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خلاصه مدیریتی 

ــرخ  ــت ن ــرد تثبی ــا راهب ــی دولت ه ــه تمام ــت ک ــوان گف ــر، می ت ــرن اخی ــم ق ــه سیاســت های ارزی در نی ــا نگاهــی ب ب
ــش عرضــه ارز«  ــی، سیاســت »افزای ــای نفت ــور ارزه ــای وف ــن راســتا، در دوره ه ــرده  و در همی ــال ک اســمی ارز را دنب
ــت ها  ــد. سیاس ــش گرفته ان ــرخ ارز« را در پی ــتوری ن ــن دس ــت »تعیی ــی، سیاس ــادرات نفت ــش ص ــای کاه و در دوره ه
ــت دارد.  ــا نف ــده ای ب ــم تنی ــت، رابطــه در ه ــده نف ــر کشــورهای صادرکنن ــد دیگ ــه مانن ــران، ب ــرخ ارز در ای ــد ن و رون
ــت.  ــی اس ــای نفت ــوص ارزه ــگ در خص ــت گذاری همماهن ــر از سیاس ــران، ناگزی ــت گذاری ارزی در ای ــاح سیاس اص
ایــن گــزارش بــا بررســی رونــد نــرخ ارز در کنــار صــادرات نفتــی، بــه بررســی رونــد نــرخ ارز در نســبت بــا صــادرات 
ــی تعییــن  ــرخ ارز و نفــت، از ادبیــات نظــری و تجربــی »مــدل پول ــر از رابطــه ن ــرای فهــم دقیق ت ــردازد. ب نفتــی می پ
نــرخ ارز« و »نظریــه برابــری قــدرت خریــد« اســتفاده شــده اســت. بــه منظــور بررســی تطبیقــی، رابطــه نفــت و نــرخ 
ــار  ــرور سیاســت های ارزی و آث ــس از م ــه اســت. پ ــرار گرفت ــورد بررســی ق ــز م ــی نی ــرای دیگــر کشــورهای نفت ارز ب
ــا ســال 1400، در بخــش نهایــی گــزارش، دو پیشــنهاد محــوری در خصــوص سیاســت های ارزی  آن از دهــه 1310 ت

پیشــنهاد گردیــده اســت.

ــر در  ــی از تغیی ــی )ناش ــزان صــادرات نفت ــر در می ــه تغیی ــر آن اســت ک ــزارش، بیان گ ــده در گ بررســی های انجــام ش
ــه  ــق نظری ــت داشــته اســت. طب ــده نف ــرخ ارز کشــورهای صادرکنن ــد ن ــر رون ــر اساســی ب ــت( تأثی ــی نف قیمــت جهان
برابــری قــدرت خریــد )PPP(، انتظــار بــر آن اســت کــه رونــد بلندمــدت نــرخ حقیقــی ارز در ســطح ثابتــی قــرار گیــرد، 
امــا رونــد ایــن شــاخص در کشــورهای نفتــی از جملــه ایــران، بیانگــر رابطــه معکــوس بــا ارزش صــادرات نفتــی اســت. 
بررســی رابطــه نــرخ ارز و نفــت در مــدل پولــی تعییــن نــرخ ارز نشــان می دهــد کــه افزایــش ورودی ارزهــای نفتــی 
بــه اقتصــاد کشــورهای نفتــی موجــب شــده تــا اثــر رشــد نقدینگــی بــر نــرخ ارز ظاهــر نشــود. افزایــش تقاضــای پــول 
ناشــی از افزایــش صــادرات نفتــی در دو دوره افزایــش قیمــت نفــت )1984-1973 و 2014-2004( باعــث شــد تــا عــدم 

افزایــش نــرخ ارز متناســب بــا رشــد نقدینگــی باشــیم.

ــع  ــت مناب ــرد. منظــور از ران ــی نفــت« تفســیر ک ــع طبیع ــت مناب ــد تحــت مفهــوم »ران ــور را می بای ــج مذک ــت نتای عل
طبیعــی نفــت، اختــاف قیمــت و هزینــه تمــام شــده صــادرات نفتــی اســت. اطــاق رانــت بــه ایــن منابــع، بــه دلیــل 
ــی ناشــی از افزایــش قیمــت  ــد. افزایــش ارزهــای نفت ــق آن ندارن ــی نقشــی در خل ــد داخل آن اســت کــه عوامــل تولی
جهانــی نفــت، بــه معنــای افزایــش رانــت منابــع طبیعــی اســت. از نقطــه نظــر PPP افزایــش قیمــت نفــت و رانــت 
نفتــی موجــب افزایــش قــدرت واردات بــه ازای یــک مقــدار ثابــت صــادرات می گــردد. بــه بیــان دیگــر، افزایــش قیمــت 
نفــت موجــب افزایــش رابطــه مبادلــه بازرگانــی )terms of trade( و بــه تبــع آن، کاهــش نــرخ حقیقــی ارز )قــدرت 
خریــد وارداتــی پــول داخلــی افزایــش( می گــردد. از نــگاه »حســابداری ملــی«، رشــد رانــت ناشــی از افزایــش قیمــت 



6 مرکز پژوهش های اتاق ایران

نفــت در رشــد تولیــد اثــری نــدارد. در حالــی کــه افزایــش ایــن رانــت، ایــن امــکان را بــه کشــورهای نفتــی می دهــد 
تــا از تولیــدات دیگــر کشــورها بــه صــورت واردات اســتفاده نماینــد و بــه ایــن ترتیــب تقاضــای نقدینگــی افزایــش یابــد. 
همانطــور کــه در گــزارش نشــان داده شــده، لحــاظ رشــد رانــت نفتــی در تقاضــای پــول موجــب شــده تــا مــدل پولــی 
توضیــح مناســبی از رونــد نــرخ ارز در ایــران و دیگــر کشــورهای صادرکننــده نفــت دهــد. بــه نوعــی افزایــش تقاضــای 
ــدم کاهــش حجــم  ــل ع ــه دلی ــا ب ــرده، ام ــری ک ــی جلوگی ــد نقدینگ ــا رش ــرخ ارز متناســب ب ــش ن ــی از افزای نقدینگ
نقدینگــی بــا کاهــش صــادرات نفتــی )و کاهــش تقاضــای نقدینگــی ناشــی از کاهــش واردات(، جهــش ارزی رخ داده و 
تمامــی افزایشــی کــه می بایســت بــه صــورت تدریجــی رخ مــی داد، بــه شــکل افزایــش جهشــی ظاهــر شــده اســت.

ــواع رانــت منابــع  ــه نوعــی از ان وجــود رانــت منابــع طبیعــی مختــص نفــت و گاز نبــوده و صــادرات همــه کشــورها ب
طبیعــی بهــره می برنــد. امــا ســه ویژگــی صــادرات نفتــی اثــر ایــن رانــت بــر نــرخ ارز را از دیگــر کالاهــای صادراتــی 
متمایــز می کنــد: 1( ســهم بــالای رانــت نفــت از کل صــادرات کشــورها، 2( نوســان بــه مراتــب شــدیدتر قیمــت نفــت 
بــه دلیــل کــم کشــش بــودن عرضــه و 3( نقــش حیاتــی دولــت در تصمیم گیــری نحــوه تخصیــص ارزهــای حاصــل از 
رانــت نفتــی. بــه همیــن دلیــل، سیاســت گذاری در خصــوص »رانــت منابــع طبیعــی« و »نــرخ ارز« را می بایســت بــه 
مثابــه ارکان دوقلــو هــر نــوع سیاســت گذاری ارزی در نظــر گرفــت. بواســطه حجــم ســهم بــالای ارزهــای نفتــی از کل 
صــادرات، قیمت گــذاری دســتوری دولــت بــر اکثــر ارزهــای غیرنفتــی )ســقف قیمتــی در ســامانه نیمــا بــرای ارزهــای 
ــی  ــران اســت. حت ــر سیاســت ارزی در ای ــم ه ــن مه ــرخ ارز رک ــا و ...(، ن ــا، فلزی ه ــیمی ها، معدنی ه ــی پتروش صادرات
اگــر مداخــات دســتوری دولــت وجــود نداشــته باشــد و نــرخ ارز در بــازار کامــاً شــناور کشــف شــود، ارزهــای نفتــی 
موجــب نوســان نــرخ حقیقــی ارز و آثــار و تبعــات منفــی آن می گــردد. بنابرایــن، شــرط لازم تحقــق سیاســت های ناظــر 
بــر نــرخ ارز اتخــاذ سیاســت گذاری متناســب در خصــوص ورود رانــت منابــع طبیعــی نفــت بــه اکوسیســتم ارزی ایــران 

اســت. در نتیجــه، رانــت منابــع طبیعــی نفــت بایــد رکــن دیگــر سیاســت های ارزی دانســت. 

در خصــوص نــرخ ارز، ضــروری اســت کــه بــرای جلوگیــری از کاهــش قــدرت رقابت پذیــری و همچنیــن در معــرض 
جهــش قــرار گرفتــن نــرخ ارز، سیاســت تثبیــت نــرخ حقیقــی ارز، جایگزیــن تثبیــت نــرخ اســمی ارز شــود. امــا ایــن 
سیاســت زمانــی ضمانــت اجرایــی خواهــد یافــت کــه سیاســت تثبیــت ورودی ارزهــای نفتــی بــه اقتصــاد نیــز 
در دســتور کار قــرار گیــرد. روســیه در ســال 2017، ورودی ارزهــای نفتــی خــود را در مقــدار حداقلــی ســال 2016 تثبیــت 
نمــود و ایــن اقــدام موجــب تثبیــت نــرخ حقیقــی ارز در ایــن کشــور گردیــد. بــا توجــه بــه تفــاوت نظــام ارزی ایــران بــا 
روســیه در درجــه شــناوری بــازار ارز، مداخــات دســتوری سیاســت گذار و کنترل هــای ارزی، ضــروری اســت کــه بــرای 
اطمینــان از عــدم افزایــش ورود ارزهــای نفتــی بــه نظــام ارزی، هــم زمــان تثبیــت نــرخ حقیقــی ارز نیــز دنبــال شــود. 
عمــده ورودی ارزهــای نفتــی بــه اقتصــاد ایــران از محــل بودجــه عمومــی و منابــع تبصــره 14 بودجــه ســالانه کشــور و 
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تســهیات صنــدوق توســعه می باشــد. بــرای دســتیابی بــه هــدف تثبیــت ورودی ارزهــای نفتــی، ضــروری اســت کــه 
ــه  ــی ب ــازار ارز داخل ــع ارزی در بودجــه و تبصــره 14 و همچنیــن تســهیات صنــدوق توســعه )کــه در عمــل در ب مناب

فــروش می رســند(، در یــک مقــدار دلاری مشــخص تثبیــت شــوند.
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مقدمه- 1

بیــش از 9 دهــه از آغــاز بــه کار ریــال بــه عنــوان واحــد پــول ملــی ایــران می گــذرد و در اغلــب ایــن ســال ها ارزش 
ــدا  ــوده اســت. از همــان ابت ــر ارزهــای خارجــی، مســأله اساســی پیــش روی سیاســت گذار ب ــی در براب ــن واحــد پول ای
ــران«  ــی ای ــول قانون ــاس پ ــن واحــد و مقی ــب »تعیی ــا تصوی ــا ب ــران باعــث شــد ت تنش هــای ارزی و نوســان ارزش ق
ــا اواســط  ــه ت ــره گــردد. در دهه هــای اولی ــا پشــتوانه نق ــران ب ــن ق ــا پشــتوانه طــا جایگزی ــال ب در اســفند 1308، ری
ــی  ــک نرخ ــا ت ــه ب ــت ک ــرخ ارز داش ــازار و ن ــت ب ــعی در مدیری ــای ارزی1 س ــال کنترل ه ــا اعم ــت ب ــه 1330 دول ده
ــاله 1337  ــید. در دوره 20 س ــل رس ــه حداق ــال 1356 ب ــا س ــای ارزی ت ــرور کنترل ه ــه م ــال 1337، ب شــدن ارز در س
تــا 1356 نظــام ارزی تــک نرخــی بــرای اولیــن بــار در دوره ریــال محقــق شــد. پــس از پیــروزی انقــاب اســامی در 
ــرار گرفــت. در  ــد نرخــی و اعمــال کنترل هــای ارزی در دســتور کار سیاســت گذار ق ــار دیگــر نظــام چن ســال 1357، ب
فروردیــن 1381، هــم زمــان بــا افزایــش صــادرات نفتــی، نظــام تــک نرخــی ارزی در قالــب نظــام ارزی شــناور مدیریــت 
ــد  ــران حاکــم شــد. پــس از گذشــت یــک دهــه از ایــن یکسان ســازی، مجــدداً شــاهد نظــام چن ــر اقتصــاد ای شــده ب
نرخــی و اعمــال کنترل هــای ارزی هســتیم. بــه جــز حــدود 30 ســال، در مابقــی ســال ها نظــام چنــد نرخــی و اعمــال 
ــا گذشــت  ــه طــوری کــه، ب ــران را شــکل داده اســت. ب کنترل هــای ارزی مؤلفه هــای اصلــی سیاســت های ارزی در ای
بیــش از نــود ســال، بــه ماننــد دهــه 1310 و 1320 در ســال 1401 نیــز شــاهد نظــام چنــد نرخــی و اعمــال کنترل هــای 
ارزی هســتیم. جالــب آن کــه برخــی اقدامــات در کنترل هــای ارزی 1401 نیــز دقیقــاً مشــابه دو دهــه یادشــده اســت؛ 
ــز  ــط برنامه ری ــص ارز توس ــپاری، تخصی ــان س ــی، پیم ــادرات ریال ــت ص ــأ ارز، ممنوعی ــدون منش ــت واردات ب ممنوعی

مرکــزی، الــزام بــه ثبــت ســفارش ایــن جملــه اقدامــات هســتند.

ــز  ــی ج ــد نقدینگ ــورم و رش ــون ت ــا ارز را همچ ــت ت ــی اس ــه کاف ــه ده ــت ن ــس از گذش ــأله ارز پ ــدن مس ــل نش ح
مســائل مزمــن اقتصــاد ایــران دســته بندی کنیــم. مزمــن بــودن ایــن مســأله ایجــاب می کنــد کــه پیــش از ارائــه هــر 
نــوع سیاســت ارزی، در ابتــدا تصویــر کانــی از  ارز ارائــه شــود. منظــور از تصویــر کان، بررســی ارز در کنــار دیگــر 
ــر  ــدون در نظــر گرفتــن نفــت2، ایــن تصوی ــا ب ــد اســت. ام ــورم، نقدینگــی و تولی ــر ت متغیرهــای کان اقتصــادی نظی
کان بــرای ایــران ابتــر خواهــد بــود. رانــت منابــع طبیعــی نفــت و گاز3 )رانــت نفتــی( یکــی از شــاخص های متمایــز 
کننــده مســأله ارز در کشــورهای صادرکننــده نفــت می باشــد. بــه نوعــی حلقــه مفقوده هــای مربــوط بــه رابطــه بیــن ارز 

ــی جســتجو کــرد.  ــت نفت ــوان در ران ــران را می ت ــد ای ــی مانن و متغیرهــای کان اقتصــادی در کشــورهای نفت

1- Foreign Exchange Rate Controls
2 - در تمام متن حاضر جهت رعایت اختصار، منظور نفت یا نفتی، تولیدات عام نفتی و گازی مانند نفت خام، میعانات گازی، فرآورده و گاز طبیعی است.

3- اختــاف قیمــت و هزینــه تمــام شــده تولیــد نفــت )طبــق تعریــف بانــک جهانــی در فــراداده مربــوط بــه آمــار )Oil Rents (% of GDP(. بــه عنــوان مثــال اگــر 
ــت نفــت در نظــر  ــم، اختــاف 100 دلاری، ران ــی را 110 دلار در نظــر بگیری ــران را 10 و قیمــت صادرات ــد )عملیاتــی و ســرمایه ای( هــر بشــکه نفــت ای ــه تولی هزین
گرفتــه می شــود. بــه بیــان دیگــر، ایــن 100 دلار مــا بــه ازای هزینــه تولیــد نداشــته و دولــت می توانــد بــدون ایجــاد اخــال در ادامــه صــادرات نفــت، ایــن ارز را بــه 

قیمــت صفــر بــه فــروش رســاند.
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رانــت نفتــی بــه معنــای آن اســت کــه کشــورهای صادرکننــده نفــت بــدون هزینــه کــردن بــه صــورت ارائــه تولیــدات 
ــورهای  ــر، کش ــان دیگ ــه بی ــد. ب ــتفاده کنن ــت اس ــدگان نف ــدات واردکنن ــد از تولی ــد، می توانن ــل تولی ــل از عوام حاص
صادرکننــده نفــت بــه میــزان رانــت نفتــی می تواننــد بــه صــورت رایــگان از عوامــل تولیــد کشــورهای واردکننــده نفــت 
بهــره ببرنــد. زمانــی کــه قیمــت نفــت چنــد برابــر می شــود، هزینــه چندانــی )بــه نســبت افزایــش چنــد برابــری قیمــت 
ــا تقریبــاً تمــام ارزش صــادرات نفتــی اضافــه شــده را  نفــت( بــه مخــارج مربــوط بــه تولیــد نفــت اضافــه نمی شــود ت
ــد کالای بیشــتری از  ــدون افزایشــی در عوامــل تولیــد می توان ــع طبیعــی تلقــی کــرد. صادرکننــده ب ــوان رانــت مناب بت
تولیــدات کشــورهای واردکننــده نفــت را بــه خــود اختصــاص دهــد. البتــه وجــود رانــت منابــع طبیعــی مختــص نفــت 
ــی  ــا ســه ویژگ ــد. ام ــره می برن ــی به ــع طبیع ــت مناب ــواع ران ــی از ان ــه نوع ــه کشــورها ب ــوده و صــادرات هم و گاز نب
صــادرات نفتــی اثــر ایــن رانــت بــر نــرخ ارز را از دیگــر کالاهــای صادراتــی متمایــز می کنــد: 1( ســهم بــالای رانــت 
نفــت از کل صــادرات کشــورها، 2( نوســان بــه مراتــب شــدیدتر قیمــت نفــت بــه دلیــل کــم کشــش بــودن عرضــه و 3( 

نقــش حیاتــی دولــت در تصمیم گیــری نحــوه تخصیــص ارزهــای حاصــل از رانــت نفتــی.

متوســط 20 ســاله ســهم رانــت نفــت از تولیــد، Oil rents (% of GDP)، بــرای کشــورهای خاورمیانــه و شــمال آفریقــا 
ــن،  ــم درصــد اســت. بنابرای ــا نی ــه اروپ ــرای کشــورهای عضــو اتحادی ــده نفــت هســتند 23% و ب ــاً صادرکنن کــه عمدت
ســهم بالایــی از صــادرات کشــورهای صادرکننــده نفــت را می تــوان بــه عنــوان رانــت نفتــی در نظــر گرفــت. در نتیجــه 
بــا افزایــش چنــد برابــری قیمــت نفــت، هماننــد آنچــه در دهــه 2000 میــاد رخ داد، رابطــه مبادلــه بیــن کشــورهای 
صادرکننــده و واردکننــده نفــت بــه شــدت تغییــر می کنــد. تغییــر رابطــه مبادلــه از دو مســیر منجــر بــه تغییــر گســترده 
در قیمت هــای نســبی کشــورهای صادرکننــده نفــت می گــردد. مســیر اول ناشــی از کاهــش نســبی هزینه هــای تولیــد 
در کشــورهای صادرکننــده بــوده و مســیر دوم، کاهــش قیمــت نســبی کالاهــای قابــل تجــارت از طریــق افزایــش واردات 
می باشــد. نوســان بــالای قیمــت نفــت ناگزیــر تبدیــل بــه نوســان قیمت هــای نســبی شــده و بــه تبــع آن، آثــار منفــی 
ــی  ــأله زمان ــن مس ــروز ای ــف ب ــدت و ضع ــه ش ــود. البت ــر می ش ــع ظاه ــص مناب ــبی در تخصی ــای نس ــان قیمت ه نوس
ــت در  ــم دول ــه تصمی ــه واردات شــود کــه بســتگی ب ــل ب ــی تبدی ــت نفت ممکــن می شــود کــه ارزهــای حاصــل از ران
میــزان عرضــه ارزهــای نفتــی دارد. بــا در نظــر گرفتــن ویژگــی ســوم، یعنــی نقــش حیاتــی دولــت در عرضــه ارزهــای 
نفتــی، می تــوان نتیجــه گرفــت کــه تــا چــه میــزان نقــش تصمیمــات دولــت در خصــوص رانــت نفتــی حائــز اهمیــت 
ــه  ــه مبادل ــرخ ارز و رابط ــده ن ــن کنن ــود، تعیی ــازار ارز عرضــه می ش ــی در ب ــای نفت ــزان از ارزه ــه می ــه چ اســت. اینک

خواهــد بــود.

