاسي نزخ ثابت ارز است* 

.این همه اختلاف بین بانك مركزی با بانك ها و مشتریان هم حاصل همین وضع است* 

این كه هده ای به نرخ های قدیم حساب خود را تسویه مي كنندت تضییع حقوق چه كساني است؟* 



يکسان سازي ارز

.هر چه زودتر باید جمع شود;نظام چندنرخي ارز پرفساد است و هدم كارایي به همراه دارد* 

.مي شود( یهسان سازی)بار خواهد بود كه ارز تك نرخي سومین* 

.در كوتاه مدت برای دولت هزینه ی كمي دارد*

الزامات یهسان سازی نرخ ارز؟* 



الزامات يکسان سازي نرخ ارز

.مشهل هملیاتي و اجرایي ندارد* 

.اگر در نرخ بالا انجام شودت از نظر اقتصاد سیاسي مشهل دارد* 

.داشتیم( ارز نقدت ارز هندت ارز كرهت ارز چین)در دوره ی تحریم ممهن نبودت چون ارزهای متفاوت * 

.هزینه های تبدیل ارزها در دوره ی تحریم بالا بود* 

استقرار مناسب روابط كارگزاری با بانك های خارجي* 

دلاری و از این مجرا دشواری یهسان سازیU-Turnممنوهیت معاملات دلاریت ضرورت * 

منافع ارز دولتي برای رانت جویان و مقاومت آنان* 

(مسال انتخاباتت قاطي كردن تورم و گرانيت تأثیر نرخ بالاتر بر روانشناسي مرد)1395اقتصاد سیاسي سال * 



.مخالفان برداشتن ارز مرجع را گرانفروشي ارز توسط دولت تفسیر مي كنند* 

.یهسان سازی ارز باید تحقف اهداف برجام تلقي شود* 



نظام شناور مديريت شده

.شروع شده است1381از سال * 

.مفروض است كه متناسب با تغییرات ارزهای بین الملليت قیمت ریال شناور مي شود* 

.اما در همل از لحاظ نیازها و سیاست های اقتصادی كشور مهم تر بوده است* 

؟ت هرگز به درستي به اجرا در نیامده است و روشن نسیت چگونه نوسان های ریال به ارزهای خارجي تعریف نشده استپس* 

ضرورت انطباق سیاست های ریالي و ارزی* 

طلا و ارز در دولت قبل* 

.نظام تك نرخي حاكم باشد;برای استقرار آن بازار رقابت مي باید به رسمیت شناخته شود* 

.تعیین نرخ ارز به گونه ای كه قیمت های نسبي تغییری نهنند* 

.ضروری است نظامات هرضه ی ارز به بازار رهایت شود*



بورس ارز يا مشتقه هاي ارزي

.بايد شکل گيرد* 

.چون بازار ارز عمق لازم را ندارد، تشکيل آن منوط به حجم قابل ملاحظه ای از معاملات است* 

.تفاوت ترز به تلاطم سطح ريك مربوط است* 

نرخ ارز و تنگنای مالي * 

با حضور بانك مركزی يا بدن بانك مركزی 

.  باشد( Insurance)باشد، بلکه بازار بيمه كننده ( Speculative)ارز نبايد بازار سفته بازانه بازار

.بازار سکه عمدتاً سفته بازانه بوده است* 

*Forex آری يا نه؟ بازار ارز جاری محلي است.

است؟ در اين فاصله چه كنترلي لازم. آيا زيرساخت ها آماده است؟ جريان نقدی كشور عمداً خروجي است*

حساب سرمايه بايد باز شود؟آيا

مسائل اداری، روابط كارگزاری و خط اعتباری كارگزاران*

تا تلفيق كامل  بازار جهاني، آيا اين بازار كارآمد مي شود؟ * 



با تشکر از توجه شما