ــد  ــرخ ارز را از رون ــادی ن ــد زی ــا ح ــد ت ــا بتوان ــد ت ــت می ده ــه دول ــکان را ب ــن ام ــی ای ــت نفت ــای حاصــل از ران ارزه
ــرخ  ــه دنبــال سیاســت تثبیــت ن ــا متغیرهــای کان اقتصــادی منحــرف کنــد. حــال اگــر سیاســت گذاری ب متناســب ب
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ارز باشــد، ارزهــای حاصــل از رانــت را مصــروف ایــن هــدف خواهــد کــرد. بــه عنــوان مثــال، در خصــوص تجربــه دهــه 
1380 کــه سیاســت های ارزی اتخــاذ شــده معطــوف بــه تثبیــت نــرخ اســمی ارز بــود، نــرخ ارز بــه طــور متوســط حــدود 
2% ســالانه رشــد کــرده اســت. در حالــی کــه هــم رشــد بــالای ســطح عمومــی قیمت هــا در ایــن دهــه ادامــه داشــته 
ــدی،  ــاری هلن ــروز بیم ــن سیاســت موجــب ب ــه 27 درصــد رســیده اســت. ای و هــم متوســط رشــد نقدینگــی از 23 ب

ــرخ حقیقــی ارز گردیــد.  ــی و ارزی و دیگــر پیامدهــای منفــی ناشــی از کاهــش ن بی ثباتــی پول

ــه  ــل ب ــمی ارز تبدی ــرخ اس ــد، ن ــته باش ــازار داش ــی ب ــرخ تعادل ــن ن ــی در تعیی ــدرت بالای ــت گذار ق ــه سیاس ــی ک زمان
ــرخ ارز،  ــر ن ــازار ب ــه ب ــی ب ــت نفت ــت ورودی ران ــه اهمی ــه ب ــا توج ــود. ب ــت های ارزی می ش ــر سیاس ــن عنص مهمتری
ــت های ارزی  ــی در سیاس ــر اساس ــر عنص ــه دیگ ــل ب ــز تبدی ــی نی ــای نفت ــص ارزه ــه تخصی ــر ب ــت های ناظ سیاس
ــه سیاســت گذاری در  ــرخ اســمی ارز ب ــوان مســتقل از سیاســت گذاری در خصــوص ن ــان دیگــر، نمی ت ــه بی می شــود. ب

ــه عکــس.  ــی پرداخــت و ب ــت نفت خصــوص ارزهــای حاصــل از ران

ــر  ــت های ارزی در نظ ــو1 سیاس ــه ارکان دوقل ــه مثاب ــت ب ــرخ ارز« را می بایس ــت« و »ن ــی نف ــع طبیع ــت مناب »ران
گرفــت. بواســطه حجــم ســهم بــالای ارزهــای نفتــی از کل صــادرات، قیمت گــذاری دســتوری دولــت بــر اکثــر ارزهــای 
ــرخ  ــا و ...(، ن ــا، فلزی ه ــیمی ها، معدنی ه ــی پتروش ــای صادرات ــرای ارزه ــا ب ــامانه نیم ــی در س ــقف قیمت ــی )س غیرنفت
ــازار  ــه ب ارز رکــن مهــم هــر سیاســت ارزی در ایــران اســت. حتــی اگــر وظیفــه کشــف نــرخ ارز را بــه طــور کامــل ب
تفویــض کنیــم، ارزهــای نفتــی موجــب نوســان نــرخ حقیقــی ارز و آثــار و تبعــات منفــی آن می گــردد. بنابرایــن، شــرط 
لازم تحقــق سیاســت های ناظــر بــر نــرخ ارز اتخــاذ سیاســت گذاری متناســب در خصــوص ورود رانــت منابــع طبیعــی 
نفــت بــه اکوسیســتم ارزی ایــران اســت. در نتیجــه، رانــت منابــع طبیعــی نفــت بایــد رکــن دیگــر سیاســت های ارزی 
دانســت. گــزارش حاضــر بــا محوریــت ایــن دو رکــن، ادبیــات و تجربــه کشــورهای نفتــی و بالاخــص ایــران را مــورد 

ــد. ــرار می ده ــی ق بررس

ــد  ــرخ ارز می توان ــن ن ــات تعیی ــب ادبی ــت در قال ــده نف ــران و دیگــر کشــورهای صادرکنن ــرخ ارز در ای ــد ن بررســی رون
ــی  ــائل عمل ــن مس ــی از مهمتری ــه یک ــخی ب ــات پاس ــن ادبی ــد. ای ــه کن ــده ارائ ــر ش ــن ذک ــنی از دو رک ــر روش تصوی
سیاســت گذار یعنــی تعییــن نــرخ تئوریــک ارز ارائــه خواهــد داد کــه همچنــان محــل چالــش جــدی اســت. بــرای تحقــق 
ــرخ ارز اســتفاده می شــود.  ــن ن ــی تعیی ــد و مــدل پول ــدرت خری ــری ق ــه براب ــه نظری ــوط ب ــات مرب ــن هــدف، از ادبی ای
بــه منظــور کاربــردی شــدن ایــن ادبیــات، ایــن دو روش بــرای بدســت آوردن رونــد نــرخ تئوریــک ارز بــرای ایــران و 
کشــورهای صادرکننــده نفــت بــکار گرفتــه خواهــد شــد. دو چالــش اساســی پیــش روی محاســبه نــرخ تئوریــک یعنــی 
انتخــاب ســال پایــه و اثــر رانــت نفتــی مــورد بحــث قــرار خواهــد گرفــت. بــه نوعــی هــر دو چالــش بــه مســأله رانــت 

1- Twin Pillars
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منابــع طبیعــی نفــت مرتبــط اســت. بــرای تجزیــه و تحلیــل اثــر رانــت منابــع طبیعــی نفــت، از مطالعــه همتــی و دیگــران 
ــود. ــتفاده می ش )2022( اس

ــازه 1309  ــرخ اســمی و حقیقــی ارز و قیمــت نفــت خــام در ب ــد ن ــه مــرور کلــی رون در ادامــه گــزارش، بخــش دوم ب
ــرخ ارز و ســطح  ــردازد. بخــش ســوم رابطــه ن ــر می پ ــرن اخی ــم ق ــه پرداخت هــا در نی ــا 1401 و خاصــه ای از موازن ت
عمومــی قیمت هــا در ایــران و 23 کشــور صادرکننــده نفــت را در قالــب نظریــه برابــری قــدرت خریــد مــورد بررســی 
قــرار می دهــد. بخــش چهــارم نیــز رابطــه نــرخ ارز، پــول و تولیــد در ایــران و 23 کشــور صادرکننــده نفــت را در قالــب 
مــدل پولــی تعییــن نــرخ ارز مــورد بررســی قــرار می دهــد. بخــش پنجــم بــه رابطــه رانــت نفتــی و ارز در ایــران و 23 
کشــور صادرکننــده نفــت می پــردازد. بخــش ششــم خاصــه ای از اهــم سیاســت های ارزی تــا پیــش از یکسان ســازی 
ــار اقتصــادی  ــت سیاســت های ارزی دهــه 1380 و 1390 و آث ــل اهمی ــه دلی ــد. ب ارز در ســال 1381 را گــزارش می کن
آن هــا، بخــش هفتــم بــه ایــن موضــوع اختصــاص یافتــه اســت. در نهایــت بخــش هشــتم بــه پیشــنهاد سیاســت های 

ارزی در ایــران اختصــاص یافتــه اســت.

روند نرخ اسمی و  حقیقی ارز، قیمت نفت و موازنه پرداخت ها در یک نگاه- 2

نرخ اسمی ارز در بازار رسمی و غیررسمی، از 1309 تا 1401- 2-1

شــکل 1 رونــد بلندمــدت نــرخ اســمی ارز از ســال 1309 تــا ســال 1401 را نمایــش می دهــد. نمــودار خطچیــن مربــوط 
بــه نــرخ رســمی و نمــودار ممتــد مربــوط بــه نــرخ ارز در بــازار غیررســمی اســت. پــس از تصویــب قانــون »تعییــن واحــد 
و مقیــاس پــول قانونــی ایــران« و تغییــر واحــد پــول ملــی از قــران بــه ریــال در 27 اســفند 1308، ارزش رســمی ریــال 
معــادل 0.3661191 گــرم طــا تعییــن شــد. بــا توجــه بــه برابــری ارزش طــا نســبت بــه دلار، می تــوان گفــت کــه 
نــرخ رســمی دلار در ســال اول تعییــن ریــال معــادل بــا 3.43 ریــال بــوده اســت کــه بــا گذشــت بیــش از 90 ســال، 

نــرخ رســمی ارز در خــرداد 1401 بــه بیــش از 75 هــزار برابــر خــود نســبت بــه ســال 1309 رســیده اســت.
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شکل 1. نرخ اسمی ارز )رسمی و غیررسمی( از سال 1309 تا 1401

ــازه 1337-1328  ــرخ غیررســمی در ب ــی، ن ــک مل ــرخ رســمی 1337 از مجــات بان ــه ن ــوط ب ــاس نمــودار لگاریتمــی اســت. داده هــای مرب * مقی
ازگزارش هــای ســالانه AREAER صنــدوق بین المللــی پــول )نــرخ غیررســمی معــادل بالاتریــن نــرخ گــزارش شــده AREAER در خصــوص 
ــده مجــات  ــازه 1309-1327 از تصویب نامه هــا، قوانیــن و مقــررات و گزارش هــای پراکن ــرخ غیررســمی در ب ــران اســت(، ن ــد نرخــی ای نظــام چن
ــمی و  ــای رس ــرای نرخ ه ــدارد(، ب ــود ن ــن دوره وج ــمی در ای ــرخ غیررس ــمی از ن ــزارش رس ــدور )گ ــی ص ــت گواه ــوص قیم ــی در خص ــک مل بان
غیررســمی بــرای ســال های 1338 تــا 1399 از داده هــای بانــک مرکــزی اســتفاده و نــرخ ارز در ســال 1400 معــادل بــا 26 هــزار تومــان در نظــر 

گرفتــه شــده اســت. متوســط نــرخ رســمی و نــرخ غیررســمی ارز در ســال 1401 برابــر بــا 26 و 35 هــزار تومــان فــرض شــده اســت.

تنهــا در ســی ســال از نــود ســال نمایــش داده شــده نظــام ارز تــک نرخــی برقــرار بــوده اســت. دوره اول مربــوط بــه 
ــه  ــوط ب ــا 1390، مرب ــوده و دوره دوم، 1381 ت ــم ب ــه نظــام ارزی میخکــوب حاک ــا 1355 اســت ک ســال های 1337 ت
نظــام ارزی شــناور مدیریــت شــده اســت.  همانطــور کــه ماحظــه می شــود، در طــول نــه دهــه، نــرخ رســمی بــه دنبــال 
نــرخ غیررســمی تغییــر کــرده اســت. در دو دهــه اول فاصلــه دو نــرخ بــه مراتــب کمتــر از فواصــل ایجــاد شــده پــس از 
ســال 1357 بــوده اســت. اغلــب کاهــش ارزش ریــال مربــوط بــه دوره پــس از 1357 اســت. بــه طــوری کــه در طــول 
نیــم قــرن از تولــد ریــال، نــرخ ارز در بــازار غیررســمی از حــدود 2 تومــان بــه 7 تومــان افزایــش پیــدا کــرده، امــا پــس 

از ســال 1357 ایــن نــرخ از 7 بــه 32000 تومــان در خــرداد 1401 رســیده اســت.

پــس از شــوک نیکســون در ســال 1350 و قطــع رابطــه دلار و طــا، نــرخ فــروش ارز پــس از 15 ســال از 76 بــه 69 
ــون ووودز، دیگــر طــا نقــش  ــی برت ــی پول ــا فروپاشــی نظــام بین الملل ــه اســت. از ســال 1352، ب ــال کاهــش یافت ری
تعییــن نــرخ برابــری دلار بــه ریــال را از دســت داد. پــس از جنــگ جهانــی اول علی رغــم تاش هــا بــرای بازگردانــدن 
ــی و  ــش ارزش پول ــورها در کاه ــن کش ــبقت گرفت ــای ارزی و س ــار جنگ ه ــل دچ ــاد بین المل ــا، اقتص ــتاندارد ط اس
ــتاندارد طــا  ــام اس ــرای بازگشــت نظ ــا ب ــت تاش ه ــدم موفقی ــا ع ــد. ب ــوداگرانه ارزی گردی ــای س ــش فعالیت ه افزای
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ــایر  ــون وودز، نیوهمپش ــع در برت ــی واق ــل متحــد« در هتل ــی مل ــی و مال ــس پول ــزاری »کنفران ــس از برگ ــرانجام پ س
آمریــکا در بــازه 1 تــا 22 ژوئیــه 1944 نظــام ارزی برتــون وودز متولــد شــد. بــا تأســیس قوانیــن، نهادهــا و فرآیندهایــی 
بــه منظــور تنظیــم نظــام پولــی بین المللــی در ایــن موافقت نامــه، صنــدوق بین المللــی پــول و بانــک جهانــی تشــکیل 
داده شــدند. تحــت سیســتم برتــون وودز، دلار ایــالات متحــده نســبت بــه طــا )هــر اونــس طــا برابــر بــا 35 دلار( و 
ســایر ارزهــا نســبت بــه دلار ایــالات متحــده تثبیــت شــدند. بــه مــرور بــا افزایــش مخــارج جنــگ و کســری بودجــه و 
بــه تبــع آن افزایــش اســمی حجــم دلار در اواخــر دهــه 1960، دلار بیــش  ارز ش گــذاری شــده محســوب می شــد. بیــش 
ارزش گــذاری دلار باعــث شــد تــا تقاضــا بــرای تبدیــل دلار بــه طــا توســط کشــورها افزایــش پیــدا کنــد. افزایــش 
ــر طــای  ــالات متحــده از 65% )از کل ذخای ــر طــای ای ــه ســهم ذخای ــه آن شــد ک ــل دلار منجــر ب تقاضــای تبدی
جهــان( در ســال 1945 بــه 16% در ســال 1970 برســد. در نهایــت نیکســون در 15 اوت 1971 بــه صــورت یــک طرفــه 
قابلیــت تبدیــل دلار بــه طــا را لغــو کــرد تــا کشــورها مجبــور بــه نگهــداری دلار بــه عنــوان ذخایــر خارجــی شــوند. 
ــه  ــه ب ــت نام ــدگان موافق ــا دیگــر امضــا کنن ــدون هماهنگــی ب ــی ب ــه بین الملل ــت نام ــه موافق ــک طرف ــن فســخ ی ای
شــوک نیکســون معــروف شــد. سیســتم برتــون وودز عمــاً در ســال 1973 جــای خــود را بــه نظــام شــناور فعلــی داد.

همزمــان بــا فروپاشــی نظــام برتــون وودز، قیمــت نفــت نیــز از ســال 1353 شــروع بــه افزایــش کــرد. شــوک نیکســون 
و افزایــش قیمــت نفــت در ابتــدای دهــه 1350 بــا افزایــش رشــد نقدینگــی همــراه شــد. از آن دوره تــا بــه امــروز رشــد 
ــد  ــرخ غیررســمی ارز از ســال 1357 می توان ــدا کــرده اســت. افزایــش ن ــه صــورت مــدام ادامــه پی ــالای نقدینگــی ب ب
ــه  ــه صــادرات نفتــی ب ــکا ب ــا ات ــال ب ــا پیــش از ســال 1357، کاهــش ارزش ری ــول ایــن رشــد نقدینگــی باشــد. ت معل
تعویــق افتــاد. امــا بــا کاهــش شــدید صــادرات نفتــی از ســال 1357، کاهــش ارزش ریــال دیگــر قــادر بــه پنهــان شــدن 

پشــت ارزهــای نفتــی نبــود.

قیمت حقیقی قیمت نفت، از 1300 تا 1401- 2-2

ماحظــه رونــد بلندمــدت قیمــت نفــت، درک بهتــری از رونــد نــرخ حقیقــی ارز خواهــد داد. شــکل 2 رونــد بلندمــدت 
ــت  ــش قیم ــد. افزای ــش می ده ــا 1401 نمای ــال 1300 ت ــت 2022 را از س ــای ثاب ــه قیمت ه ــت ب ــی نف ــت حقیق قیم
نفــت در اکتبــر ســال 1973 )پاییــز 1352( بــه دنبــال حملــه ســوریه و مصــر بــه اســرائیل رخ داد کــه منجــر بــه کمبــود 
ــه 12 دلار شــد. انقــاب اســامی ایــران در اوایــل ســال  عرضــه نفــت و رشــد قیمت هــا در طــول یــک ســال از 4 ب
ــه افزایــش قیمــت  ــروز بحــران در روابــط میــان ایــران و عــراق و جنــگ بیــن دو کشــور، ب 1979 )بهمــن 1357( و ب
نفــت منجــر شــد. عــاوه بــر جنــگ بیــن ایــران و عــراق، اشــغال ســفارت آمریــکا در ایــران و نیــز اعمــال تحریم هایــی 
ــا  توســط آمریــکا علیــه ایــران بــه کاهــش شــدید عرضــه نفــت منجــر شــد کــه نتیجــه آن، افزایــش قیمــت نفــت ت
40 دلار در هــر بشــکه بــود. حاصــل ایــن تکانــه هماننــد تکانــه قبلــی، چیــزی جــز تــورم رکــودی بــرای اقتصادهــای 
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صنعتــی نبــود. امــا در اواخــر ســال 1985 و 1986، بــه دلیــل کاهــش شــدید تقاضــای نفــت، بهــای متوســط نفــت در 
بازارهــای جهانــی کاهــش یافــت. دو دوره افزایــش شــدید قیمــت نفــت 1974 تــا 1984 و 2004 تــا 2014، تأثیــر بــه 

ســزایی بــر نــرخ ارز کشــورهای صادرکننــده نفــت داشــته اســت.

ــوده اســت.  ــش از 70 ســال در حــدود 20 دلار ب ــش در ســال 1974، طــی بی ــل از افزای ــا قب ــت ت ــی نف قیمــت حقیق
افزایــش شــدید قیمــت نفــت پــس از 7 دهــه موجــب تغییــر نســبت هزینه هــا در دو دســته کشــورهای صادرکننــده و 

مصــرف کننــده نفــت شــده کــه موجــب تغییــر معنــادار در رابطــه مبادلــه گردیــده اســت.

بــا فــرض تغییــر هزینه هــای تولیــد نفــت متناســب بــا CPI ایــالات متحــده، رونــد قیمــت حقیقــی نفــت را می تــوان 
بــه معنــای رونــد رانــت منابــع طبیعــی نفــت در نظــر گرفــت. همانطــور کــه ماحظــه می شــود، قیمــت حقیقــی نفــت 
پــس از دهه هــا از حــدود 20 دلار بــه 70 دلار در ســال 1353 رســیده اســت. بــا توجــه بــه اینکــه تقریبــاً تمــام صــادرات 
ایــران در آن زمــان، صــادرات نفتــی بــوده، می بایســت ایــن افزایــش شــدید قیمــت نفــت را بــه معنــای افزایــش رانــت 

منابــع طبیعــی نفــت تلقــی کــرد.

شکل 2. قیمت حقیقی نفت از سال 1300 تا خرداد 1401 به قیمت های ثابت 2022 ایالات متحده

* نمــودار بــا اســتفاده از داده هــای گــزارش bp Statis tical Review of World Energy July 2021 ترســیم شــده اســت. قیمــت اســمی 
بــا اســتفاده از CPI ایــالات متحــده حقیقــی شــده و نــرخ تــورم 2022 برابــر 8.6 درصــد فــرض شــده اســت. قیمــت اســمی نفــت بــرای ســال 2022 

برابــر بــا قیمــت خــرداد مــاه، حــدود 120 دلار در نظــر گرفتــه شــده اســت.



  مرکز پژوهش های اتاق ایران15

شکل 3. مقدار حقیقی صادرات نفتی، صادرات غیرنفتی، واردات کالا و ذخایر خارجی به قیمت های ثابت 2020 )میلیارد دلار(

ــالات متحــده  ــا اســتفاده از CPI ای ــک مرکــزی ترســیم و قیمــت اســمی ب ــه پرداخــت اســتاندارد 4 بان ــا اســتفاده از داده هــای موازن * نمــودار ب
حقیقــی شــده اســت.

همانطــور کــه در شــکل 3 ماحظــه می شــود، اغلــب رانــت نفتــی تبدیــل بــه واردات گردیــده اســت. واردات بــا اســتفاده 
از رانــت نفتــی بــه معنــای ورود رانــت نفتــی بــه اقتصــاد و تغییــر رابطــه مبادلــه اســت. ایــن اتفــاق در افزایــش قیمــت 
دهــه 1380 نیــز تکــرار شــده اســت. تغییــر در رابطــه مبادلــه خــود را در نــرخ حقیقــی ارز نشــان خواهــد داد. نــرخ حقیقــی 

ارز بــه نوعــی بیانگــر قیمــت نســبی تولیــدات خارجــی بــه داخلــی محســوب می شــود.

نرخ حقیقی ارز در بازار رسمی و غیررسمی، از 1315 تا 1401- 2-3

شــکل 4 نــرخ حقیقــی ارز در بــازار رســمی و غیررســمی بــه قیمت هــای ثابــت ســال 1401 را نشــان می دهــد. نمــودار 
ممتــد قرمزرنــگ مربــوط بــه نــرخ حقیقــی ارز در بــازار غیررســمی و نمــودار خــط چیــن مربــوط بــه نــرخ حقیقــی رســمی 

اســت. نــرخ حقیقــی ارز نمایــش داده شــده بــا اســتفاده از رابطــه )1( محاســبه شــده اســت.

)1(

 CPI ایــالات متحــده و CPI ،بــه ترتیــب، نــرخ حقیقــی ارز، نــرخ اســمی ارز ،  ،  ،  ، کــه 
ایــران هســتند. بــه طــور معمــول بــرای بدســت آوردن شــاخص نــرخ حقیقــی، جــز  را اســتفاده 
نمی کننــد. در ایــن صــورت مقــدار بدســت آمــده معنــی خاصــی نداشــته و صرفــاً رونــد و تغییــرات مــورد اســتفاده قــرار 
ــرخ ارز بدهــد، در رابطــه )1( قیمت هــای ســال 1401  ــد شــهودی از ن ــرای آنکــه رقــم بدســت آمــده بتوان می گیــرد. ب
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ــه ذکــر اســت کــه انتخــاب هــر ســال  ــد. لازم ب ــرخ ارز بدهن ــر بدســت آمــده شــهودی از ن ــا مقادی لحــاظ شــده اند ت
دیگــری بــه جــز ســال 1401، تغییــری در رونــد و شــکل نمــودار نــرخ حقیقــی ایجــاد نمی کنــد و صرفــاً باعــث انتقــال 

ــود. ــودار می ش ــودی نم عم

مطابــق مطالعــات نظــری و تجربــی، انتظــار مــی رود تــا نــرخ حقیقــی ارز مقــدار ثابتــی در طــول زمــان داشــته باشــد. 
بــه بیــان دیگــر، نــرخ اســمی ارز متناســب بــا تــورم تغییــر کنــد. بــا توجــه بــه ماهیــت نوســانی تر نــرخ ارز نســبت بــه 
ســطح عمومــی قیمت هــا، نوســان نــرخ حقیقــی ارز امــری مطابــق بــا انتظــار اســت. در کشــورهای دارای تــورم و رشــد 
نقدینگــی بالاتــر، بــه دلیــل تعدیــات ســریعتر قیمت هــا و انعطاف پذیــر بیشــتر قیمت هــا انحــراف در نــرخ حقیقــی ارز 

از رونــد بلندمــدت بــا ســرعت بیشــتری تعدیــل می گــردد. 

شکل 4. نرخ حقیقی ارز )رسمی و غیررسمی( از سال 1315 تا 1401 )به قیمت های ثابت سال 1401(

* نرخ تورم در سال 1401 برابر 40% و متوسط نرخ رسمی و نرخ غیررسمی ارز  برابر با 26 و 35 هزار تومان فرض شده است. 

ــا پیــش از دوره تورمــی اوایــل دهــه 1320 حــدود 25 هــزار تومــان اســت. در  ــازار غیررســمی ت نــرخ حقیقــی ارز در ب
ســال 1320 هــم زمــان بــا ورود متفقیــن بــه ایــران، ســطح عمومــی قیمت هــا تــا 1322 بــه شــدت افزایــش پیــدا کــرد. 
امــا رشــد نــرخ اســمی ارز بــه میــزان افزایــش تــورم، افزایــش پیــدا نکــرد تــا کاهــش نــرخ حقیــق ارز را در ایــن ســال ها 
شــاهد باشــیم. همانطــور کــه در شــکل 5 ماحظــه می شــود، تــورم از نــرخ 14 درصــد در ســال 1319 بــه 111 درصــد 
ــرخ  ــن ســه ســال موجــب کاهــش ن ــورم در ای ــا ت ــرخ ارز متناســب ب ــش ن در ســال 1322 رســیده اســت. عــدم افزای

ــد. ــی ارز گردی حقیق
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شکل 5. تورم در بازه 1316 تا 1350 شمسی

* منبع: بانک مرکزی. 

ــد.  ــترلینگ می باش ــد اس ــش ارزش پون ــان، کاه ــم در آن زم ــای مه ــر از رخداد ه ــی دیگ ــران، یک ــغال ای ــز اش ــه ج ب
نســبت ارزش پونــد بــه دلار ایــالات متحــده از حــدود 5 دلار بــه 4 دلار در 1941 مقــارن بــا ســال 1320 رســیده اســت. 
البتــه نوســان ارزش پونــد از ســال 1939 آغــاز گردیــده بــود و بــه مقادیــر کمتــر از 4 دلار نیــز رســیده بــود. کاهــش 
ارزش پونــد از آن جهــت اهمیــت دارد کــه ایــن ارز تــا آن زمــان بــه عنــوان ارز مرجــع مبــادلات بین المللــی و ذخیــره 
خارجــی پشــتوانه ریــال در بانــک ملــی بــود. ممکــن اســت کــه کاهــش ارزش ذخایــر خارجــی موجــب تــورم شــدید 
در آن ســال ها بــوده باشــد. البتــه بررســی علــت کاهــش نــرخ حقیقــی ارز و مانــدگاری آن در حــدود متوســط 8 هــزار 

تومــان نیازمنــد پژوهشــی مجــزا اســت کــه خــارج از موضــوع گــزارش حاضــر اســت. 

همانطــور کــه در شــکل 4 مشــاهده می شــود، بــا افزایــش صــادرات نفتــی از ســال 1353 تــا 1356، نــرخ حقیقــی ارز 
30% کاهــش یافــت. از ســال 1357 بــا کاهــش شــدید صــادرات نفتــی، رونــد نــرخ حقیقــی ارز رونــد افزایشــی بــه خــود 
گرفــت. پــس از ایــن افزایــش، طــی دو دهــه 1360 1370 نــرخ حقیقــی در حــدود متوســط 25 هــزار تومــان بــا ثبــات 
بــوده اســت. بــا آغــاز دهــه 1380 کاهــش 60 درصــدی نــرخ حقیقــی ارز را طــی 10 ســال شــاهد هســتیم. مشــابه دوره 
1353 تــا 1356، کاهــش 60 درصــدی ایــن نــرخ را نیــز می تــوان بــه افزایــش صــادرات نفتــی در ایــن دهــه نســبت داد. 
ارزهــای نفتــی ایــن قــدرت را بــه اقتصــاد ایــران داد تــا علی رغــم ادامــه تــورم و رشــد بــالای نقدینگــی، بتوانــد متوســط 

ســالانه رشــد نــرخ ارز را حــدود 2% نگــه دارد. در نتیجــه ایــن اتفــاق، نــرخ حقیقــی ارز بــه شــدت کاهــش یافــت.

پــس از جهــش ارزی 1390 و 91، مجــدداً نــرخ حقیقــی ارز رونــد کاهشــی بــه خــود گرفــت. از ســال 1392 تــا 1396 
متوســط رشــد ســالانه نــرخ اســمی ارز 6% و متوســط ســالانه تــورم 11.5% بــوده اســت. در ایــن ســال ها عــاوه بــر 
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ورود ارز حاصــل از رانــت منابــع طبیعــی نفــت، نــرخ حقیقــی ســود ســپرده بــالا تأثیــر بــه ســزایی در کنتــرل رشــد نــرخ 
اســمی ارز داشــته اســت. چنانچــه روگــوف )1996( نیــز بیــان می کنــد کــه یکــی از عوامــل رشــد پاییــن نــرخ ارز نســبت 
بــه تــورم، نــرخ بهــره بــالا می باشــد. هــر دو نرخ هــای پاییــن رشــد نــرخ ارز و ســطح عمومــی قیمت هــا در ایــن دوره 

در حالــی رخ داد کــه نقدینگــی همچنــان بــه رشــد بــالای خــود در عــدد 27 درصــد ادامــه مــی داد.

ــرخ  ــش در ن ــن جه ــاهد بزرگتری ــال 1397 ش ــا در س ــد ت ــاز ش ــای ارزی آغ ــال 1396 تنش ه ــر س ــت در اواخ در نهای
غیررســمی ارز باشــیم. آغــاز تنــش ارزی در ســال 1396 بــا کاهــش نــرخ ســود ســپرده بانکــی در شــهریورماه 1396، 
کاهــش قــدرت مداخلــه ارزی بانــک مرکــزی جهــت کنتــرل نــرخ ارز در بــازار غیررســمی مصــادف اســت. اعمــال مجــدد 
تحریم هــای نفتــی و بانکــی از ســوی ایــالات متحــده در اردیبهشــت 1397 موجــب تکمیــل شــوک های لازم جهــت 
جهــش نــرخ ارز بــود. پــس از ایــن جهــش، مجــدد نــرخ حقیقــی ارز بــه متوســط مقــدار خــود در ســال های دهــه 1360 

و 70 رســید. 

کاهــش نــرخ حقیقــی ارز مختــص ایــران نبــوده و دیگــر کشــورهای نفتــی نیــز پــس از افزایــش قیمــت نفــت در آغــاز 
دهــه 2000، بــا کاهــش نــرخ حقیقــی ارز مواجــه بوده انــد. شــکل 6 متوســط نــرخ حقیقــی ارز در 23 کشــور صادرکننــده 
ــد از  ــود، بع ــه می ش ــکل ماحظ ــن ش ــه در ای ــور ک ــد. همانط ــان می ده ــا 2020 نش ــازه 1999 ت ــت و گاز را در ب نف
افزایــش قیمــت نفــت از ســال 2000، نــرخ حقیقــی ارز در ایــن کشــورها نیــز کاهــش پیــدا کــرده و بــا ســقوط قیمــت 
نفــت در ســال 2015، ایــن نــرخ افزایــش یافتــه اســت. در ســال 2020 در پــی کاهــش تقاضــا و قیمــت نفــت، ایــن نــرخ 

حقیقــی ارز بــه ســطوح بالاتــری رســیده اســت.
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شکل 6. متوسط نرخ حقیقی ارز در 23 کشور صادرکننده نفت و گاز در بازه 1999 تا 2020 
)به قیمت های ثابت 2020(

* محاســبه شــده بــا اســتفاده از داده هــای CPI و نــرخ رســمی ارز بانــک جهانــی. 23 کشــور شــامل آنگــولا، امــارات متحــده عربــی، آذربایجــان، 
برونئــی، کنگــو، الجزایــر، مصــر، گابــن، گینــه اســتوایی، اندونــزی، ایــران، قزاقســتان، کویــت، لیبــی، مکزیــک، مالــزی، نیجریــه، نــروژ، عمــان، قطــر، 
روســیه، عربســتان و ترینیــداد و توباگــو می باشــد. در خصــوص ایــران و نیجریــه بــه دلیــل اختــاف زیــاد نــرخ رســمی ارز و نــرخ ارز در بــازار آزاد، 
از نــرخ بــازار آزاد اســتفاده شــده اســت. از متوســط وزنــی هندســی اســتفاده شــده و وزن هــر کشــور برابــر بــا GDP دلاری )بــه قیمت هــای ثابــت( 

در نظــر گرفتــه شــده اســت.

نرخ ارز و حجم نقدینگی در ایران و کشورهای صادرکننده نفت- 3

ایــن بخــش بــه بررســی رونــد نــرخ تئوریــک ارز در ایــران و کشــورهای صادرکننــده نفــت در قالــب نظریــه برابــری 
قــدرت خریــد PPP می پــردازد. بــا مقایســه رونــد نــرخ تئوریــک ارز بــه روش PPP و نــرخ ارز در ایــن کشــورهای بــه 

ــود: ــم ب ــال بررســی پرســش های ذیــل خواهی دنب

• آیا PPP توضیح مناسبی از روند نرخ ارز در ایران و کشورهای صادرکننده نفت ارائه می کند؟	
• استفاده از PPP با چه چالش های مواجه است؟	

نظریه برابری قدرت خرید- 3-1

طــرح نظریــه برابــری قــدرت خریــد1، بــه عنــوان اولیــن نظریــه تعییــن نــرخ ارز، ریشــه در مباحــث مربــوط بــه بازســازی 
ــت  ــب کشــورها از نظــام اســتاندارد طــا تبعی ــش از آن اغل ــی اول دارد. پی ــگ جهان ــس از جن ــی پ ــی جهان نظــام مال
ــی از طــا تعریــف شــده و  ــه نســبت ثابت ــول یــک کشــور ب ــد. در نظــام اســتاندارد طــا ارزش هــر واحــد پ می کردن
نــرخ مبادلــه پــول کشــورها از ایــن نســبت تبعیــت می کــرد. بــا آغــاز جنــگ جهانــی اول در ســال 1914 و بــا افزایــش 
حجــم پــول توســط دولت هــا بــرای پوشــش افزایــش هزینه هــای ناشــی از جنــگ انتظــارات در جهــت قطــع ارتبــاط 
1- Purchasing Power Parity
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پــول و طــا شــکل گرفــت. انتظــار اســتفاده دولت هــا از عایــدی حــق ضــرب پــول1 باعــث شــد تــا نظــام اســتاندارد طــا 
عمــاً از بیــن بــرود. بــا پایــان جنــگ جهانــی در ســال 1918، کشــورها بــا چالــش بســیاری جهــت تنظیــم مجــدد نــرخ 
ارز مواجــه شــدند، چــرا کــه هــر کشــور اضافــه چــاپ پــول )نســبت بــه طــا( و تــورم متفاوتــی را تجربــه کــرده بــود. 

در پاســخ بــه مســأله بازیابــی نــرخ برابــری پــول و طــا پــس از جنــگ، کســل )1921 و 1922( نظریــه PPP را مطــرح 
نمــود. بــه عقیــده او نــرخ ارز نســبت ارزش پــول یــک کشــور بــه ارزش پــول کشــور دیگــر بــوده کــه ســطح عمومــی 
ــار  ــوان معی ــه عن ــال 1914 را ب ــه CPI س ــبت ب ــر CPI نس ــل تغیی ــل، 1916(. کس ــت )کس ــر آن اس ــا بیانگ قیمت ه
مناســب تغییــر نــرخ ارز معرفــی می کنــد. البتــه طــرح اولیــه برابــری قــدرت خریــد ریشــه در اقتصاددانــان کاســیک 
دارد. امــا کســل PPP را بــرای اولیــن بــار بــه عنــوان یــک نظریــه تجربــی بــرای تعییــن نــرخ ارز مــورد اســتفاده قــرار 
داد کــه تعییــن نــرخ برابــری پونــد بــه دلار پــس از جنــگ مثــال بــارز آن می باشــد )روگــوف، 1996(. نظریــه برابــری 

ــد.  ــه )2( می باش ــذاری رابط ــع نام گ ــد در واق ــدرت خری ق

)2(

ــت.  ــی اس ــای خارج ــی و قیمت ه ــای داخل ــمی ارز، قیمت ه ــرخ اس ــر، ن ــب بیانگ ــه ترتی ــه  ،  و  ب ک
طبــق ایــن نظریــه، نــرخ ارز بــا قیمت هــای داخلــی رابطــه مســتقیم و بــا قیمت هــای خارجــی، رابطــه معکــوس دارد. 
امــا ایــن پرســش کــه چــه قیمتــی بــه جــای  می بایســت مــورد اســتفاده قــرار گیــرد، منشــأ اختافــات و البتــه 
گســترش ادبیــات تعییــن نــرخ ارز بــوده اســت. بــه همیــن دلیــل روگــوف )1996( معتقــد اســت کــه PPP »صحیــح« 

ــرد نســخه مناســب را انتخــاب کــرد. ــه کارب ــوان بســته ب ــدارد و تنهــا می ت وجــود ن

چناچــه فرنــکل )1976( بیــان می کنــد انتخــاب قیمــت بــرای اســتفاده در PPP بســتگی بــه آن دارد کــه چــه تفســیری 
بــرای ارز در نظــر گرفتــه شــود. دو نــگاه در رابطــه بــا نــرخ ارز در PPP وجــود دارد: : 1( نــگاه »آربیتــراژ محــور2« و 2( 
نــگاه »دارایــی محــور3«. نــگاه آربیتــراژ محــور تغییــرات نــرخ ارز را حــذف کننــده اختــاف قیمــت کالاهــا و خدمــات 
در کشــورهای مختلــف می دانــد. امــا، در مقابــل، نــگاه دارایــی محــور پــول یــک کشــور را بــه عنــوان یــک دارایــی و 
مســتقل از قیمــت کالاهــا در نظــر می گیــرد. نــگاه اول قیمــت کالاهــای قابــل تجــارت را مناســب بــرای اســتفاده در 
رابطــه )2( می دانــد. امــا طبــق نــگاه دوم می بایســت قیمتــی را مبنــا قــرار داد کــه معیــار مناســبی بــرای ارزش پــول 
ملــی باشــد کــه کســل )1916( بــه عنــوان مدافــع ایــن نــگاه، شــاخص CPI را بــرای ایــن هــدف مناســب می دانــد. 
بــا توجــه بــه محدودیــت داده در خصــوص کالاهــای قابــل تجــارت، اغلــب مطالعــات تجربــی از شــاخص های عمومــی 
ــدت و در  ــه در بلندم ــت ک ــر آن اس ــی بیانگ ــات تجرب ــی، ادبی ــور کل ــه ط ــد. ب ــتفاده کرده ان ــی CPI و PPI اس قیمت
1- Seignorage
2- Arbitrage view
3- Asset view
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ــد. ــه می کن ــرخ ارز ارائ ــح مناســبی از ن ــن شــاخص توضی ــالا اســتفاده از ای کشــورهای دارای تورم هــای ب

ادبیات تجربی برابری قدرت خرید- 3-2

نتایــج حاصــل از مطالعــه تجربــی بیانگــر آن اســت کــه بــر خــاف بــازه بلندمــدت، PPP در کوتاه مــدت و میان مــدت 
توضیــح خوبــی از تغییــرات نــرخ ارز ارائــه نمی کنــد و ســطح عمومــی قیمت هــا نســبت بــه نــرخ ارز بــا ســرعت بســیار 
ــالا  ــورم و رشــد نقدینگــی ب ــا ت ــان شــد، PPP در کشــورهای ب ــه پیشــتر بی ــوند. همانطــور ک ــل می ش ــری تعدی کمت
توضیــح دهندگــی بهتــری دارد، چــرا کــه معمــولًا در ایــن نــوع کشــورها ســرعت تعدیــل قیمــت بیشــتر و چســبندگی 

قیمتــی کمتــر اســت. 

ــچ )1985(،  ــون )1979(، لوی ــس و لیپســی )1987(،  مــک کین ــکل )1978، 1981(، کراوی ــی چــون فرن ــج مطالعات نتای
درنبــوش )1987( بیانگــر عــدم اعتبــار PPP در تعییــن نــرخ ارز در بــازه کوتاه مــدت هســتند )ســالواتوره، 2013(. فرنــکل 
ــا اســتفاده از داده هــای ماهانــه مربــوط بــه دهــه تورمــی 1920 میــادی نشــان داد کــه PPP در بلندمــدت  )1981( ب
ــه همیــن دلیــل فرانــکل )1986، 1990(  ــرای دوره هــای کوتاه مــدت مناســب نیســت. ب ــه ب معتبــر اســت و ایــن نظری
ــرخ  ــا بررســی ن ــکل )1986، 1990( ب ــد. فران ــه می کن ــدت توصی ــازه بلندم ــد در ب ــدرت خری ــری ق ــه اســتفاده از براب ب
ارز پونــد/دلار در بــازه 1869-1984 نشــان داد کــه PPP توضیــح دهندگــی خوبــی در بــازه بلندمــدت دارد. طبــق ایــن 
مطالعــه ســرعت تعدیــل انحــراف از رابطــه برابــری قــدرت خریــد کنــد بــوده و دارای نیمــه عمــر 5 ســال می باشــد. بــه 
بیــان دیگــر، او نشــان داد کــه انحــراف از برابــری قــدرت خریــد ســالانه بــا نــرخ حــدوداً 15% ســالانه از بیــن مــی رود. 
ــا  ــازه 200 ســاله 1790 ت ــه ب ــوط ب ــا اســتفاده از داده هــای مرب ــور )1996( ب ــان و تیل ــی مشــابه، لوتی در تحقیــق تجرب
1990 مربــوط بــه دلار/پونــد و فرانک/پونــد نشــان دادنــد کــه ایــن نرخ هــای مبادلــه در بلندمــدت تمایــل بــه بازگشــت 
بــه برابــری قــدرت خریــد دارنــد. آن هــا دریافتنــد کــه نیمــه عمــر از بیــن رفتــن انحراف هــا از PPP بــرای دلار/پونــد 
ــکل و رز )1995(،  ــد فران ــی مانن ــات تجرب ــر مطالع ــج در دیگ ــن نتای ــال اســت. ای ــد 3 س ــرای فرانک/پون ــال و ب 6 س
مک دونالــد )1999( بــا اســتفاده از داده هــای 1960 تــا 1996 بــرای مــارک/دلار، تیلــور )2002( بــا اســتفاده از داده هــای 
100 ســاله 20 کشــور 1882-1996، کشــین و مک درمــوت )2003( بــا اســتفاده از داده هــای مربــوط بــه نــرخ موثــر ارز 
ــور )2004( و کشــین و مک درمــوت  ــور و تیل ــون وودز 1973-2002، تیل ــس از برت ــی در ســال های پ 20 کشــور صنعت

ــده اند.  ــرار ش )2006(، تک

انحــراف از PPP و تعدیــل تدریجــی قیمــت نســبت بــه تغییــرات ســریع نــرخ ارز دلالــت مهمــی بــرای اســتفاده از ایــن 
روش جهــت تعییــن نــرخ ارز بــرای ایــران دارد. بــه عنــوان مثــال، بســیاری بــا اســتفاده از PPP افزایــش نــرخ ارز در 
ــا مــاک قــرار دادن ســطح قیمت هــای ایــران و ایــالات متحــده، نتیجــه  ســال 1397 را تعادلــی نمی دانســتند. آنهــا ب
می گرفتنــد کــه نــرخ ارز بیــش از مقــدار تعادلــی متناســب بــا ســطح قیمت هــا افزایــش یافتــه و مطابقتــی بــا واقعیــت 
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اقتصــادی نــدارد. درحالــی کــه مطالعــات تجربــی متعــدد نشــان داده انــد در هنــگام بــروز شــوک، قیمت هــا بــه تدریــج 
تغییــر کــرده و بــه رابطــه برابــری قــدرت خریــد بــاز می گردنــد. بــه بیــان دیگــر، بــه لحــاظ زمانــی افزایــش قیمــت 

ــرآوردی می شــود.  ــورم موجــب کــم ب ــرخ ارز رخ می دهــد و اســتفاده از ت ــروز شــوک در ن پــس از ب

یکــی دیگــر از نتایــج مطالعــات تجربــی، توضیــح دهندگــی بــه نســبت بهتــر برابــری قــدرت خریــد در کشــورهای دارای 
رشــد نقدینگــی و تــورم بــالا اســت. بــه عنــوان مثــال مک نــاون و والاس )1989( بــا بررســی رابطــه شــاخص قیمــت 
تولیدکننــده و نــرخ ارز در دهــه 1970 و 1980 میــادی بــرای 4 کشــور دارای تورم هــای بــالا نشــان دادنــد کــه رابطــه 
برابــری قــدرت خریــد برقــرار اســت و قیمت هــا بــه خوبــی بیان گــر رونــد نــرخ ارز هســتند. همچنیــن مطالعــه مهــدوی 
و ژو )1994( بــا اســتفاده از داده هــای مربــوط بــه 13 کشــور دارای تــورم بــالا تاییــد کننــده رابطــه تعادلــی بلندمــدت 
PPP اســت. کیــوز و دیگــران1 )2007( در توضیــح عملکــرد بهتــر PPP در دوره هــای تورمــی اینگونــه بیــان می کنــد 

ــه  ــرخ ارز ارائ ــی از ن ــح خوب ــد توضی ــدرت خری ــری ق ــودن قیمت هــا، براب ــر ب ــت منعطف ت ــه عل ــن دوره هــا ب کــه در ای
ــات  ــج مطالع ــز نتای ــالواتوره )2013( نی ــد. س ــر رخ می ده ــدت زودت ــازه بلندم ــالا ب ــای ب ــه نوعــی در تورم ه ــد. ب می کن
ــری  ــا بهره گی ــه اســتفاده از PPP ب ــد ک ــدی می کن ــه جمع بن ــن گون ــد را ای ــدرت خری ــری ق ــی در خصــوص براب تجرب
از شــاخص قیمت هــا در بــازه بســیار بلندمــدت )حتــی چنــد دهــه( قابــل اتــکا بــوده و بــرای دوره کوتــاه مــدت اصــاً 
ــا در  ــری دارد، ام ــالا عملکــرد بهت ــی ب ــا رشــد پول ــل اســتفاده نیســت و PPP در اقتصادهــا و دوره هــای تورمــی ب قاب

خصــوص شکســت های ســاختاری مناســب نیســت. 

نرخ تئوریک ارز در ایران با استفاده از نظریه برابری قدرت خرید- 3-3

در عمــل، بــا توجــه بــه یکســان نبــودن ســبد کالا و خدمــات مــورد اســتفاده در کشــورها، از نســخه نســبی PPP اســتفاده 
می شــود. برابــری قــدرت خریــد نســبی فــرض می کنــد کــه تغییــر در نــرخ ارز در یــک دوره زمانــی بایــد متناســب بــا 

تغییــر نســبی ســطح قیمــت در دو کشــور در یــک دوره زمانــی یکســان باشــد. رابطــه )3( بیانگــر PPP نســبی اســت.

)3(

کــه  بیانگــر نــرخ اســمی ارز در ســال پایــه می باشــد. در اینجــا از CPI بــه عنــوان قیمــت در رابطــه )3( اســتفاده 
می شــود. شــکل 7 رونــد نــرخ غیررســمی ارز و نــرخ ارز حاصــل از برابــری قــدرت خریــد بــا اســتفاده از دو ســال پایــه 
1339 و 1378را نشــان می دهــد. انطبــاق رونــد نــرخ ارز محاســباتی بــا ســال پایــه 1339 بــر نــرخ غیررســمی در بــازه 
ــا  ــرخ ارز ب ــد ن ــا رون ــا 1355، نتایــج مشــابهی ب ــا 1355 بیانگــر آن اســت کــه انتخــاب ســال پایــه  از 1340 ت 1339 ت
ســال پایــه 1339 خواهــد داشــت. ایــن موضــوع بــرای نــرخ ارز محاســباتی بــا ســال پایــه 1364 تــا 1379 نیــز صــادق 

1- Caves, Frankel, & Jones
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اســت. بــه طــور کلــی، دو مســأله در شــکل 7 خودنمایــی می کنــد: 1( تغییــر معنــادار نــرخ تئوریــک ارز بــا تغییــر ســال 
پایــه از دوره 1339-1355 بــه دوره 1360-1379 و 2( انحــراف نــرخ ارز از نــرخ ارز PPP پــس در دهــه 1380 تــا 1396.

ــه طــوری  ــد. ب ــه دســت می آی ــج ب ــاداری در نتای ــه تفــاوت معن ــر ســال پای ــا تغیی همانطــور کــه ماحظــه می شــود، ب
ــرای  ــان و ب ــدود 2500 توم ــا 1355 ح ــا 1339 ت ــال پایه ه ــرای س ــق PPP ب ــال 1397 طب ــی س ــرخ ارز تعادل ــه ن ک
ســال های پایــه 1363 تــا 1379 حــدود 11000 تومــان اســت. ایــن مســأله موجــب مجــادلات بســیاری در خصــوص 
 PPP نــرخ تئوریــک نــرخ ارز در ســال 1397 تــا بــه امــروز بــوده اســت. برخــی بــا اتــکا بــه ایــن پدیــده، عــدم اعتبــار
بــرای ایــران را نتیجــه گرفتــه و اســتفاده از نــرخ دســتوری توســط دولــت را توصیــه می کننــد. در حالــی کــه فــارغ از 
ــل، برخــی  ــران می دهــد. در طــرف مقاب ــرخ ارز در ای ــد ن ــح مناســبی از رشــد رون ــرخ ارز، PPP توضی ــق ن ــدار مطل مق
قائــل بــه اعتبــار PPP بــرای تعییــن نــرخ تعادلــی در ایــران بــا انتخــاب دیگــر ســال ها بــه عنــوان ســال پایــه هســتند 
امــا دلیــل تئوریــک و تجربــی بــرای ایــن ادعــا مطــرح نمی کننــد. شــاید از منظــر پژوهش هــای علمــی انتخــاب ســال 
پایــه اهمیــت نداشــته باشــد امــا در واقعیــت، بــرای سیاســت گذاری ارزی داشــتن نــرخ تئوریــک ارز بــه عنــوان هــدف 
ضــروری بــوده و بــرای داشــتن آن نیــز نیازمنــد انتخــاب ســال پایــه مناســب اســت. از ایــن رو، بررســی مســأله ســال 

ــود.  ــرای سیاســت گذاری در حــوزه عمــل ارزشــمند خواهــد ب ــه ب پای

شکل 7. روند نرخ غیررسمی ارز و نرخ ارز حاصل از PPP با استفاده از دو سال پایه 1339 و 1378

* محاسبه شده با استفاده از داده های بانک مرکزی ایران. 

یکــی دیگــر از نــکات قابــل تأمــل در شــکل 7، انحــراف نــرخ ارز از رونــد نــرخ ارز PPP اســت. ایــن انحــراف در بــازه 
ــی ارز در شــکل 4  ــرخ حقیق ــورم و همــان کاهــش ن ــزان ت ــه می ــی عــدم رشــد اســمی ارز ب ــه معن ــا 1396 ب 1380 ت
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اســت. همانطــور کــه پیش تــر بیــان شــد، افزایــش ورود ارزهــای نفتــی بــه کشــور در ایــن دوره موجــب شــد تــا نــرخ 
ارز بتوانــد از رونــد بلندمــدت خــود منحــرف شــود. بــا کاهــش امــکان ورود ارزهــای نفتــی بــه بــازار ارز در ســال 1397و 
جهــش ارزی، بالاخــره نــرخ ارز بــه رونــد بلندمــدت متناســب بــا PPP بازگشــت. عــدم افزایــش تــورم متناســب بــا رشــد 
ــت نفتــی نســبت داد. همانطــور کــه در شــکل 8 ماحظــه  ــه ران ــوان ب ــا 1363 را می ت ــرخ ارز در ســال های 1357 ت ن
 PPP ــرخ ارز ــدت ن ــد م ــد بلن ــادی در رون ــاوت زی ــل تجــارت تف ــای قاب ــت کالاه ــتفاده از شــاخص قیم ــود، اس می ش

ــد. ــاد نمی کن ایج

شکل 8. نرخ غیررسمی ارز و نرخ ارز PPP بر مبنای قیمت های کالاهای قابل تجارت )ریال(

* بــه دلیــل عــدم وجــود داده ســطح عمومــی قیمت هــای کالاهــای قابــل تجــارت در ســال های قبــل از 1390 و بعــد از 1396، از ســطح عمومــی 
قیمــت کالاهــا )گروه هــای اختصاصــی( اســتفاده شــده اســت کــه بــا توجــه بــه عــدم تفــاوت معنــادار بیــن تغییــرات ســطح عمومــی قیمت هــای 
کالاهــای قابــل تجــارت و کالاهــا در بــازه 1391 تــا 1396، تقریــب خوبــی اســت1. داده هــای مربوطــه بــه ایــران و ایــالات متحــده از بانــک مرکــزی 

ایــران و  www.bls.gov اخذ شــده اســت.

بــه نظــر می رســد کــه بــا توجــه بــه رشــد بــالای نقدینگــی و تــورم در ایــران، اســتفاده از PPP بــرای محاســبه رونــد 
بلندمــدت نــرخ ارز قابــل اتــکا اســت. مهمتریــن چالــش پیــش روی اســتفاده کاربــردی از PPP بــرای نــرخ تعادلــی در 

 1
تورم شاخص قیمت کالاهای قابل تجارت  تورم شاخص قیمت کالا

1391 %44 %42
1392 %45 %42
1393 %12 %12
1394 %8 %9
1395 %7 %7
1396 %11 %10
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ایــران، انتخــاب ســال پایــه و نحــوه اثرگــذاری ارزهــای نفتــی می باشــد. تجربــه دیگــر کشــورهای صادرکننــده نفــت 
ــد  ــده در رون ــا ایــن دو پدی ــز ب ــوده و دیگــر کشــورهای نفتــی نی ــران نب نشــان می دهــد کــه ایــن مســأله مختــص ای

ــد. ــود مواجه ان ــرخ ارز خ ن

نرخ تئوریک ارز در کشورهای صادرکننده نفت و نظریه برابری قدرت خرید- 3-4

شــکل 9 متوســط نــرخ ارز و متوســط نــرخ ارز PPP بــرای 23 کشــور صادرکننــده نفــت را نشــان می دهــد. همانطــور 
ــک ارز  ــرخ تئوری ــادار ن ــر معن ــی تغیی ــران در شــکل 7، یعن ــرای ای ــوان شــده ب ــه ماحظــه می شــود، دو مســأله عن ک
ــا تغییــر ســال پایــه از دوره 1960-1985 بــه دوره 1987-2003 و انحــراف نــرخ ارز از نــرخ ارز PPP پــس در دهــه  ب
2000 تــا 2014، بــرای 23 کشــور نفتــی مصــداق دارد. منطبــق نبــودن متوســط نــرخ ارز PPP بــر متوســط نــرخ ارز در 
ســال 1960 تــا 1985 بــه معنــای آن اســت کــه بــا انتخــاب ایــن ســال ها بــه عنــوان ســال پایــه، نــرخ ارز PPP دچــار 
ــه بیــان دیگــر، فــارغ از دلیــل ایــن اتفــاق، تجربــه دیگــر  کــم بــرآوردی نــرخ ارز بــرای ســال های 2015 می شــود. ب
کشــورهای صادرکننــده نفــت نشــان می دهــد کــه در نظــر گرفتــن ســال های 1960 تــا 1985 بــه عنــوان ســال پایــه 
تخمیــن مناســبی از نــرخ ارز ارائــه نمی دهــد. نکتــه دوم یعنــی ایجــاد انحــراف از رونــد نــرخ ارز PPP در بــازه افزایــش 
قیمــت نفــت 2004 تــا 2014 در شــکل 9 تکــرار شــده کــه بــا ســقوط قیمــت نفــت در ســال 2015 از بیــن رفتــه اســت. 
البتــه افزایــش شــکاف در دوره اول افزایــش قیمــت نیــز قابــل مشــاهده اســت. همانطــور کــه در شــکل 9 ماحظــه 
می شــود، در دوره افزایــش قیمــت نفــت در بــازه 1974-1984 فاصلــه بیــن دو نــرخ افزایــش یافتــه اســت و بــا کاهــش 
ــار پســینی فروپاشــی نظــام  ــه از بیــن رفتــه اســت. همزمانــی آث قیمــت نفــت در ســال های 1985 و 1986 ایــن فاصل
ــر  ــداد ب ــن دو روی ــر ای ــوان اث ــا نت ــی نفــت باعــث می شــود ت ــش قیمــت جهان ــا و افزای ــر روی قیمت ه ــون وودز ب برت

نــرخ ارز و تــورم را از یکدیگــر تمیــز داد.
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شکل 9. متوسط نرخ ارز و نرخ ارز PPP در 23 کشور صادرکننده نفت و گاز

* محاســبه شــده بــا اســتفاده از داده هــای CPI و نــرخ رســمی ارز بانــک جهانــی. 23 کشــور شــامل آنگــولا، امــارات متحــده عربــی، آذربایجــان، 
برونئــی، کنگــو، الجزایــر، مصــر، گابــن، گینــه اســتوایی، اندونــزی، ایــران، قزاقســتان، کویــت، لیبــی، مکزیــک، مالــزی، نیجریــه، نــروژ، عمــان، قطــر، 
روســیه، عربســتان و ترینیــداد و توباگــو می باشــد. در خصــوص ایــران و نیجریــه بــه دلیــل اختــاف زیــاد نــرخ رســمی ارز و نــرخ ارز در بــازار آزاد، 
از نــرخ بــازار آزاد اســتفاده شــده اســت. از متوســط وزنــی هندســی اســتفاده شــده و وزن هــر کشــور برابــر بــا GDP دلاری )بــه قیمت هــای ثابــت( 
ــه  ــد. ب ــه وجــود دارن ــود داده کشــورهای کمتــری در نمون ــه دلیــل نب ــر می شــویم، ب ــه شــده اســت. هرچــه از ســال های 1995 دورت در نظــر گرفت
دلیــل ثبــات قیمــت نفــت و از بیــن رفتــن اثــرات تغییــر نظــام پولــی بیــن المللــی از برتــون وودز بــه شــناور، ســال های دهــه 1990 بــه عنــوان 

ســال پایــه مــورد اســتفاده قــرار گرفته انــد.

در شــکل 9 کشــورهای امــارات متحــده عربــی، کویــت، قطــر، عمــان و عربســتان لحــاظ شــده اســت. ویژگــی مهــم 
ــه امــروز می باشــد. مابقــی کشــورهای در اغلــب  ــا ب ــون وودز ت ــرخ ارز آنهــا پــس از برت ــر ن ایــن کشــورها عــدم تغیی
ــرخ غیررســمی ارز در  ــه اســتفاده از ن ــا توجــه ب ــد. ب ســال ها دارای نظــام ارزی شــناور و شــناور مدیریــت شــده بوده ان
ــر روندهــا حــذف شــده اســت. شــکل 10  ــن کشــورها ب ــرخ رســمی ارز ای ــت ن ــر تثبی ــه، اث ــران و نیجری خصــوص ای
ــرده از آن حــذف شــده اند. همانطــور کــه ماحظــه  ــام ب ــج کشــور ن ــاوت کــه پن ــن تف ــا ای ــد شــکل 9 اســت ب همانن
می شــود، تغییــری در رونــد نمودارهــا ایجــاد نشــده اســت. ایــن امــر بیانگــر تناســب تغییــرات نــرخ ارز بــا تــورم داخلــی 

و خارجــی ایــن کشــورها اســت.
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شکل 10. متوسط نرخ ارز و نرخ ارز PPP در 18 کشور صادرکننده نفت و گاز

* محاســبه شــده بــا اســتفاده از داده هــای CPI و نــرخ رســمی ارز بانــک جهانــی. 18 کشــور شــامل آنگــولا، آذربایجــان، برونئــی، کنگــو، الجزایــر، 
ــداد و توباگــو می باشــد. در  ــروژ، روســیه و ترینی ــه، ن ــزی، نیجری ــک، مال ــی، مکزی ــران، قزاقســتان، لیب ــزی، ای ــه اســتوایی، اندون ــن، گین مصــر، گاب
ــازار آزاد اســتفاده شــده اســت. از متوســط  ــازار آزاد، از نــرخ ب خصــوص ایــران و نیجریــه بــه دلیــل اختــاف زیــاد نــرخ رســمی ارز و نــرخ ارز در ب
وزنــی هندســی اســتفاده شــده و وزن هــر کشــور برابــر بــا GDP دلاری )بــه قیمت هــای ثابــت( در نظــر گرفتــه شــده اســت. هرچــه از ســال های 
ــه دلیــل ثبــات قیمــت نفــت و از بیــن رفتــن اثــرات  ــد. ب ــه دلیــل نبــود داده کشــورهای کمتــری در نمونــه وجــود دارن 1995 دورتــر می شــویم، ب

ــد. ــه عنــوان ســال پایــه مــورد اســتفاده قــرار گرفته ان ــه شــناور، ســال های دهــه 1990 ب تغییــر نظــام پولــی بیــن المللــی از برتــون وودز ب

بــا بررســی تجربــه ایــران و دیگــر کشــورهای صادرکننــده نفــت، بــه نظــر می رســد در دو دوره مربــوط افزایــش قیمــت 
جهانــی نفــت در 1974-1984 و 2004-2014، افزایــش صادراتــی نفتــی نقــش ویــژه ای در نــرخ ارز داشــته اند. در هــر 
دو دوره افزایــش صــادرات نفتــی، کشــورهای صادرکننــده نفــت توانســته اند از رونــد بلندمــدت نــرخ ارز PPP بــه ســمت 
پاییــن منحــرف شــوند. در ایــن دوره هــا بــه واســطه افزایــش ورود رانــت نفــت بــه اقتصــاد ایــن کشــورها، نــرخ ارز بــه 
طــور موقــت رشــد کمتــری نســبت بــه تــورم تجربــه کــرده و بــا کاهــش ورودی رانــت نفتــی بــه ایــن اقتصادهــا، ایــن 

کاهــش رشــد متوقــف شــده اســت.

ــان  ــی بی ــات تجرب ــه ادبی ــور ک ــه همانط ــت ک ــد گف ــدای بخــش بای ــه دو پرســش در ابت ــخ ب ــرای پاس ــوع ب در مجم
ــه  ــت ارائ ــده نف ــورهای صادرکنن ــر کش ــران و دیگ ــرخ ارز در ای ــدت ن ــد بلندم ــی از رون ــح خوب ــد PPP توضی می کن
می کنــد کــه بــا توجــه بــه وجــود تــورم بــالا در ایــران، دوره بلندمــدت کوتاه تــر اســت. در دو دوره افزایــش صــادرات 
ــوده کــه باعــث می شــود ایــن ســال ها،  ــورم ب ــر از ت ــرخ ارز کمت ــت نفتــی 1974-1984 و 2004-2014، رشــد ن و ران
انتخــاب خوبــی بــه عنــوان ســال پایــه نباشــند. انتخــاب ســال های دوره برتــون وودز موجــب کــم بــرآوردی نــرخ ارز 
ــه را عامــل ایــن  ــه جــز اثــر نظــام برتــون وودز و فروپاشــی آن، می تــوان تغییــر در رابطــه مبادل PPP می شــود کــه ب

پدیــده معرفــی کــرد. در متــون اقتصــاد بیــن الملــل ماننــد کیــوز )2007( افزایــش قیمــت انــرژی در 1974 را بــه عنــوان 
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یکــی از مصادیــق تغییــر در رابطــه مبادلــه ذکــر می کننــد. ایــن افزایــش قیمــت نفــت موجــب افزایــش ســطح قیمــت 
نســبی بیــن کشــورهای صادرکننــده نفــت و دیگــر کشــورها شــده اســت. بــه همیــن دلیــل اســتفاده از ایــن ســال ها بــه 
عنــوان ســال پایــه، نمی توانــد نــرخ تئوریــک ارز مناســبی بــرای ســال های نزدیــک کنــد. بررســی رابطــه نقدینگــی و 
نــرخ ارز در بخــش بعــدی و بررســی اثــر رانــت نفــت در بخــش پنجــم کمــک بیشــتری بــه تدقیــق پاســخ های ذکــر 

شــده خواهــد کــرد.

نرخ ارز و حجم نقدینگی در ایران و کشورهای صادرکننده نفت- 4

ایــن بخــش بــه بررســی رابطــه دیگــر متغیــر کلیــدی در اقتصــاد کان، یعنــی حجــم نقدینگــی و نــرخ ارز در قالــب مــدل 
پولــی تعییــن نــرخ ارز می پــردازد. ایــن بخــش بــه بررســی ســوالات ذیــل می پــردازد:

• آیا مدل پولی برای تعیین نرخ تئوریک ارز در کشورهای صادرکننده نفت و ایران مناسب است؟	
• آیا سال پایه در مدل پولی تعیین نرخ ارز با چالش های مشابه در PPP مواجه است؟	
• در دوره هــای افزایــش قیمــت نفــت و رانــت نفتــی در کشــورهای صادرکننــده، رونــد نــرخ ارز مــدل پولــی 	

چــه توضیحــی از رونــد نــرخ ارز ارائــه می کنــد؟

مدل پولی تعیین نرخ ارز- 4-1

ــه 1970  ــد و در ده ــاز ش ــری )1972( آغ ــدل )1968( و ه ــات مان ــا مطالع ــا ب ــه پرداخت  ه ــه موازن ــی ب ــرد پول رویک
میــادی بــا مطالعاتــی چــون فرنــکل )1976(، موســی )1976(، بیلســن )1978(، دورنبــوش )1976( و فرانــکل )1979( 
تکامــل یافــت. در واقــع رویکــرد پولــی بــه موازنــه پرداخت هــا بســط نــگاه پولــی برخواســته از مکتــب شــیکاگو اســت 
کــه موازنــه پرداخت هــا را نیــز یــک پدیــده پولــی معرفــی می دانــد. از نــگاه پولــی، در بلندمــدت، پــول نقــش اساســی 

ــالواتوره، 2013(.  ــا دارد )س ــه پرداخت ه ــات موازن در تعدی

در چارچــوب مــدل پولــی تعییــن نــرخ ارز، پــول ملــی هــر کشــور بــه مثابــه یــک دارایــی در نظــر گرفتــه شــده و قیمــت 
 PPP ــه ــر خــاف نظری ــادل عرضــه و تقاضــا آشــکار می شــود. ب ــازار و تع ــد دیگــر دارایی هــا از مکانیســم ب آن همانن
کــه تغییــرات نــرخ ارز را در قالــب ایجــاد کننــده تعــادل قیمتــی در بــازار بین المللــی کالا تفســیر می کنــد، نــگاه پولــی 
تعــادل عرضــه و تقاضــای پــول را توضیــح دهنــده تغییــرات نــرخ ارز معرفــی می کنــد. از یــک نــگاه، PPP مــد نظــر 
کســل )1916، 1921، 1922( نیــز بــه نوعــی همــان مــدل پولــی اســت. او نــرخ مبادلــه پــول ملــی دو کشــور را نســبت 
ــدد  ــالات متع ــا در مق ــی قیمت ه ــتفاده کســل از ســطح عموم ــد. اس ــی می کن ــا معرف ــن پول ه ــن »ارزش درون« ای بی
ــی  ــر کشــور معرف ــول ه ــر ارزش درون پ ــر کشــور را بیانگ ــای ه ــی قیمت ه ــه او ســطح عموم ــت اســت ک ــدان عل ب
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می کنــد. بــه عقیــده او، کارگــزاران اقتصــادی ســطح عمومــی قیمت هــا را بــه عنــوان معیــاری1 از ارزش پــول در نظــر 
گرفتــه و بــه مبادلــه ارز می پردازنــد. از ایــن منظــر برابــری قــدرت خریــد رابطــه علــی از ســطح عمومــی قیمت هــا بــه 
نــرخ ارز می باشــد، در حالــی کــه از نــگاه پولــی هــر دو متغیــر ســطح عمومــی قیمت هــا و نــرخ ارز درون زا هســتند و 
PPP صرفــا شــرط تعــادل اســت )فرنــکل، 1976(. بنابرایــن، بــه جــز نــگاه دارایــی محــور بــه نــرخ ارز، تفــاوت اساســی 

دیگــر مــدل پولــی بــا PPP، آن اســت کــه مــدل پولــی از رابطــه PPP بــه عنــوان یــک شــرط تعــادل اســتفاده می کنــد 
و نــه یــک رابطــه رفتــاری.

طبــق ایــن نــگاه، دو متغیــر ســطح عمومــی قیمت هــا و نــرخ ارز خــود تابــع عرضــه و تقاضــای پــول هســتند. همچــون 
ــی  ــن دارای ــول( کاهــش قیمــت نســبی ای ــر تقاضــای پ ــازاد ب ــول )م دیگــر دارایی هــا، در صــورت افزایــش عرضــه پ
ــورم  ــه صــورت ت ــازار کالاهــا ب ــروز دارد: 1( ب ــازار ظهــور و ب مــورد انتظــار اســت. کاهــش قیمــت پــول ملــی در دو ب
)Inflation( و 2( بــازار ارز بــه صــورت کاهــش ارزش پــول ملــی نســبت بــه پــول خارجــی یــا همــان افزایــش نــرخ ارز 
)Depreciation( یــا کاهــش قیمــت پــول ملــی. کاهــش ارزش پــول ملــی نســبت بــه کالاهــا در تغییــر ســطح عمومــی 
قیمت هــا در بــازار کالا و کاهــش ارزش پــول ملــی نســبت بــه پــول خارجــی در بــازار ارز نمایانگــر می شــود. بــا توجــه 
ــول را ظاهــر  ــه کنــدی کاهــش ارزش پ ــا ســطح عمومــی قیمت هــا ب ــل قیمت هــا انتظــار مــی رود ت ــه کنــدی تعدی ب
ــا  کنــد. ایــن موضــوع بــه عنــوان یــک واقعیــت در مطالعــات تجربــی PPP در بخــش قبــل توضیــح داده شــد. امــا ب
ــح  ــن توضی ــه ســرعت آشــکار می شــود. ای ــازار ب ــن ب ــی در ای ــول مل ــی ارز، کاهــش ارزش پ ــت دارای ــه ماهی توجــه ب
منطبــق بــا نتایــج مطالعــات تجربــی مربــوط بــه PPP اســت کــه نشــان داده انــد قیمت هــا بــا تاخیــر نســبت بــه نــرخ 

ــوند. ــل می ش ارز تعدی

ادبیات تجربی مدل پولی تعیین نرخ ارز- 4-2

طبــق مــدل پولــی تعییــن نــرخ ارز، متغیرهــای پــول، تولیــد و بهــره متغیرهــای بنیادیــن اقتصــادی تعییــن کننــده نــرخ 
ارز هســتند. امــا، مطالعــات تجربــی ماننــد ســارانتیس )1994(، کوشــمن )2000( و انــگل و وســت )2005( وجــود ایــن 
رابطــه بیــن نــرخ ارز و متغیرهــای بنیادیــن در کوتــاه مــدت را پشــتیبانی نمی کننــد. بــه طــور خــاص، مقــالات معــروف 
ــرخ ارز و  ــاط بیــن ن ــوان آغــاز مطالعــات گســترده در خصــوص قطــع ارتب میــس و روگــوف )b1983( ،a1983 را می ت
متغیرهــای بنیادیــن مــدل پولــی دانســت. آن هــا بــا اســتفاده از داده هــای ماهانــه نشــان دادنــد کــه مدل هــای ســاختاری 
ــا در  ــه ای«2 دارد، ام ــورت »درون-نمون ــه ص ــبی ب ــی مناس ــی و پیش بینی کنندگ ــح دهندگ ــی، توضی ــدل پول ــد م مانن
ــدارد. ابســفلد و روگــوف  ــه مدل هــای گام تصادفــی ن ــه ای«3 هیــچ برتــری نســبت ب ــرون نمون ــرخ ارز »ب پیش بینــی ن

1- Proxy
2- In-Sample
3- Out-of-sample
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ــای  ــد. معم ــرخ ارز« مطــرح کردن ــاط ن ــای قطــع ارتب ــوان »معم ــار تحــت عن ــن ب ــرای اولی ــن مســأله را ب )2000( ای
قطــع ارتبــاط نــرخ ارز بــه عــدم توضیح دهندگــی نــرخ ارز توســط متغیرهــای بنیادیــن اقتصــادی در مــدل پولــی اشــاره 
دارد. در حــال حاضــر، عــدم ارتبــاط معیــن و عمومــی بیــن متغیرهــای بنیادیــن اقتصــادی در مــدل پولــی و نــرخ ارز در 
ــگ و دیگــران، 2005؛ ســارنو،  ــارک، 1995؛ چن ــق آشکارشــده شــناخته می شــود )م ــه حقای ــه مثاب ــدت ب ــازه کوتاه م ب
ــد بلندمــدت  ــرای تعییــن رون ــی ب ــار مــدل پول ــده اعتب ــی نشــان دهن 2005؛ ژی و چــن1، 2019(. امــا مطالعــات تجرب
نــرخ ارز بــوده و همچــون PPP، مــدل پولــی توضیــح دهندگــی بهتــری در کشــورهای دارای رشــد نقدینگــی بــالا دارد 
)ســارانتیس، 1994؛ پیلبیــم، 1995؛ مــارک، 1995؛ کوشــمن، 2000؛ تــاوارز، 2001؛ فرانســیس، 20001؛ رپــاش و ووهــر، 

2002؛ فرنــکل و کاســک، 2004؛ اســام و حســن، 2006؛ تــاوارز، 2017(. 

نرخ تئوریک ارز در ایران و مدل پولی تعیین نرخ ارز- 4-3

در مطالعــات تجربــی، از رابطــه )3( بــرای بــرآورد نــرخ ارز در بــازه بلندمــدت اســتفاده می شــود )ماحظــه کنیــد مــارک و 
ســول، 2001؛ رپــاش و ووهــر، 2002(. ایــن رابطــه در مدل  هــای تعــادل عمومــی  لــوکاس )1982( و ابســفلد و روگــوف 

)1995( نیــز مســتخرج شــده اند.

)3(

      بــه ترتیــب بیانگــر عرضــه پــول و تولیــد حقیقــی بــوده و اندیــس * بــرای متغیرهــای کشــور خارجــی 
اســت کــه در اینجــا منظــور ایــالات متحــده اســت. ایــن معادلــه در ادبیــات بــه مــدل پولــی پایــه معــروف اســت کــه از 
ایــن بــه بعــد تحــت عنــوان مــدل پولــی از آن یــاد می کنیــم. محاســبه رونــد بلندمــدت نــرخ ارز بــا اســتفاده از مــدل 
پولــی، همچــون PPP نســبی نیــاز بــه انتخــاب یــک ســال پایــه دارد. در عمــل بــرای محاســبه نــرخ ارز، از معادلــه زیــر 

ــود: ــتفاده می ش اس

)4(

اندیــس 0 مربــوط بــه مقادیــر ســال پایــه بــوده و از پــول گســترده2 و GDP حقیقــی بــه عنــوان M و Y اســتفاده شــده 
اســت. بــرای شــهود بهتــر از مــدل پولــی رابطــه )4( را بــه صــورت رابطــه )5( بازنویســی می کنیــم.

)5(

1- Xie & Chen
2- Broad money
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طبــق رابطــه )5(، مــدل پولــی بیان گــر آن اســت کــه مــازاد رشــد نقدینگــی نســبت بــه تولیــد ناخالــص داخلــی موجــب 
ــه  ــرات نقدینگــی ب ــر نســبت تغیی ــال اگ ــوان مث ــه عن ــرخ ارز می شــود. ب ــش ن ــا همــان افزای ــول و ی کاهــش ارزش پ
ــا افزایــش نقدینگــی بــه بیــش از مقــدار افزایــش  تغییــرات تولیــد ایــالات متحــده را ثابــت در نظــر بگیریــم، آنــگاه ب
تولیــد موجــب افزایــش نــرخ ارز بــه همــان میــزان خواهــد شــد. در واقــع مــدل پولــی پشــتوانه ارزش هــر واحــد پــول 
ملــی را تولیــد در نظــر گرفتــه اســت. بــرای عــدم کاهــش ارزش پــول لازم اســت تــا بــه میــزان رشــد نقدینگــی، تولیــد 

نیــز رشــد کنــد.

ــرخ  ــه )4( می باشــد. نمــودار نقطــه خطچیــن ن ــرخ ارز حاصــل از معادل ــرخ غیررســمی و ن ــده ن  شــکل 11 نشــان دهن
ــه در نظــر  ــوان ســال پای ــه عن ــوده و ســال 1378 ب ــی ب ــرخ ارز حاصــل از مــدل پول ــد ن غیررســمی ارز و نمــودار ممت
گرفتــه شــده اســت. البتــه، همانطــور کــه شــکل گویــای آن اســت، انتخــاب ســال پایــه در دو دهــه 1360 و 1370 تغییــر 
ــر هــم منطبــق  ــرخ ارز مذکــور در ایــن دو دهــه ب ــد دو ن ــدان علــت کــه رون ــد، ب ــاداری در نتیجــه ایجــاد نمی کن معن
اســت. همچــون نــرخ ارز PPP، در مــدل پولــی نیــز، در دوره افزایــش قیمــت نفــت و صــادرات نفتــی، واگرایــی بیــن 
نــرخ تئوریــک و غیررســمی ارز وجــود دارد. نکتــه متفــاوت امــا پایین تــر بــودن نــرخ ارز مــدل پولــی از نــرخ ارز در دوره 
برتــون وودز اســت. در حالــی کــه نــرخ تئوریــک محاســباتی بــا اســتفاده PPP، در همیــن دوره بالاتــر از نــرخ ارز قــرار 
داشــت. ایــن مشــاهده بــدان معناســت کــه برخــاف نــرخ ارز PPP اگــر در محاســبه نــرخ ارز مــدل پولــی از ســال های 

دوره برتــون وودز اســتفاده کنیــم، نــرخ ارز محاســباتی بــه بیــش بــرآوردی دچــار می شــود. 

همانطــور کــه شــکل 11 نشــان می دهــد، از اوایــل دهــه 1350، همزمــان دوران مربــوط بــه شــوک نیکســون در پاییــز 
1350 و فروپاشــی برتــون وودز در 1352، نقدینگــی رونــد افزایشــی بــه خــود گرفتــه اســت. بــا وجــود آنکــه نقدینگــی 
رشــد زیــادی را تــا 1356 تجربــه کــرده، نــرخ ارز همچنــان حــدود 7 تومــان باقــی مانــده اســت. ایــن واگرایــی بیــن نــرخ 
ارز و نــرخ ارز مــدل پولــی در دهــه 1380 و 1390 نیــز ماحظــه می شــود. هــر دو دوره واگرایــی بــا افزایــش صــادرات 
نفتــی و ورودی ارزهــای حاصــل از رانــت نفتــی بــه اقتصــاد همزمــان اســت. ایــن مشــاهده در دیگــر کشــورهای نفتــی 

نیــز صــادق اســت.
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شکل 11. نرخ غیررسمی ارز و نرخ ارز حاصل از مدل پولی در ایران )ریال(

* محاســبه شــده بــا اســتفاده از داده هــای بانــک مرکــزی ایــران. متوســط نــرخ ارز بــرای 1401 برابــر 35 هــزار تومــان، رشــد نقدینگــی بــرای ایــران 
و ایــالات متحــده در ایــن ســال برابــر 40 و 9 درصــد فــرض شــده اســت. 

نرخ تئوریک ارز طبق مدل پولی تعیین نرخ ارز در کشورهای صادرکننده نفت- 4-4

شــکل 12 متوســط نــرخ ارز و متوســط نــرخ ارز مــدل پولــی بــرای 23 کشــور صادرکننــده نفــت را نمایــش می دهــد. 
واگرایــی بیــن دو نــرخ در دهــه 2000 مقــارن بــا دهــه 1380 شمســی کامــاً مشــهود اســت. ایــن واگرایــی در ســال 
ســقوط قیمــت نفــت در ســال 2015 متوقــف شــده اســت و بــا کاهــش قیمــت نفــت در ســال 2020، فاصلــه بیــن دو 
نــرخ بــه حداقــل رســیده اســت. امــا فاصلــه بیــن دو نــرخ در دوره اول افزایــش قیمــت نفــت ملمــوس نیســت کــه بــه 
دلیــل وجــود پنــج کشــوری اســت کــه پــس از برتــون وودز تغییــر بســیار کمــی در نــرخ ارز و نظــام ارزی خــود ایجــاد 
کرده انــد. همانطــور کــه در شــکل 13 ماحظــه می شــود، بــا حــذف پنــج کشــور امــارات متحــده عربــی، کویــت، قطــر، 
عمــان و عربســتان، فاصلــه بیــن دو نــرخ معنــادار شــده اســت. همچــون مــورد ایــران، پــس از آغــاز کاهــش قیمــت 

نفــت از ســال 1984، ایــن فاصلــه رو بــه کاهــش گذاشــته اســت.
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شکل 12. متوسط نرخ ارز و نرخ ارز مدل پولی در 23 کشور صادرکننده نفت و گاز

* محاســبه شــده بــا اســتفاده از داده هــای CPI و نــرخ رســمی ارز بانــک جهانــی. 23 کشــور شــامل آنگــولا، امــارات متحــده عربــی، آذربایجــان، 
برونئــی، کنگــو، الجزایــر، مصــر، گابــن، گینــه اســتوایی، اندونــزی، ایــران، قزاقســتان، کویــت، لیبــی، مکزیــک، مالــزی، نیجریــه، نــروژ، عمــان، قطــر، 
روســیه، عربســتان و ترینیــداد و توباگــو می باشــد. در خصــوص ایــران و نیجریــه بــه دلیــل اختــاف زیــاد نــرخ رســمی ارز و نــرخ ارز در بــازار آزاد، 
از نــرخ بــازار آزاد اســتفاده شــده اســت. از متوســط وزنــی هندســی اســتفاده شــده و وزن هــر کشــور برابــر بــا GDP دلاری )بــه قیمت هــای ثابــت( 
ــه  ــد. ب ــه وجــود دارن ــود داده کشــورهای کمتــری در نمون ــه دلیــل نب ــر می شــویم، ب ــه شــده اســت. هرچــه از ســال های 1995 دورت در نظــر گرفت
دلیــل ثبــات قیمــت نفــت و از بیــن رفتــن اثــرات تغییــر نظــام پولــی بیــن المللــی از برتــون وودز بــه شــناور، ســال های دهــه 1990 بــه عنــوان 

ــد. ســال پایــه مــورد اســتفاده قــرار گرفته ان

شکل 13. متوسط نرخ ارز و نرخ ارز مدل پولی در 18 کشور صادرکننده نفت و گاز

* محاســبه شــده بــا اســتفاده از داده هــای CPI و نــرخ رســمی ارز بانــک جهانــی. 18 کشــور شــامل آنگــولا، آذربایجــان، برونئــی، کنگــو، الجزایــر، 
ــداد و توباگــو می باشــد. در  ــروژ، روســیه و ترینی ــه، ن ــزی، نیجری ــک، مال ــی، مکزی ــران، قزاقســتان، لیب ــزی، ای ــه اســتوایی، اندون ــن، گین مصــر، گاب
ــازار آزاد اســتفاده شــده اســت. از متوســط  ــازار آزاد، از نــرخ ب خصــوص ایــران و نیجریــه بــه دلیــل اختــاف زیــاد نــرخ رســمی ارز و نــرخ ارز در ب
وزنــی هندســی اســتفاده شــده و وزن هــر کشــور برابــر بــا GDP دلاری )بــه قیمت هــای ثابــت( در نظــر گرفتــه شــده اســت. هرچــه از ســال های 
ــه دلیــل ثبــات قیمــت نفــت و از بیــن رفتــن اثــرات  ــد. ب ــه دلیــل نبــود داده کشــورهای کمتــری در نمونــه وجــود دارن 1995 دورتــر می شــویم، ب

ــد. ــه عنــوان ســال پایــه مــورد اســتفاده قــرار گرفته ان ــه شــناور، ســال های دهــه 1990 ب تغییــر نظــام پولــی بیــن المللــی از برتــون وودز ب
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جمع بندی از روند نرخ ارز PPP و نرخ ارز مدل پولی- 4-5

شــکل 14 نــرخ ارز PPP و نــرخ ارز مــدل پولــی را در کنــار نــرخ غیررســمی ارز در ایــران را نشــان می دهــد. همانطــور 
ــه  ــرخ ارز ارائ ــری از ن ــح بهت ــی توضی ــدل پول ــرخ ارز م ــون وودز، ن ــه در شــکل 14 ماحظــه می شــود، در دوره برت ک
ــک ارز در  ــرخ تئوری ــت آورد ن ــرای بدس ــون وودز، ب ــه دوره برت ــوط ب ــال های مرب ــاب س ــورت انتخ ــد. در ص می ده
ــش  ــرآوردی و بی ــم ب ــار ک ــب، دچ ــه ترتی ــی، ب ــدل پول ــتفاده از PPP و م ــا اس ــک ارز ب ــرخ تئوری ــر، ن ــال های اخی س
بــرآوردی خواهــد شــد. البتــه تــورش بــرآورد روش PPP بــه مراتــب بیشــتر می باشــد. بعــد از برتــون وودز و همزمــان 
ــا  ــا دوره اول افزایــش قیمــت نفــت، نــرخ ارز مــدل پولــی از ســال 1351 رشــد نمــوده امــا نــرخ ارز PPP تناســبی ب ب
ایــن رشــد نــدارد. عــدم تبعیــت رونــد نــرخ ارز PPP از رشــد نــرخ ارز مــدل پولــی بــه معنــای رشــد کمتــر CPI نســبت 
بــه نقدینگــی اســت. طبــق رابطــه مقــداری پــول، انتظــار بــر آن اســت کــه هــر رونــد دو نــرخ ارز PPP و مــدل پولــی 

متناســب بــا یکدیگــر رشــد کننــد، امــا در ایــن دوره زمانــی ایــن اتفــاق رخ نــداده اســت. 

شکل 14. نرخ غیررسمی ارز و نرخ ارز PPP و نرخ ارز مدل پولی در ایران )ریال(

ــورم ایــران و ایــالات  ــر 35 هــزار تومــان، ت ــرای 1401 براب ــرخ ارز ب ــا اســتفاده از داده هــای بانــک مرکــزی ایــران. متوســط ن * محاســبه شــده ب
متحــده در ســال 1401 برابــر بــا 40 و 8.6 درصــد، همچنیــن رشــد نقدینگــی بــرای ایــران و ایــالات متحــده در ایــن ســال برابــر 40 و 9 درصــد 

فــرض شــده اســت.

فاصلــه بیــن نــرخ ارز و نــرخ ارز مــدل پولــی در دوره 1353-1363 و 1380-1396 را می تــوان ناشــی از افزایــش ورود 
ارزهــای نفتــی بــه اقتصــاد ایــران دانســت. البتــه در دوره 1392- 1396 افزایــش نــرخ حقیقــی ســود ســپرده تأثیــر بــه 
ســزایی در جلوگیــری از افزایــش نــرخ ارز داشــت. همانطــور کــه در شــکل 15 ماحظــه می شــود، کاهــش رشــد نــرخ 
ارز نســبت بــه نقدینگــی در ایــن دوره هــا موجــب کاهــش تــورم و بــه نوعــی قطــع ارتبــاط تــورم و رشــد نقدینگــی در 
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رابطــه مقــداری پــول گردیــده اســت. در نهایــت بعــد گذشــت تقریبــی دو دهــه، هــر ســه نــرخ ارز بــه یکدیگــر همگــرا 
شــده اند. گویــا هرآنچــه کــه آثــار تورمــی نقدینگــی در دهــه 1380 تــا اواســط دهــه 1390 از طریــق ارزهــای نفتــی و 
ســود ســپرده بــه تعویــق افتــاده بــود، بــا کاهــش ارزهــای نفتــی و افزایــش نــرخ ارز بــه فعلیــت رســید. عــدم رســیدن 

نــرخ ارز بــه نــرخ ارز مــدل پولــی می توانــد بــه علــت بالاتــر بــودن قیمــت نفــت نســبت بــه ســال پایــه باشــد.

شکل 15. قیمت حقیقی نفت و ارزش حقیقی صادرات نفتی و غیرنفتی ایران )به قیمت ثابت 2020(

* منبع: بولتن سالانه OPEC. نرخ حقیقی با استفاده از CPI ایالات متحده انجام پذیرفته است.

ــرخ غیررســمی  ــار ن ــی را در کن ــرخ ارز مــدل پول ــرخ ارز PPP و ن ــران، شــکل 16 ن ــه ای ــوط ب ــد شــکل 14 مرب همانن
ــت،  ــی، کوی ــارات متحــده عرب ــج کشــور ام ــا حــذف پن ــده نفــت را نمایــش می دهــد. ب ــرای 23 کشــور صادرکنن ارز ب
ــر دو شــکل نشــان  ــد. ه ــرای 18 کشــور بدســت می آی ــور، شــکل 17 ب ــان و عربســتان از 23 کشــور مذک قطــر، عم
می دهنــد کــه اتفاقــات ارزی توضیــح داده شــده در خصــوص ایــران، مختــص ایــران نبــوده و بــرای دیگــر کشــورهای 

صادرکننــده نفــت صــادق اســت. 
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شکل 16. متوسط نرخ ارز و نرخ ارز PPP و نرخ ارز مدل پولی در 23 کشور صادرکننده نفت و گاز

* محاســبه شــده بــا اســتفاده از داده هــای CPI و نــرخ رســمی ارز بانــک جهانــی. 23 کشــور شــامل آنگــولا، امــارات متحــده عربــی، آذربایجــان، 
برونئــی، کنگــو، الجزایــر، مصــر، گابــن، گینــه اســتوایی، اندونــزی، ایــران، قزاقســتان، کویــت، لیبــی، مکزیــک، مالــزی، نیجریــه، نــروژ، عمــان، قطــر، 
روســیه، عربســتان و ترینیــداد و توباگــو می باشــد. در خصــوص ایــران و نیجریــه بــه دلیــل اختــاف زیــاد نــرخ رســمی ارز و نــرخ ارز در بــازار آزاد، 
از نــرخ بــازار آزاد اســتفاده شــده اســت. از متوســط وزنــی هندســی اســتفاده شــده و وزن هــر کشــور برابــر بــا GDP دلاری )بــه قیمت هــای ثابــت( 
ــه  ــد. ب ــه وجــود دارن ــود داده کشــورهای کمتــری در نمون ــه دلیــل نب ــر می شــویم، ب ــه شــده اســت. هرچــه از ســال های 1995 دورت در نظــر گرفت
دلیــل ثبــات قیمــت نفــت و از بیــن رفتــن اثــرات تغییــر نظــام پولــی بیــن المللــی از برتــون وودز بــه شــناور، ســال های دهــه 1990 بــه عنــوان 

ســال پایــه مــورد اســتفاده قــرار گرفته انــد.

شکل 17. متوسط نرخ ارز و نرخ ارز PPP و نرخ ارز مدل پولی در 18 کشور صادرکننده نفت و گاز

* محاســبه شــده بــا اســتفاده از داده هــای CPI و نــرخ رســمی ارز بانــک جهانــی. 18 کشــور شــامل آنگــولا، آذربایجــان، برونئــی، کنگــو، الجزایــر، 
ــداد و توباگــو می باشــد. در  ــروژ، روســیه و ترینی ــه، ن ــزی، نیجری ــک، مال ــی، مکزی ــران، قزاقســتان، لیب ــزی، ای ــه اســتوایی، اندون ــن، گین مصــر، گاب
ــازار آزاد اســتفاده شــده اســت. از متوســط  ــازار آزاد، از نــرخ ب خصــوص ایــران و نیجریــه بــه دلیــل اختــاف زیــاد نــرخ رســمی ارز و نــرخ ارز در ب
وزنــی هندســی اســتفاده شــده و وزن هــر کشــور برابــر بــا GDP دلاری )بــه قیمت هــای ثابــت( در نظــر گرفتــه شــده اســت. هرچــه از ســال های 
ــه دلیــل ثبــات قیمــت نفــت و از بیــن رفتــن اثــرات  ــد. ب ــه دلیــل نبــود داده کشــورهای کمتــری در نمونــه وجــود دارن 1995 دورتــر می شــویم، ب

ــد. ــه عنــوان ســال پایــه مــورد اســتفاده قــرار گرفته ان ــه شــناور، ســال های دهــه 1990 ب تغییــر نظــام پولــی بیــن المللــی از برتــون وودز ب
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همانطــور کــه پیش تــر بیــان شــد، تعییــن نــرخ تئوریــک ارز بــا دو چالــش اساســی ســال پایــه و اثــر رانــت نفتــی بــر 
نــرخ ارز مواجــه اســت. در ایــن بخــش و بخــش ســوم، تــاش شــد تــا بــا تکیــه بــه نظریــه PPP و مــدل پولــی تعییــن 
ــل  ــه عنــوان جمع بنــدی ایــن دو بخش گزاره هــای ذیــل قاب ــه شــود. ب ــر روشــنی از ایــن دو مســأله ارائ ــرخ ارز، تصوی ن

ذکــر اســت:

• همانطــور کــه ســالواتوره )2013( و مطالعــات تجربــی بیــان می کننــد، دو روش PPP و مــدل پولــی بــرای تعییــن 	
نــرخ تئوریــک ارز بــرای بــازه بلندمــدت مناســب بــوده و ایــن مدل هــا توضیح دهندگــی بهتــری در کشــورهای 
دارای رشــد نقدینگــی و تــورم بــالا، نظیــر ایــران دارنــد. همانطــور کــه نشــان داده شــد، رونــد نــرخ ارز در ایــران 

و کشــورهای صادرکننــده نفــت از ایــن گــزاره پشــتیبانی می کنــد.
• انتخــاب ســال های مربــوط بــه دوره برتــون وودز بــه عنــوان ســال پایــه، نــرخ ارز PPP بــا کــم بــرآوردی و نــرخ 	

ارز مــدل پولــی را بــا بیــش بــرآوردی مواجــه می کنــد.
• در ســال های پــس از برتــون وودز رشــد بــالای نقدینگــی را بــه نســبت رشــد نــرخ ارز و تــورم شــاهد هســتیم. 	

بخشــی از ایــن پدیــده می توانــد ناشــی از تغییــر نظــام بین المللــی پولــی از برتــون وودز بــه شــناور باشــد کــه بــا 
توجــه بــه تغییــر تدریجــی نظــام ارزی کشــورهای صنعتــی، تــا تــا اوایــل دهــه 1980 میادی بــه طــول انجامیده 
اســت. بخــش دیگــر نیــز بــه دلیــل افزایــش قیمــت نفــت و ورود رانــت نفتــی بــه کشــورهای صادرکننــده در 
دوره اول افزایــش قیمــت نفــت 1974-1984 اســت. بخــش مهــم دیگــر نیــز مربــوط بــه تغییــر در رابطــه مبادلــه 

ناشــی از افزایــش قیمــت انــرژی اســت کــه در بخــش ســوم توضیــح داده شــد.
• ورود رانــت نفتــی در دوره 1974-1984 باعــث شــد تــا نــرخ ارز بــه نســبت کمتــری از رشــد نقدینگــی افزایــش 	

پیــدا کنــد کــه بــا کاهــش قیمــت نفــت پــس از ایــن دوره، ایــن تناســب برقــرار شــد.
•  بــه طــور کلــی ســال های پیــش از دهــه 1360 شمســی مقــارن بــا دهــه 1980 میــادی بــه دلیــل برقــراری 	

ــه عنــوان  ــرای انتخــاب ب ــار تعدیــات پــس از آن و همچنیــن افزایــش قیمــت نفــت، ب دوره برتــون وودز و آث
ســال پایــه مناســب نیســتند.

• بــا کاهــش رانــت نفــت و تعدیــل آثــار آن در دو دهــه 1360 و 1370 )دو دهــه 1980 و 1990(، نــرخ ارز و ســطح 	
عمومــی قیمت هــا و نقدینگــی در تناســب مطابــق بــا تئوری هــای اقتصــادی رشــد کرده انــد و بــه همیــن دلیــل 
روند هــای مربــوط بــه نــرخ ارز، نــرخ ارز PPP و نــرخ ارز مــدل پولــی در ایــن دوره منطبــق بــر یکدیگــر هســتند.

• ــی نفــت، 	 ــا افزایــش مجــدد قیمــت جهان در ســال های پــس از آغــاز دهــه 1380 شمســی )2000 میــادی( ب
رونــد ســه نــرخ ارز واگــرا شــدند. افزایــش ورود رانــت طبیعــی نفــت باعــث شــد تــا علــی رغــم رشــد بــالای 
نقدینگــی، رشــد نــرخ ارز در کشــور ایــران و دیگــر کشــورهای صادرکننــده نفــت کاهــش پیــدا کنــد. بــه دلیــل 
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کاهــش رشــد نــرخ ارز، تــورم ناشــی از رشــد نقدینگــی نیــز بــه تعویــق افتــاد.
• بــا کاهــش قیمــت نفــت در ســال 2015 واگرایــی کاهــش یافتــه و در ســال 2020 بــا کاهــش قیمــت نفــت بــه 	

دلیــل همــه گیــری کرونــا ایــن فاصلــه کمتــر شــده اســت. در ســال 2015 دیگــر فاصلــه ای بیــن نــرخ ارز و نــرخ 
ارز PPP وجــود نــدارد، امــا نــرخ ارز مــدل پولــی همچنــان بــا رونــد نــرخ ارز فاصلــه دارد. فاصلــه نــرخ ارز و نــرخ 

ارز مــدل پولــی می توانــد ناشــی از بالاتــر بــودن ســطح قیمــت حقیقــی نفــت نســبت ســال پایــه باشــد. 
• ســال های دهــه 1380 و 1390 نیــز بــه دلیــل اثــر رانــت نفــت بــر نــرخ ارز، ســال های خوبــی بــرای در نظــر 	

ــرآوردی دچــار  ــه کــم ب ــک را ب ــرخ تئوری ــن ســال های ن ــه نیســتند. انتخــاب ای ــوان ســال پای ــه عن ــن ب گرفت
می کنــد.

بــا ایــن وصــف، دو دهــه 1360 و 1370 بــه دلیــل حداقــل بــودن رانــت نفــت و ثبــات نســبی در قیمــت نفــت و همچنیــن 
از بیــن رفتــن آثــار پــس از فروپاشــی نظــام برتــون وودز، انتخــاب مناســبی بــرای ســال پایــه نــرخ تئوریــک ارز محســوب 
می شــوند. امــا همچنــان اثــر رانــت نفــت بــر نــرخ ارز بــا یــک ابهــام اساســی مواجــه اســت کــه رانــت نفــت تــا چــه 
ــه بیــان  ــی و PPP اســت. ب ــی پول ــرخ تئوریــک ارز در مدل ــه رشــد ن ــرخ ارز نســبت ب ــه کاهــش رشــد ن ــدازه قــادر ب ان
دیگــر، رانــت نفــت تــا چــه انــدازه می توانــد نــرخ ارز را از رونــد بلندمــدت تئوریــک خــود منحــرف کنــد. ایــن مســأله بــا 

محوریــت مطالعــه همتــی و دیگــران )2022( در بخــش بعــدی مــورد بحــث قــرار می گیــرد.

رانت منابع طبیعی نفت و نرخ ارز- 5

پــس از افزایــش شــدید قیمــت نفــت در آغــاز قــرن 21 میــادی و اثــر آن بــر نــرخ ارز، مطالعــات در خصــوص رابطــه 
بیــن قیمــت نفــت و نــرخ ارز رشــد چشــمگیری پیــدا کــرد کــه یکــی از نتایــج مشــترک بیــن مطالعــات تجربــی انجــام 
ــدا  ــک، ابت ــاظ تئوری ــه لح ــن، 2020(. ب ــد )بکم ــت می باش ــت نف ــرخ ارز و قیم ــن ن ــدت بی ــه بلندم ــود رابط ــده، وج ش
ــت  ــده نف ــده و واردکنن ــای کشــورهای صادرکنن ــراز پرداخت ه ــل ت ــا تحلی ــوب )1983( ب کروگمــن )1980، 1983( و گل
نحــوه اثرگــذاری قیمــت نفــت بــر نــرخ ارز را شــرح داده انــد. آن هــا نیــز نشــان دادنــد کــه افزایــش قیمــت نفــت باعــث 
ــی  ــه تجرب ــن مطالع ــا اولی ــردد. ام ــت می گ ــدگان نف ــه واردکنن ــبت ب ــده نس ــورهای صادرکنن ــول کش ــش ارزش پ افزای
مربــوط بــه کار آمانــو و ون نــوردن )1998( اســت کــه نشــان دادنــد نــرخ حقیقــی موثــر دلار رابطــه بلندمدتــی بــا قیمــت 

حقیقــی نفــت دارد.

رابطــه نفــت و نــرخ ارز همچنــان یکــی از موضوعــات مهــم مــورد نظــر مجــات معتبــر علمــی در حــوزه اقتصــاد اســت. 
تقریبــاً تمامــی مطالعــات تجربــی انجــام شــده رابطــه نفــت و نــرخ ارز را بــه رابطــه نــرخ ارز و قیمــت نفــت تقلیــل داده اند. 
بــه عنــوان مثــال برخــی مطالعــات ماننــد لیــزاردو و مولیــک )2010(، چــن و چــن )2007( و ولکــوف و یــون )2016( بــا 
اضافــه کــردن قیمــت نفــت در مدل هــای تعییــن نــرخ ارز بــر مبنــای PPP و مــدل پولــی، نشــان داده انــد کــه اضافــه 
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شــدن قیمــت نفــت قــدرت توضیــح دهندگــی مدل هــا را افزایــش می دهــد. تقلیــل رانــت نفــت بــه قیمــت نفــت باعــث 
می شــود کــه نتایــج ایــن مطالعــات بــرای کشــورهایی کــه ســهم متفاوتــی از صــادرات آن هــا را نفــت تشــکیل می دهــد، 
اختافــی نداشــته باشــند. در حالــی کــه بــه لحــاظ شــهودی انتظــار مــی رود اثــر قیمــت نفــت بــر نــرخ ارز بــرای کشــوری 
چــون برزیــل بــا ســهم رانــت نفــت از تولیــد آن در ســال 2000 حــدود 1% ، بســیار متفــاوت بــا کشــوری ماننــد آنگــولا 

بــا ســهم رانــت نفــت از تولیــد 53 درصــدی باشــد. 

رانــت نفتــی بــه معنــای آن اســت کــه کشــورهای صادرکننــده نفــت بــدون هزینــه کــردن بــه صــورت ارائــه تولیــدات 
حاصــل از عوامــل تولیــد، می توانــد از تولیــدات واردکننــدگان نفــت اســتفاده کنــد. بــه بیــان دیگــر، کشــورهای صادرکننده 
ــده نفــت  ــگان از خروجــی عوامــل تولیــد کشــورهای واردکنن ــه صــورت رای ــد ب ــت نفتــی می توانن ــزان ران ــه می نفــت ب
بهــره ببرنــد. زمانــی کــه قیمــت نفــت چنــد برابــر می شــود، هزینــه چندانــی )بــه نســبت افزایــش چنــد برابــری قیمــت 
نفــت( بــه صادرکننــده نفــت اضافــه نمی شــود. صادرکننــده بــدون افزایشــی در عوامــل تولیــد می توانــد کالای بیشــتری 
از تولیــدات کشــورهای واردکننــده نفــت را بــه خــود اختصــاص دهــد. البتــه وجــود رانــت منابــع طبیعــی مختــص نفــت و 
گاز نبــوده و صــادرات همــه کشــورها بــه نوعــی از انــواع رانــت منابــع طبیعــی بهــره می برنــد. امــا ســه ویژگــی باعــث 
ــت از کل صــادرات  ــت نف ــالای ران ــی می شــود: 1( ســهم ب ــای صادرات ــی از دیگــر کالاه ــز شــدن صــادرات نفت متمای
کشــورها، 2( نوســان بــه مراتــب شــدیدتر قیمــت نفــت بــه دلیــل کــم کشــش بــودن عرضــه و 3( نقــش حیاتــی دولــت 

در تصمیم گیــری نحــوه تخصیــص ارزهــای حاصــل از رانــت نفتــی.

متوســط 20 ســاله ســهم رانــت نفــت از تولیــد، Oil rents (% of GDP)، بــرای کشــورهای خاورمیانــه و شــمال آفریقــا 
ــن،  ــم درصــد اســت. بنابرای ــا نی ــه اروپ ــرای کشــورهای عضــو اتحادی ــت هســتند 23% و ب ــده نف ــاً صادرکنن ــه عمدت ک
ســهم بالایــی از صــادرات کشــورهای صادرکننــده نفــت را می تــوان بــه عنــوان رانــت نفتــی در نظــر گرفــت. در نتیجــه 
ــه بیــن کشــورهای  ــا افزایــش چنــد برابــری قیمــت نفــت، هماننــد آنچــه در دهــه 2000 میــاد رخ داد، رابطــه مبادل ب
ــه از کانــال کاهــش رشــد نــرخ ارز  صادرکننــده و واردکننــده نفــت بــه شــدت تغییــر می کنــد. تغییــر ایــن رابطــه مبادل
ــزان از  ــه آن دارد کــه چــه می ــرخ ارز بســتگی ب ــه شــدت و ضعــف کاهــش رشــد ن ــن کشــورها رخ می دهــد. البت در ای
ارزهــای حاصــل از رانــت نفتــی در بــازار عرضــه می شــود. کــه بــا در نظــر گرفتــن ویژگــی ســوم، یعنــی نقــش حیاتــی 
دولــت در عرضــه ارزهــای نفتــی، می تــوان نتیجــه گرفــت کــه تــا چــه میــزان نقــش تصمیمــات دولــت در خصــوص 
رانــت نفتــی حائــز اهمیــت اســت. تصــور قــدرت دولت هــا زمانــی آشــکارتر می شــود کــه بدانیــم کــه بــرای کشــورهایی 
چــون نیجریــه، ایــران و الجزایــر ســهم منابــع ارزی حاصــل از صــادرات نفتــی، بــه ترتیــب 86%، 72% و 66% در دهــه 

2000 میــادی بــوده اســت.

همانطــور کــه در بخش هــای ســه و چهــار گذشــت، ارزهــای حاصــل از رانــت نفتــی ایــن امــکان را بــه دولــت می دهــد 
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ــر  ــال اگ ــد. ح ــرف کن ــادی منح ــای کان اقتص ــا متغیره ــب ب ــد متناس ــرخ ارز را از رون ــادی ن ــد زی ــا ح ــد ت ــا بتوان ت
سیاســت گذاری بــه دنبــال سیاســت تثبیــت نــرخ ارز باشــد، ارزهــای حاصــل از رانــت را مصــروف ایــن هــدف خواهــد 
کــرد. امــا پرســش مهــم آن اســت کــه رانــت نفــت حداکثــر تــا چــه میــزان می توانــد نــرخ ارز را از رونــد نــرخ تئوریــک 

ارز منحــرف کنــد.

مدل پولی تعیین نرخ ارز و رانت نفت- 5-1

شــکل 18 رونــد قیمــت اســمی و حقیقــی نفــت خــام وارداتــی ایــالات متحــده و ســهم رانــت نفــت از کل تولیــد جهــان را 
نشــان می دهــد. منظــور از رانــت نفــت اختــاف قیمــت جهانــی نفــت و هزینــه تولیــد آن می باشــد. بــا توجــه بــه تعریــف 
رانــت نفــت، تغییــر ســهم رانــت از تولیــد منطبــق بــر تغییــرات قیمــت حقیقــی نفــت امــری مطابــق بــا انتظــار اســت. 
چــرا کــه تغییــرات قیمــت نفــت بــه مراتــب بیشــتر از تغییــرات هزینــه تولیــد اســت. اگــر رونــد بلندمــدت هزینه هــای 
تولیــد نفــت را متناســب بــا رونــد افزایــش CPI ایــالات متحــده در نظــر بگیریــم، واضــح اســت کــه افزایــش چنــد صــد 
درصــدی قیمــت نفــت طــی کمتــر از پنــج ســال را می تــوان بــه عنــوان رانــت منابــع طبیعــی در نظــر گرفــت. بنابرایــن، 

تغییــر قیمــت حقیقــی نفــت معیــار بســیار مناســبی بــرای محاســبه تغییــر رانــت نفــت اســت.

شکل 18. قیمت اسمی و واقعی نفت و سهم رانت نفت از تولید جهان

* داده هــای قیمــت نفــت از EIA دریافــت و قیمــت حقیقــی نفــت بــر مبنــای CPI (Jun 2021 = 100) ایــالات متحــده اســت. داده ســهم 
رانــت نفــت از تولیــد مربــوط بــه بانــک جهانــی اســت.

ــه واردات ارزان موجــب کاهــش رشــد ســطح عمومــی قیمت هــا می شــود.  ــه دلیــل امــکان بخشــیدن ب رانــت نفــت ب
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در نتیجــه در تعییــن نــرخ تئوریــک ارز بــا اســتفاده از PPP، رانــت نفــت از کانــال قیمــت در تعییــن نــرخ تئوریــک اثــر 
ــا توجــه بــه نتایــج تجربــی بخــش ســوم )شــکل 7، شــکل 9 و شــکل 10( بایــد متذکــر شــد کــه  می گــذارد. البتــه ب
تمامــی اثــر رانــت بــر نــرخ ارز در PPP ظهــور نمی کنــد. کاهــش نــرخ حقیقــی ارز در دهــه 1380 کــه در بخــش دوم 
بررســی شــد )شــکل 4 و شــکل 6(، دلیــل دیگــری بــر موضــوع اســت، چــرا کــه در صــورت اثرگــذاری کامــل رانــت 
ــی  ــد. امــا در مــدل پول ــدا کن ــرخ حقیقــی ارز در مواقــع افزایــش صــادرات نفتــی کاهــش پی ــد ن ــورم، نبای ــر ت نفتــی ب

تعییــن نــرخ ارز، رانــت نفــت هیــچ کانالــی بــرای اثرگــذاری بــر نــرخ تئوریــک ارز نــدارد.

شــکل 14 مربــوط بــه رونــد نــرخ غیررســمی ارز، نــرخ ارز PPP و نــرخ ارز مــدل پولــی در ایــران نشــان می دهــد کــه 
در دوره افزایــش رانــت نفتــی در دهــه 1380، نــرخ ارز مــدل پولــی در مقادیــر بســیار بالاتــری از نــرخ تعادلــی ارز در 
بــازار آزاد قــرار دارد. ایــن مســأله بــرای نــرخ ارز PPP هــم صــادق اســت امــا بواســطه اثــر مســتقیم رانــت نفــت بــر 
ســطح عمومــی قیمت هــا، ایــن نــرخ فاصلــه کمتــری نســبت بــه نــرخ مــدل پولــی دارد. ایــن پدیــده در شــکل 16 و 

شــکل 17 در خصــوص دیگــر کشــورهای صادرکننــده نفــت نیــز صــادق اســت.

دو متغیــر اساســی در تعییــن نــرخ تئوریــک ارز بــا اســتفاده از مــدل پولــی، رشــد حجــم نقدینگــی و تولیــد اســت. نــرخ 
تئوریــک بــا رشــد نقدینگــی رابطــه مســتقیم و بــا رشــد تولیــد رابطــه عکــس دارد. رشــد حجــم نقدینگــی بــا رانــت نفتی 
رابطــه مشــخص نــدارد. بــه لحــاظ حســابداری، تغییــر رانــت نفتــی در رشــد تولیــد نیــز اثــری نــدارد. افزایــش رانــت نفتی 
بــه دلیــل افزایــش قیمــت نفــت رخ می دهــد کــه طبــق اســتاندارد حســابداری ملــی، افزایــش قیمــت در رشــد تولیــد 
ناخالــص داخلــی تأثیــری نــدارد. تنهــا افزایــش مقــداری و یــا کیفیــت تولیــدات بــه عنــوان ارزش افــزوده عوامــل تولیــد 
در رشــد GDP مؤثــر اســت. ایــن کــه بعــد از افزایــش قیمــت نفــت، GDP افزایــش پیــدا می کنــد بــه دلیــل اثــرات 
غیرمســقیم رانــت نفــت از مســیر افزایــش مخــارج مصرفــی و ســرمایه گذاری اســت. بــا توجــه بــه قالــب بــودن رشــد 
بــالای نقدینگــی بــر رشــد تولیــد، رانــت نفــت قــادر نیســت کــه اثــر چندانــی بــر نــرخ تئوریــک ارز بگــذارد. بنابرایــن، 
انتظــار می رونــد کــه در کشــوری کــه عرضــه ارز حاصــل از رانــت در اقتصــاد افزایــش یافتــه، نــرخ تئوریــک محاســباتی 

مــدل پولــی بالاتــر از نــرخ تعادلــی بــازار ارز باشــد.

نکتــه اساســی در بــروز ایــن مســأله، عــدم اثرگــذاری تغییــرات رانــت منابــع طبیعــی در رشــد تولیــد اســت. اگــر چه رشــد 
رانــت منابــع طبیعــی رشــد ارزش افــزوده عوامــل تولیــد محســوب نمی شــود امــا در عالــم واقــع رشــد رانــت نفتــی ایــن 
قــدرت را بــه کشــور صادرکننــده نفــت می دهــد کــه بتوانــد از تولیــدات دیگــر کشــورها بــه رایــگان اســتفاده کنــد. لازم 
بــه ذکــر اســت کــه رایــگان بــودن بــه معنــی عــدم ارائــه کالا و خدمــات عوامــل تولیــد داخلــی بــه ازای واردات اســت. 
از ایــن منظــر، بخشــی از رشــد نقدینگــی می توانــد صــرف پوشــش رشــد تولیــدات وارداتــی شــود کــه بــا رانــت نفتــی 
خریــداری شــده و منجــر بــه افزایــش قیمــت و نــرخ ارز نگــردد. بــه بیــان دیگــر، بــرای اینکــه رشــد نقدینگــی موجــود 
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در جامعــه منجــر بــه کاهــش ارزش پــول ملــی نشــود، لازم اســت کــه بــه همیــن میــزان رشــد کمــی در کالا و خدمــات 
داشــته باشــیم کــه بخشــی از ایــن رشــد تولیــدات از طریــق عوامــل تولیــد داخلــی و بخشــی دیگــر از طریــق عوامــل 
تولیــد کشــورهای خارجــی تأمیــن می شــود. رشــد کالا و خدمــات عوامــل تولیــد داخلــی در رشــد GDP ظاهــر می شــود 

و رشــد کالا و خدمــات عوامــل تولیــد خارجــی در میــزان واردات ناشــی از رشــد رانــت نفتــی خــود را نمایــان می کنــد.

رشــد واردات ناشــی از رشــد رانــت نفتــی را می تــوان برابــر بــا افزایــش رانــت نفتــی حاصــل از افزایــش صــادرات نفتــی 
در نظــر گرفــت. بــه بیــان دیگــر، بــا فــرض اینکــه همــه رشــد رانــت نفتــی بــه افزایــش واردات تبدیــل شــود، رشــد 
رانــت نفتــی را می تــوان معــادل رشــد کالاهــا و خدمــات وارداتــی در نظــر گرفــت. ذکــر ایــن نکتــه ضــروری اســت 
کــه همــه کالاهــا و خدمــات وارداتــی را نبایــد بــه عنــوان رشــد کالاهــای و خدمــات داخلــی در نظــر گرفــت چــرا کــه 
وارداتــی کــه بــا ارزهــای غیــر رانتــی تأمیــن ارز می شــود، معاوضــه تولیــدات داخلــی بــا خارجــی بــه حســاب آمــده و 

ــود. ــاظ می ش ــد GDP لح در رش

بــا ایــن توضیحــات، رشــد نقدینگــی بــا رشــد GDP و رشــد رانــت نفتــی پوشــش داده می شــود. بــا اضافــه کــردن رشــد 
رانــت نفتــی بــه رابطــه )5(، رابطــه )6( اســتخراج می شــود.

)6(

  تغییــر در مقــدار رانــت نفتــی اســت. بــه ماننــد GDP، منظــور از RENT نیــز رانــت نفتــی بــه 
قیمت هــای ثابــت یــک ســال اســت. معادلــه )6( فــرض بــر آن دارد کــه تمــام افزایــش رانــت نفتــی بــه صــورت واردات 
وارد کشــور شــود و افزایــش ذخایــر خارجــی صــورت نگیــرد. بــه همیــن دلیــل در مطالعــه همتــی و دیگــران )2022( از 
»کــران پاییــن نــرخ ارز« از آن یــاد شــده اســت. وجــه تســمیه کــران پاییــن نــرخ ارز بــه آن دلیــل اســت کــه انتظــار 
مــی رود بــا عرضــه همــه ارزهــای نفتــی، در بلندمــدت نــرخ تعادلــی ارز پایین تــر از ایــن نــرخ قــرار نگیــرد. بــه طبــع 
انتظــار مــی رود کــه بالاتــر بــودن نــرخ ارز از کــران پاییــن بــه افزایــش ذخایــر منجــر شــود و بــه عکــس پایین تــر قــرار 

گرفتــن باعــث کاهــش ذخایــر خارجــی شــود.

شــکل 19 رونــد نــرخ ارز، نــرخ ارز مــدل پولــی و کــران پاییــن نــرخ ارز در ایــران را نشــان می دهــد. بــه طــور کلــی 
می تــوان گفــت کــه اضافــه کــردن تغییــرات رانــت نفتــی بــه مــدل پولــی توضیح دهندگــی ایــن مــدل را افزایــش داده 
اســت. همانطــور کــه ماحظــه می شــود، تغییــرات رانــت نفتــی واگرایــی نــرخ ارز و نــرخ ارز مــدل پولــی در دهــه 1380 
را بــه خوبــی توضیــح می دهــد. طبــق ایــن توضیــح جهــش ارزی در ســال 1391 بــه دلیــل کاهــش رانــت نفتــی ناشــی 
ــا  ــر از کــران پاییــن قــرار گرفتــه اســت کــه ب ــرخ ارز پایین ت از تحریــم رخ داده اســت. پــس از جهــش ارزی 1391، ن
کاهــش ذخایــر خارجــی همــراه شــده اســت. بــه جــز حفــظ نــرخ ارز بــه وســیله کاهــش ذخایــر خارجــی، نــرخ حقیقــی 
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ســود ســپرده بــالا در بــازه 1392 تــا 1396 عامــل مهمــی بــرای عــدم کاهــش ارزش ریــال پــس از 1391 محســوب 
می شــود. بــه همیــن دلیــل جهــش ارزی 1397 شــدیدتر از 1391 رخ داده اســت. چــرا کــه بــه جــز عامــل رانــت نفتــی، 
ســود ســپرده نیــز از افزایــش نــرخ ارز در دوره 1392-1396 جلوگیــری کــرده اســت. بــا حاکــم شــدن انتظــار افزایــش 
نــرخ ارز، افزایــش تــورم و تحریــم در انتهــای ســال 1396، دیگــر نــرخ ســود ســپرده کارســاز نبــوده تــا بــا حملــه ســفته 

بازانــه، بــازار ارز شــاهد شــدیدترین جهــش ارزی در طــول تاریــخ ریــال باشــد.

شکل 19. متوسط نرخ غیررسمی ارز، نرخ ارز مدل پولی و کران پایین نرخ ارز در ایران )ریال-سمت چپ(

* محاســبه شــده بــا اســتفاده از داده هــای بانــک مرکــزی و بانــک جهانــی. بــه دلیــل ثبــات قیمــت نفــت و از بیــن رفتــن اثــرات تغییــر نظــام پولــی 
بیــن المللــی از برتــون وودز بــه شــناور، ســال های دهــه 1370 بــه عنــوان ســال پایــه مــورد اســتفاده قــرار گرفته انــد. ذخایــر خارجــی بــا اســتفاده 

از تغییــر در موازنــه پرداخت هــا بدســت آمــده اســت.

از ســال 1363 تــا 1379 بــه دلیــل عــدم تغییــر معنــادار رانــت نفتــی کــران پاییــن نــرخ ارز منطبــق بــر مــدل پولــی 
ــا افزایــش قیمــت نفــت در پاییــز ســال 1973 تــا 1984، کــران پاییــن از نــرخ  اســت. در دوره 1352-1363 مقــارن ب
ارز مــدل پولــی فاصلــه گرفتــه اســت کــه توضیــح خوبــی از ایــن واقعیــت ارائــه می کنــد کــه چــرا علــی رغــم رشــد 
نقدینگــی، نــرخ ارز تــا ســال 1356 ثابــت مانــده اســت. از پاییــز 1352 بــا افزایــش صــادرات نفتــی، ایــن امــکان بــرای 
ایــران فراهــم شــد تــا از رشــد نــرخ ارز جلوگیــری کنــد. بــه دلیــل بالاتــر بــودن نــرخ ارز از کــران پاییــن ذخایــر مطابــق 
انتظــار رشــد نمــوده اســت. همانطــور کــه ماحظــه می شــود، از ســال 1357 کــران پاییــن بــه بیــش از 7 تومــان رســیده 
ــر  ــا کاهــش قیمــت نفــت در ســال 1364 کــران پاییــن ب ــرخ ارز از 7 تومــان باشــیم. ب ــا بالاخــره شــاهد افزایــش ن ت
نــرخ ارز مــدل پولــی منطبــق شــده اســت. نکتــه جالــب توجــه مربــوط بــه دوران پیــش از افزایــش نــرخ ارز اســت کــه 
رانــت نفتــی از مقــدار خــود در ســال پایــه )نیمــه دوم دهــه 1370( کمتــر بــوده اســت. ایــن پدیــده تاییــد کننــده تغییــر 
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در رابطــه مبادلــه در افزایــش قیمــت نفــت ســال 1974 اســت. 

همانطــور کــه شــکل 19 نشــان می دهــد، در چنــد ســال اخیــر بــا کاهــش رانــت نفتــی بــه میــزان دهــه 1370 )دوره 
مربــوط بــه ســال پایــه(، نــرخ ارز بــه رونــد بلندمــدت خــود کــه متناســب بــا دوره 1360 و 1370 همگــرا شــده اســت. 
ــه متوســط  ــر ب ــز ماحظــه می شــود، متوســط ارزش حقیقــی صــادرات نفتــی ســال های اخی چنانچــه در شــکل 20 نی
دهــه 1360 و 1370 رســیده اســت. البتــه بــرای صــادرات نفتــی در ســال های اخیــر بایــد ضریبــی کاهشــی بــه عنــوان 
افزایــش هزینــه انتقــالات ارزی و عــدم بازگشــت بــه دلیــل تحریــم )بالاخــص بــرای صــادرات نفتــی 1397 و 1398(، 
لحــاظ کــرد. بــه نوعــی اگــر سیاســت گذار بتوانــد ورودی رانــت نفتــی بــه بــازار ارز را در همیــن حــدود حفــظ کنــد و 
مــازاد صــادرات نفتــی را تبدیــل بــه ذخایــر خارجــی کنــد، بایــد انتظــار داشــت کــه نــرخ ارز متناســب بــا رشــد نقدینگــی 

و تولیــد ایــران و ایــالات متحــده رشــد کنــد. بالطبــع ایــن رشــد متناســب بــا نــرخ ارز PPP هــم خواهــد بــود.

شکل 20. مقدار حقیقی صادرات نفتی به قیمت های ثابت 2020 )میلیارد دلار(   (میلیارد دلار) 2020هاي ثابت . مقدار حقیقی صادرات نفتی به قیمت20شکل 

  
بانک مرکزي ترسیم و قیمت  4هاي موازنه پرداخت استاندارد * نمودار با استفاده از داده

  ایالات متحده حقیقی شده است. CPIاسمی با استفاده از 

قداد کند. با توجه به فکشور صادرکننده نفت نیز از نتایج در خصوص ایران حمایت می 18مربوط به  21شکل 

میلادي  2000. با افزایش قیمت نفت در دهه ترسیم شده است 1975هاي دور کران پایین نرخ ارز از داده در سال

 شده است. همانطور که ملاحظهتري رسیده که با افزایش ذخایر خارجی همراه کران پایین به سطوح پایین

  شود، با نزدیک شده کران پایین نرخ ارز به روند نرخ ارز، روند روبه رشد ذخایر خارجی متوقف شده است.می

کشور  18در  و کران پایین نرخ ارز نرخ ارز مدل پولی ،. متوسط نرخ ارز21شکل 

  صادرکننده نفت و گاز

  
. OPECهاي مرکزي کشورها و ، بانکك جهانی هاي بانا استفاده از داده* محاسبه شده ب

کشور شامل آنگولا، آذربایجان، برونئی، کنگو، الجزایر، مصر، گابن، گینه استوایی،  18
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)میلیارد دلار( 2020متوسط ذخایر خارجی به قیمت هاي ثابت  متوسط نرخ ارز

متوسط نرخ ارز مدل پولی متوسط کران پایین نرخ ارز

ــالات متحــده  ــا اســتفاده از CPI ای ــک مرکــزی ترســیم و قیمــت اســمی ب ــه پرداخــت اســتاندارد 4 بان ــا اســتفاده از داده هــای موازن * نمــودار ب
حقیقــی شــده اســت.

شــکل 21 مربــوط بــه 18 کشــور صادرکننــده نفــت نیــز از نتایــج در خصــوص ایــران حمایــت می کنــد. بــا توجــه بــه 
ــا افزایــش قیمــت نفــت در دهــه  ــرخ ارز از 1975 ترســیم شــده اســت. ب فقــداد داده در ســال های دور کــران پاییــن ن
ــراه شــده اســت.  ــر خارجــی هم ــش ذخای ــا افزای ــه ب ــری رســیده ک ــه ســطوح پایین ت ــن ب ــران پایی ــادی ک 2000 می
همانطــور کــه ماحظــه  می شــود، بــا نزدیــک شــده کــران پاییــن نــرخ ارز بــه رونــد نــرخ ارز، رونــد روبــه رشــد ذخایــر 

ــف شــده اســت. خارجــی متوق
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شکل 21. متوسط نرخ ارز، نرخ ارز مدل پولی و کران پایین نرخ ارز در 18 کشور صادرکننده نفت و گاز

ــان،  ــولا، آذربایج ــامل آنگ ــور ش ــورها و OPEC. 18 کش ــزی کش ــای مرک ــی، بانک ه ــان ک جهان ــای ب ــتفاده از داده ه ــا اس ــده ب ــبه ش * محاس
برونئــی، کنگــو، الجزایــر، مصــر، گابــن، گینــه اســتوایی، اندونــزی، ایــران، قزاقســتان، لیبــی، مکزیــک، مالــزی، نیجریــه، نــروژ، روســیه و ترینیــداد و 
توباگــو می باشــد. در خصــوص ایــران و نیجریــه بــه دلیــل اختــاف زیــاد نــرخ رســمی ارز و نــرخ ارز در بــازار آزاد، از نــرخ بــازار آزاد اســتفاده شــده 
اســت. از متوســط وزنــی هندســی اســتفاده شــده و وزن هــر کشــور برابــر بــا GDP دلاری )بــه قیمت هــای ثابــت( در نظــر گرفتــه شــده اســت. 
هرچــه از ســال های 1995 دورتــر می شــویم، بــه دلیــل نبــود داده کشــورهای کمتــری در نمونــه وجــود دارنــد. بــه دلیــل ثبــات قیمــت نفــت و از 
بیــن رفتــن اثــرات تغییــر نظــام پولــی بیــن المللــی از برتــون وودز بــه شــناور، ســال های دهــه 1990 بــه عنــوان ســال پایــه مــورد اســتفاده قــرار 

گرفته انــد.

بــرای ذکــر مثــال کشــوری دیگــر، روند هــا در روســیه در شــکل 22 نمایــش داده شــده اســت. همانطــور کــه ماحظــه 
ــا نقدینگــی بــوده کــه ریشــه در  می شــود، در ایــن کشــور نیــز رشــد نــرخ ارز بــه مراتــب کمتــر از نســبت متناســب ب

افزایــش رانــت منابــع طبیعــی نفــت پــس از 2000 داشــته اســت. 
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شکل 22. متوسط نرخ غیررسمی ارز، نرخ ارز مدل پولی و کران پایین نرخ ارز در روسیه )روبل-سمت چپ(

* محاســبه شــده بــا اســتفاده از داده هــای بانــک جهانــی و OPEC. بــه دلیــل ثبــات قیمــت نفــت و از بیــن رفتــن اثــرات تغییــر نظــام پولــی بیــن 
المللــی از برتــون وودز بــه شــناور، ســال های نیمــه دوم دهــه 1990 بــه عنــوان ســال پایــه مــورد اســتفاده قــرار گرفته انــد. پیــش از دوره نمایــش 

داده شــده داده ای وجــود نــدارد.

مســأله نقــش رانــت نفــت در کشــورهای صادرکننــده نفــت در ایــن بخــش مــورد بررســی قــرار گرفــت. نتایــج نشــان 
ــرخ تئوریــک  ــرات بســیاری در محاســبه ن ــد موجــب تغیی ــع طبیعــی می توان ــت مناب ــرات ران ــود کــه تغیی ــده آن ب دهن
ارز شــود. در ایــن بخــش نشــان داده شــد کــه چــرا نــرخ تئوریــک محاســباتی بــا ســال پایــه دوره افزایــش قیمــت و 
ــر سیاســت گذاری  ــرای ام ــن بخــش ب ــی در ای ــن نتیجــه عمل ــرآوردی می شــود. مهمتری ــی دچــار کــم ب صــادرات نفت
ــت گذار  ــت. سیاس ــم اس ــا تحری ــب ب ــی متناس ــادرات نفت ــا ص ــدف ب ــرخ ارز ه ــن ن ــر گرفت ــزوم در نظ ــران، ل ارزی ای
می بایســت ورودی ارزهــای نفتــی بــه اقتصــاد کشــور را در ســطوح فعلــی حفــظ کنــد و اصاحــات اساســی در دیگــر 
بخش هــای اقتصــادی موتــور اصلــی کاهــش ارزش ریــال یعنــی رشــد بــالای نقدینگــی را متوقــف کنــد. در صــورت 
افزایــش ارزهــای نفتــی نبایــد اجــازه داد تــا مجــدد افزایــش ســطح ورودی رانــت نفتــی بــه اقتصــاد افزایــش پیــدا کنــد 

تــا شــاهد تکــرار مکــررات باشــیم. 

سیاست های ارزی و اقتصاد ایران- 6

ــی و  ــه طولان ــه دارای تاریخچ ــرد ک ــدی ک ــته بن ــوان دس ــران می ت ــاد ای ــائل اقتص ــات و مس ــدود موضوع ارز را از مع
مکتــوب اســت. اهمیــت ایــن موضــوع در مجــات ادواری اقتصــادی بانــک ملــی کامــاً مشــهود اســت. بــه طــوری کــه 
در ایــن مجــات نرخ هــای روزانــه اســعار گــزارش و بخــش مفصلــی از مجــات بــه توضیــح و تحلیــل وضعیــت ارزی 
ــن ادعــا را طــرح  ــوان ای ــالای مباحــث ارزی می ت ــران و ســهم ب ــخ اقتصــادی ای ــه تاری ــا نگاهــی ب ــه اســت. ب پرداخت
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کــرد کــه مســأله ارز محــوری تریــن مســائل اقتصــاد بــوده اســت. بیــش از نــه دهــه اتخــاذ انــواع سیاســت های ارزی 
و تجربــه انــواع رخدادهــای اقتصــادی باعــث شــده تــا مطالعــه تاریخچــه سیاســت های ارزی منبــع ارزشــمندی بــرای 

اتخــاذ تصمیمــات آتــی باشــد.

ایــن بخــش بــا اســتفاده از مصوبــات مجلــس، دولــت و دیگــر نهادهــا موجــود در ســامانه قوانیــن )از ســال 1307 تــا 
1400(، مجــات ادواری بانــک ملــی )از ســال 1313 تــا دهــه 1340( و گــزارش ســالانه صنــدوق بین المللــی پــول )از 

ــه سیاســت ها و و رخدادهــای ارزی خواهــد پرداخــت. ــا دهــه 1390( ب دهــه 1330 ت

آغاز به کار ریال و کنترل های ارزی )1335-1309(- 6-1

در پــی نوســانات ارزش قــران، در تاریــخ 27 اســفند 1308 پــول ایــران بــه موجــب »قانــون تعییــن واحــد و مقیــاس پــول 
قانونــی ایــران« بــر طــا اســتوار شــد. ایــن قانــون در تاریــخ 1310/12/22 تکمیــل و اصــاح شــد و از ســال 1311 بانک 
ملــی ایــران شــروع بــه انتشــار اســکناس کــرد. در شــهریور همــان ســال قــران بــه عنــوان پــول رایــج قانونــی کــه تا آن 
زمــان قابــل تبدیــل بــه ریــال معــادل خــود بــود، فاقــد ارزش قانونــی اعــام شــد. ســال 1309 و 1310 را می بایســت 
بــه عنــوان دوره گــذار از قــران بــه ریــال تلقــی کــرد. بــا توجــه بــه برابــری ارزش ریــال و دلار در برابــر طــا در ســال 
ــرخ رســمی ارز در  ــت )داده مشــخصی از ن ــال در نظــر گرف ــوان حــدود 19 ری ــرخ رســمی ارز را می ت 1311 و 1312، ن
ایــن ســال ها وجــود نــدارد(. بــا کاهــش ارزش دلار در برابــر طــا، قیمــت رســمی دلار )بــا توجــه نــرخ ارز معاماتــی 

ــال در ســال های 1313 و 1314 می رســد. ــه حــدود 16 ری بانــک ملــی( ب

ــت های  ــش سیاس ــی 1929 و افزای ــود جهان ــل رک ــه دلی ــادرات ب ــش ارزش ص ــا و کاه ــری ترازپرداخت ه ــی کس در پ
ــا و  ــون )و متمم ه ــب دو قان ــت در قال ــت های ارزی دول ــن سیاس ــن و مهمتری ــان، اولی ــارت در جه ــده تج محدودکنن
اصاحــات و مقــررات ناظــر بــر آنهــا( »اجــازه تفتیــش و نظــارت در خریــد و فــروش اســعار خارجــي بوســیله کمســیون 
نــرخ اســعار« مصــوب ســال 1308 و »واگــذاري انحصــار تجــارت خارجــي مملکــت بــه دولــت« مصــوب اســفند 1309، 
بــه اجــرا گذاشــته شــدند. طبــق ایــن قوانیــن تجــارت، معامــات ارزی، تعییــن نــرخ خریــد و فــروش ارز، مجــوز واردات و 
صــادرات منحصــراً بــه دولــت واگــذار شــد. بــرای بهبــود تــراز پرداخت هــا، واردات منــوط بــه انجــام صــادرات و پروانــه 
صادراتــی )گواهــی یــا تصدیــق صــدور( گردیــد و صادرکننــدگان ملــزم بــه بازگشــت ارز در بــازه معیــن شــدند. بــرای 
کنتــرل نــرخ ارز در بــازار غیررســمی، واردکننــدگان ناگزیــر بــه خریــد ارز از محــل صــادرات یــا دیگــر محل هــای مجــاز 
بودنــد )ایــن رویــه از ســال 1397 نیــز برقــرار اســت کــه بایســتی واردکننــدگان بــرای ترخیــص کالای خــود منشــأ ارز 
را اعــام کننــد تــا بانــک مرکــزی بــا تأییــد آن یکــی از مجوزهــای ترخیــص کالا را صادرکنــد(. صادرکننــدگان مکلــف 
بودنــد تــا بــا نــرخ رســمی اعامــی، ارز حاصــل از صــادرات خــود را طــی زمــان مشــخص بــه بانک هــا تســلیم کننــد. 
ــق صــدور  ــا تصدی ــی ی ــت، گواه ــده توســط دول ــن ش ــای تعیی ــه بانک ه ــود ب ــروش ارز خ ــه ازای ف ــدگان ب صادرکنن
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دریافــت می کردنــد. دریافــت ایــن گواهــی بــه منزلــه رفــع تعهــد صادرکننــده مبنــی بــر بازگشــت ارز حاصــل از صــادرات 
ــه واردکننــدگان مبلــغ  ــا فــروش ایــن گواهی هــا ب ــه چرخــه اقتصــادی تلقــی می شــد. صادرکننــدگان می توانســتند ب ب
دیگــری بابــت ارز صادراتــی خــود دریافــت کننــد. تقاضــای واردکننــدگان بــرای خریــد ایــن گواهی هــا از آنجــا نشــأت 
ــدم  ــن ع ــرای تضمی ــه نوعــی سیاســت گذار ب ــود. ب ــه گواهــی صــدور ب ــه ارائ ــوط ب ــه مجــوز واردات من ــت ک می گرف
وقــوع کســری تجــاری، ارزش واردات را محــدود بــه ارزش صــادرات کــرده بــود. در نتیجــه، صادرکننــده بــه ازای ارز 
صادراتــی خــود، دو دریافتــی داشــت؛ دریافتــی اول بابــت فــروش ارز بــه نــرخ رســمی بــه بانک هــا و دریافتــی دوم بابــت 
فــروش گواهــی صــدور بــه واردکننــدگان. معمــولًا گواهی هــای صــدور بــه صــورت آزادانــه خریــد و فــروش می شــدند 
امــا در زمــان بــروز نوســانات ارزی دولــت اقــدام بــه تعییــن نــرخ دســتوری بــرای خریــد و فــروش گواهــی می نمــود.

ــره  ــای لی ــر مبن ــرخ ارز ب ــن ن ــه معامــات اســعار خارجــي« تعیی ــون »راجــع ب ــب قان ــا تصوی در اســفند ســال 1314 ب
ــرخ معــادل 80.5  ــا پیــش از 1320، ایــن ن ــران ســپرده شــد و ت ــه هیئــت وزی ــد انگلیــس ب ــا همــان پون اســترلینگ ی
ریــال تثبیــت شــد. بــا توجــه نــرخ برابــری حــدود 5 بــرای پونــد بــه دلار، نــرخ دلار بــا توجــه بــه بــازار جهانــی ارز، در 
حــدود 16.5 ریــال نوســان می کــرد. بــا آغــاز جنــگ جهانــی دوم در ســال 1939 )1318 شمســی( و نوســان و کاهــش 
ارزش لیــره در بــازار جهانــی ارز، نــرخ رســمی لیــره رونــد کاهشــی بــه خــود گرفــت. کاهــش و نوســانات شــدید ارزش 
لیــره موجــب شــد تــا نــرخ رســمی ارز پــس از 1320 بــر مبنــا دلار ایــالات متحــده تعییــن شــود. همچنیــن بانــک ملــی 
بــه عنــوان تنهــا مرجــع رســمی خلــق ریــال، لیــره را کــه تــا آن زمــان جــز ذخایــر پشــتوانه ریــال بــود را بــه شــدت 

کاهــش داد.

ــت ارز  ــه بازگش ــزم ب ــدگان مل ــوده و صادرکنن ــرار ب ــای ارزی برق ــه کنترل ه ــوط ب ــد مرب ــان قواع ــن دوره همچن در ای
و وادرکننــدگان نیــز تنهــا زمانــی اجــازه واردات داشــتند کــه بتواننــد گواهــی صــدور تهیــه کننــد. تشــکیل کمیســیون 
ارز در وزارت مالیــه مرکــب از نماینــدگان اداره کل تجــارت و بانــک ملــي ایــران بــرای موازنــه حســاب ارزی کشــور و 
ــرای واردات و نیازهــای دیگــر را صــادر می کــرد، از  ــد ارز ب ــه خری ــه امــور و معامــات ارزی کــه پروان نظــارت در کلی

ــد. ــن دوره می باش ــات در ای ــر اتفاق دیگ

ــر خارجــی کشــور را تشــکیل مــی داد و  ــی از ذخای ــره در حــدود در ســال 1320 کــه حجــم بالای ــا کاهــش ارزش لی ب
ــا اشــغال کشــور توســط نیروهــای متفقیــن، اقتصــاد ایــران تــورم  همچنیــن درگیــر شــدن ایــران در جنــگ جهانــی ب
ــه 0.028  ــا از 0.073 ب ــر ط ــال در براب ــمی ری ــال 1321 ارزش رس ــرد. در س ــه ک ــال ها تجرب ــن س ــدیدی را در ای ش
کاهــش یافــت و نــرخ رســمی ارز بــر مبنــای هــر دلار ایــالات متحــده 32.5 ریــال تعییــن شــد. بــا ادامــه کنترل هــای 
ارزی، در ایــن دوره نیــز نظــام چنــد نرخــی ارز بــر اقتصــاد ایــران حاکــم بــود. ایــران بــه عنــوان اولیــن شــرکت کننــدگان 
کنفرانــس برتــون وودز، در 24 دی 1324 رســماً بــا پذیرفتــن عضویــت در صنــدوق بین المللــی پــول تبعیــت از سیســتم 
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ــاز نمــود. ــون وودز را آغ ــی برت ــی بین الملل پول

در ســال های 1328 و 1329 دولــت بــرای جلوگیــری از افزایــش هزینــه واردات بــه کشــور، اقــدام بــه کاهــش دســتوری 
بــرای انــواع گواهی هــا از حــدود 30 ریــال بــه 17.5 ریــال نمــود. امــا ایــن سیاســت دســتوری در ســال 1330 متوقــف 
شــد تــا مجــدداً نــرخ فــروش گواهــی صــدور در بــازار آزاد تعییــن شــود. بــا آغــاز دهــه 1330 و برقــراری ثبــات نســبی 
در بــازار ارز، بــه تدریــج از شــدت کنترل هــای ارزی کاســته شــد، امــا همچنــان الــزام بــه بازگشــت ارز وجــود داشــت. 

یکسان سازی و حداقل شدن کنترل های ارزی )1352-1336(- 6-2

در ســال 1336 کنترل هــای ارزی بــه حداقــل خــود رســید. محدودیــت ســهمیه واردات بــرای هــر قلــم وارداتــی حــذف 
و نــرخ رســمی برابــر بــا نــرخ غیررســمی شــد تــا بــرای اولیــن بــار نظــام ارزی تــک نرخــی بــرای اقتصــاد ایــران بــا 
واحــد پــول ریــال حاکــم شــود. در ایــن ســال ارزش هــر ریــال از 0.028 بــه 0.012 گــرم طــا کاهــش یافــت. گواهــی 
صــدور از فرآینــد تجــاری کنــار رفــت امــا همچنــان الــزام بــه بازگشــت ارز حاصــل از صــادرات بــا افزایــش بــازه زمانــی 
بــه 8 مــاه ادامــه داشــت. در ســال 1336، کمیســیون ارزی پــس از 20 ســال بــه کار خــود خاتمــه داد تــا بانــک ملــی 
ــادلات ارزی  ــه مب ــرد. کلی ــده بگی ــه عه ــای ارزی را ب ــه و مجوزه ــل موازن ــئولیت کام ــزی از 1339 مس ــک مرک و بان
ــای  ــداری و ممنوعیت ه ــای مق ــن دوره محدودیت ه ــرور در ای ــه م ــت. ب ــی انجــام می پذیرف ــام بانک می بایســت در نظ
ــع شــد. در  ــل رف ــه طــور کام ــر مجمــوع ارزش واردات ب ــت ب ــه طــور مشــخص محدودی ــه و ب ــی کاهــش یافت واردات
اقــدام یــک طرفــه نیکســون در قطــع ارتبــاط بیــن دلار و طــا و کاهــش ارزش رســمی دلار در برابــر طــا، از ســال 
SDR ،1350 مبنــای تعییــن نــرخ رســمی ارز قــرار گرفــت. بــا وجــود کاهــش ارزش رســمی ریــال در برابــر طــا در 
ســال 1350، بــه دلیــل کاهــش ارزش دلار در برابــر طــا، نــرخ ارز بــه 69 ریــال در ســال 1351 کاهــش یافــت. پــس 
از اقــدام نیکســون، در ســال 1973، عمــاً نظــام برتــون وودز فروپاشــید تــا ســال 1352 آغــاز دوره برقــراری نظــام ارزی 

شــناور در جهــان باشــد.

سیل ورود ارزهای نفتی پس از افزایش قیمت جهانی نفت )1356-1353(- 6-3

ایــن دوره مقــارن بــا افزایــش قیمــت نفــت در ســال 1974 اســت )شــکل 2(. در ســال 1353 الــزام صادرکننــدگان بــه 
بازگشــت ارز ملغــی شــد تــا صادرکننــدگان بتواننــد آزادانــه تصمیــم بــه فــروش یــا ســرمایه گذاری در داخــل و خــارج از 
کشــور کننــد. سیاســت گذار در ایــن ســال بــازار ارزی دیگــری را تحــت عنــوان بــازار غیرتجــاری در کنــار بــازار رســمی 
بــه رســمیت شــناخت. در ایــن بــازار کــه دیگــر خریــد و فــروش ارز در آن منحصــر بــه معامــات تجــاری نبــود، نــرخ ارز 
قابلیــت نوســان داشــت امــا در بــازار رســمی همچنــان نــرخ ارز بــر مبنــای دلار ایــالات متحــده ثابــت بــود. همچنیــن 
بــه صادرکننــدگان غیرنفتــی مجــوز فعالیــت در بــازار دوم داده شــد تــا آزادی بیشــتری بــه صادرکننــدگان اعطــا شــده 
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باشــد. کامــاً محتمــل اســت کــه ایــن تغییــرات تســهیل کننــده سیاســت های ارزی در پــی افزایــش قیمــت جهانــی 
ــا 1974 رخ داده باشــد. همانطــور کــه جــدول 1 نشــان می دهــد، صــادرات  و صــادرات نفتــی از ســال 1353 مقــارن ب
ــال 1353  ــت. واردات در س ــیده اس ــال 1353 رس ــارد دلار در س ــه 21 میلی ــال 1352 ب ــارد دلار در س ــی از 8 میلی نفت
حــدود 100% و در دیگــر ســال ها نســبت بــه 1353 متوســط 60% افزایــش می یابــد تــا در کنــار خــروج ســرمایه باعــث 
کاهــش موازنــه کل شــود. کاهــش مالیــات بــر واردات یکــی دیگــر از اقدامــات مهــم دولــت در ایــن دوران اســت تــا 

حــدی کــه بــرای بخشــی از کالاهــای وارداتــی، ســود بازرگانــی بــه طــور کامــل حــذف گردیــد.

جدول 1: موازنه پرداخت ها از سال 1352 تا سال 1356 )میلیون دلار(

حساب سال
صادرات صادراتجاری

نفت و گاز
صادرات 
وارداتغیرنفتی

حساب 
خدمات، درآمد 

و انتقالات

حساب 
سرمایه

تغییر در 
ذخایر 

13523.5558.9538.3186354.788)610()2.180(996

135311.79321.59621.0145829.299)504()4.699(5.184

13544.36020.62620.03459215.362)904()3.471()689(

13557.23324.71924.17954016.346)1.140()3.953(2.784

13563.03723.97423.45152318.394)2.543()1.274(1.831
* منبع: استاندارد 4 موازنه پرداخت های بانک مرکزی.

نکتــه حائــز اهمیــت دیگــر در ایــن دوره تغییــر ارزش دلار بــر مبنــای طــا پــس از شــوک نیکســون 1971 و فروپاشــی 
برتــون وودز در 1973 اســت. تــا پیــش از آن قیمــت رســمی هــر اونــس طــا 35 دلار بــود کــه در مــدت هفــت ســال 

قیمــت آن بــه 7 برابــر رســید.

نظام چند نرخی ارز با کاهش صادرات نفتی در سال 1357 )1370-1357(- 6-4

ــه  ــد. البت ــه گرفتن ــر فاصل ــرخ غیررســمی و رســمی از یکدیگ ــال 1357مجــدداً ن ــال، از س ــس از گذشــت بیســت س پ
ــازار  ــی( در ب ــدگان نفت ــه جــز صادرکنن ــه گــران )ب ــرار اســت و معامل ــان قواعــد ســال 1356 برق ــن ســال همچن در ای
غیررســمی )غیرتجــاری( قــادر بــه خریــد و فــروش ارز بــه نــرخ آزاد  هســتند. امــا بانــک مرکــزی فــروش ارز در ایــن 
بــازار را متوقــف کــرد کــه می تــوان عامــل مهمــی بــرای فاصلــه گرفتــن نــرخ ارز در بــازار غیررســمی از رســمی تلقــی 
ــرخ ترجیحــی  ــا ن ــال(، بانــک مرکــزی ب ــال( و غیررســمی )141 ری ــرخ رســمی )70 ری ــه دو ن ــا افزایــش فاصل کــرد. ب
78 ریــال حاضــر بــه خریــد ارز از صادرکننــدگان غیرنفتــی بــود. محدودیت هــا در مقابــل واردات بــا ممنوعیــت واردات 
کالاهــای لوکــس آغــاز و بــا کانالیــزه شــدن واردات از مســیر نهادهــای دولتــی رونــد افزایــش محدودیت هــا ادامــه پیــدا 
کــرد. اولیــن تحریــم نیــز در همیــن دوره علیــه ایــران اعمــال شــد. سیاســت گذار در ســال 1359 تصمیــم گرفــت تــا 
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نــرخ ارز را مســتقیماً بــه SDR میخکــوب کنــد و دیگــر نرخ هــای ارز را بــر مبنــای نــرخ برابــری آن هــا بــا SDR بــه 
طــور روزانــه اعــام کنــد. از ســال 1362، صادرکننــدگان غیرنفتــی متعهــد بــه بازگشــت ارز در قالــب فــروش بــا نــرخ 

ترجیحــی صادراتــی یــا وادرات در مقابــل صــادرات شــدند.

جدول 2: موازنه پرداخت ها از 1356 تا 1371 )میلیون دلار(

حساب سال
صادراتجاری

صادرات 
نفت و 

گاز

صادرات 
وارداتغیرنفتی

حساب 
خدمات، درآمد 

و انتقالات

حساب 
سرمایه

تغییر در 
ذخایر 

13563.03723.97423.45152318.394)2.543()1.274(1.831

1357)1.353(16.20315.66054313.872)3.684(1.760)169(

135812.78424.97024.15881210.020)2.166()6.974(3.643

1359)2.740(12.29311.64864513.441)1.592()906()3.590(

1360)4.815(10.95910.61934015.515)259(2.069)2.501(

13617.36822.08221.79828414.345)369()7.730(574

136235821.50721.15035720.603)546(161.234

13631.92417.08716.72636114.494)669()5.102()4.838(

1364)476(14.17513.71046513.721)930(5421.012

1365)5.155(7.1716.25591611.827)499(2.172)1.172(

1366)2.090(11.91610.7551.16113.236)770(1.068)191(

1367)1.869(10.7099.6731.03610.608)1.970(320)956(

1368)191(13.08112.0371.04413.4481763.2612.329

136932719.30517.9931.31218.330)648(295)300(

1370)9.448(18.66116.0122.64925.190)2.919(6.032)2.097(

1371)6.504(19.86816.8802.98823.274)3.098(4.699)166(
* منبع: استاندارد 4 موازنه پرداخت های بانک مرکزی.

 از ســال 1368، بــا اضافــه شــدن نــرخ رقابتــی، عمــاً چهــار نــرخ در نظــام ارزی ایــران وجــود داشــت کــه در جــدول 
3 گــزارش شــده اســت. البتــه اگــر نــرخ خدماتــی کــه رقــم آن در بانــک مرکــزی گــزارش نشــده اســت را هــم بــه آن 

اضافــه کنیــم، نظــام ارزی را بایــد نظــام ارزی پنــج نرخــی در ایــن دوران دانســت. 
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جدول 3: نرخ های چهارگانه ارزی در بازه 1368 تا 1371 )ریال(

غیر رسمیصادراتیرقابتیرسمیسال

136872.0662.7422.01.207.1

136966.9887.6583.11.412.3

137067.8838.91.394.41.420.2

13711.458.5955.21.459.21.498.0
* منبع: بانک مرکزی.

همانطــور کــه گفتــه شــد، در ایــن دوران بــا کاهــش صــادرات نفتــی، صادرکننــدگان غیرنفتــی بســته بــه نــوع صــادرات 
ملــزم بــه تســلیم بخشــی از ارز خــود بــه نــرخ صادراتــی بودنــد و البتــه می توانســتند مابقــی را در بــازار غیررســمی بــه 
فــروش رســانند. در ســال 1370 صادرکننــدگان غیرنفتــی مجــاز شــدند تــا بــا نــرخ شــناور اقــدام بــه فــروش ارز بــرای 
ــه نــرخ غیررســمی نزدیــک شــد. ارزهــای حاصــل  وادرات کننــد و بــه همیــن دلیــل، نــرخ صادراتــی در ایــن ســال ب
ــرای مصارفــی ماننــد واردات کالاهــای ضــروری، اقــام نظامــی، مــواد اولیــه و  ــرخ رســمی ب ــا ن از صــادرات نفتــی ب
ماشــین آلات خــاص و ... مــورد اســتفاده قــرار می گرفــت و ارز مابقــی اقــام وارداتــی بــا نــرخ رقابتــی تخصیــص پیــدا 

می کــرد.

یکسان سازی ناموفق در سال 1370 و ادامه کنترل های ارزی )1380-1371(- 6-5

ایــن دوره بــا یکسان ســازی نــرخ ارز و رســیدن نــرخ رســمی از 67 ریــال در اســفند 1370 بــه 1439 ریــال در فروردیــن 
ــا آذر 1372 را  ــن 1371 ت ــاه از فروردی ــرخ ارز در 21 م ــدی ن ــش 20 درص ــت گذار افزای ــا سیاس ــد. ام ــاز ش 1371 آغ
برنتابیــد تــا در دی 1372 مجــدداً نظــام چنــد نرخــی بــر اقتصــاد ایــران حاکــم شــود. انتظــار سیاســت گذار بــرای ثابــت 
ــورم  ــا رشــد نقدینگــی و ت ــان ب ــران همچن ــود کــه اقتصــاد ای ــی ب ــن 1371، در حال ــدار فروردی ــرخ ارز در مق ــدن ن مان
بــالا همــراه بــود. بــا بازگشــت بــه نظــام چنــد نرخــی، مجــدداً مصــارف ارزی صــادرات نفتــی بــا نــرخ رســمی ثابــت 
1750ریــال، بــه واردات کالاهــای اساســی و دیگــر نیازهــای ضــروری محــدود شــد. دیگــر مصــارف وارداتــی مجــاز، در 
نــرخ صادراتــی کــه توســط دولــت تعییــن می گشــت، اقــدام بــه خریــد ارز می کردنــد. در ســال 1373 نــرخ صادراتــی 
2345 ریــال و نــرخ غیررســمی در انتهــای ســال، بالاتــر از 3000 ریــال قــرار داشــت. امــا همچنــان هماننــد ســال 1372، 
صادرکننــدگان غیرنفتــی اجبــاری بــه فــروش ارز خــود بــه نــرخ صادراتــی نداشــتند. امــا از ســال 1374، صادرکننــدگان 
ملــزم بــه بازگشــت ارز و فــروش ارز بــه نــرخ دســتوری صادراتــی شــدند. ایــن نــرخ در ســال 1375 بــه 3000 ریــال 
ــی،  ــرخ صادرات ــه ن ــود ب ــروش ارز خ ــال ف ــدگان در قب ــد. صادرکنن ــت مان ــرخ ثاب ــن ن ــا 1380 ای ــت و ت ــش یاف افزای
ــرخ  ــه ن ــت ارز ب ــمول دریاف ــه مش ــا ک ــی کالاه ــرای واردات برخ ــدگان ب ــد. واردکنن ــت می کردن ــی دریاف واریزنامه های
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ــازار  ــود را در ب ــای خ ــدگان واریزنامه ه ــد. صادرکنن ــی بودن ــای صادرات ــتن واریزنامه ه ــه داش ــزم ب ــد، مل ــمی نبودن رس
بــورس بــه فــروش می رســاندند. بدیــن ترتیــب، قیمــت تمــام شــده ارز بــرای صادرکننــدگان غیرنفتــی حاصــل جمــع 
3000 ریــال و نــرخ فــروش واریزنامه هــای صادراتــی بــود. نــرخ صادراتــی در جــدول 4 از ســال 1375 بــه بعــد، همــان 
حاصــل جمــع 3000 ریــال و نــرخ فــروش واریزنامــه در بــورس اســت. در واقــع ایــن نظــام ارزی مشــابه بــا نظــام ارزی 
پیــش از دهــه 1340 بــوده و واریزنامــه همــان کارکــرد گواهی هــای ســپرده دهه هــا 1310، 1320 و 1330 را داشــت. 

جدول 4: نرخ های چندگانه ارزی در بازه 1370 تا 1380 )ریال(

غیر رسمیصادراتیرقابتیرسمیسال
1370688391.3941.420

13711.4599551.4591.498

13721.653_1.6531.806

13731.750_2.3432.635

13741.750_2.8974.036

13751.754_3.0084.446

13761.755_4.1054.782

13771.755_5.3956.468

13781.755_7.9078.634

13791.755_8.0788.131

13801.755_7.9227.925
* منبع: بانک مرکزی.

ــل کاهــش  ــه دلی ــی در 1377 ب ــس از کاهــش شــدید صــادرات نفت همانطــور کــه در جــدول 5 ماحظــه می شــود، پ
قیمــت جهانــی نفــت در 1998، بــا بهبــود صــادرات نفتــی ناشــی از آغــاز رونــد افزایــش قیمــت جهانــی نفــت، موازنــه 

ــا ســال 1387 ادامــه داشــت. ــه کــرد کــه ت پرداخت هــا مقــدار باثبــات مثبتــی را تجرب

جدول 5: موازنه پرداخت ها از 1371 تا 1381 )میلیون دلار(

حساب سال
صادرات صادراتجاری

نفت و گاز
صادرات 
وارداتغیرنفتی

حساب 
خدمات، درآمد 

و انتقالات

حساب 
سرمایه

تغییر در 
ذخایر 

1371)6.504(19.86816.8802.98823.274)3.098(4.699)166(

1372)4.215(18.08014.3333.74719.287)3.008(5.563232

13734.95619.43414.6034.83112.617)1.861()347(2.727
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13743.35818.36015.1033.25712.774)2.228()774(2.350

13755.23222.39119.2713.12014.989)2.170()5.508(943

13762.11118.60215.4713.13114.622)1.870()5.921()4.038(

1377)3.884(13.1049.9333.17115.014)1.974(2.577)1.548(

13785.08020.88217.0893.79313.442)2.360()6.044(2.117

13799.27128.47524.2804.19515.860)3.343()3.889(7.009

13801.73123.98819.3394.65018.969)3.289(2.2953.769

13811.92028.11022.9665.14422.576)3.613(1.1862.946
* منبع: استاندارد 4 موازنه پرداخت های بانک مرکزی.

سیاست های ارزی دهه 1380 و 1390- 7

ــی  ــادرات نفت ــن ص ــا کمتری ــاز و ب ــای ارزی آغ ــل کنترل ه ــی و حداق ــای نفت ــور ارزه ــا وف ــه 1380 و 1390 ب دو ده
ــن دوره رخ داد.  ــرخ غیررســمی ارز در ای ــابقه در ن ــی س ــید. دو جهــش ب ــام رس ــه اتم ــای ارزی ب و بیشــترین کنترل ه
بــا وجــود وفــور ارزهــای نفتــی، رشــد نقدینگــی افزایــش پیــدا کــرد. پدیــده قاچــاق ابعــاد بســیار بزرگتــری بــه خــود 
ــت و  ــور بازگش ــام ارزی کش ــه نظ ــامانه ب ــورت س ــا ص ــدداً ب ــا 1340 مج ــای ارزی 1310 ت ــه کنترل ه ــت. تجرب گرف
همچنــان ادامــه دارد. عــاوه بــر مســائل گذشــته در حــوزه ارز، ریســک سیاســی تحریــم بــر ســخت تر شــدن اصــاح 
ــاه  ــر چالش هــای اقتصــادی ایــران دیگــر قابــل پنهــان کــردن پشــت دیــوار کوت سیاســت های ارزی افــزوده اســت. اب
ارزهــای نفتــی نیســتند. وضعیــت اضطــراری فعلــی شــاید بتوانــد بــا اتــکا بــه نیــروی اجبــار، سیاســت گذاری ارزی را بــه 
ســمت اصــاح ببــرد. در ایــن بخــش بــه برخــی مســائل و موضوعــات مهــم مرتبــط بــا ارز در ایــن دو دهــه پرداختــه 

می شــود.  

ــا - 7-1 ــه 3% ب ــرخ ارز از 20% ب ــد ن ــش رش ــازی ارز و کاه ــا 1390: یکسان س ارز از 1381 ت
وجــود افزایــش رشــد نقدینگــی

در بنــد 1-1 بخــش خارجــی قانــون برنامــه پنجســاله دوم توســعه اقتصــادي اجتماعــي و فرهنگــي جمهــوري اســامي 
ــرخ ارز  ــا ن ــده ب ــت ش ــناور مدیری ــام ارزی کشــور ش ــال های 1374-1378 نظ ــرای س ــران مصــوب 1373/09/20 ب ای
ــد  ــق بن ــرار گرفــت. مطاب ــون بودجــه 1380 مــورد توجــه ق ــا در عمــل یکسان ســازی در قان یکســان معرفــی شــد، ام
ــي،  ــات و بررســي هاي کارشناس ــام مطالع ــا انج ــال  1380ب ــه اول س ــا در نیم ــد ت ــف ش ــت مکل »ث« تبصــره  29دول
مقدمات قانونــي و امکانــات اداري و مالــي لازم بــراي  یکســان  ســازي نــرخ ارز را فراهــم و لایحه بودجه ســال 1381 
کل کشــور را بــر مبنــاي نــرخ یکســان ارز بــه مجلــس ارائــه نمایــد. بــا فراهــم شــدن مقدمــات قانونــی، از فروردیــن 
1381 یکسان ســازی نــرخ ارز صــورت پذیرفــت و نــرخ رســمی از 1750 ریــال بــه 7900 ریــال افزایــش یافــت. گرچــه 
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بــه طــور رســمی نظــام ارزی شــناور مدیریــت شــده بــه عنــوان نظــام ارزی معرفــی شــد امــا همانطــور کــه در گــزارش 
ســالانه IMF قیــد شــده، در عمــل نظــام ارزی کشــور را می بایســت در نظــام ارزی میخکــوب طبقه بنــدی کــرد. طبــق 
همــان گــزارش، چارچــوب سیاســت پولــی نیــز هدف گــذاری لنگــر اســمی نــرخ اســمی ارز بــوده اســت کــه همچنــان 

ــزارش می شــود. ــران گ ــی ای ــرای سیاســت های پول ــن چارچــوب ب ای

بهبــود صــادرات نفتــی  را بایــد یکــی از تفاوت هــای مؤثــر در موفقیــت یکسان ســازی 1381 نســبت بــه 1371 در نظــر 
گرفــت. چنانچــه کــه جــدول 5 و جــدول 6 نشــان می دهنــد، از ســال 1379 بــا افزایــش قیمــت جهانــی نفــت، ارزش 
صــادرات نفتــی شــروع بــه افزایــش نمــوده اســت. مقــارن بــا ایــن گشــایش در افزایــش منابــع ارزی ورودی، نــرخ ارز 
در بــازار غیررســمی از ســال 1379 رونــد کاهشــی بــه خــود گرفــت. ادامــه رونــد افزایــش صــادرات نفتــی در دهــه 80 
بــا کاهــش رشــد ســالانه نــرخ ارز در بــازار آزاد از 20% بــه 3% همــراه گردیــد. کاهــش معنــادار رشــد نــرخ ارز درحالــی 
رخ مــی داد کــه رشــد نقدینگــی از ســالانه حــدود 23 درصــد بــه 27 درصــد رســیده بــود و همچنــان تــورم بالایــی در 

ــه می شــد.  ــران تجرب اقتصــاد ای

جدول 6: موازنه پرداخت ها از 1381 تا 1391 )میلیون دلار(

حساب سال
صادرات صادراتجاری

نفت و گاز
صادرات 
وارداتغیرنفتی

حساب 
خدمات، درآمد 

و انتقالات

حساب 
سرمایه

تغییر در 
ذخایر 

13811.92028.11022.9665.14422.576)3.613(1.1862.946

1382)622(33.99227.3556.63730.141)4.472(3.1902.636

1383)216(43.83536.3157.52038.762)5.289(6.1806.644

138415.39264.52553.82010.70543.381)5.752()164(14.567

138520.58576.19062.01114.17949.987)5.619()6.306(11.390

138632.59497.66781.56716.10158.240)6.833()13.597(15.254

138722.838101.28982.40318.88670.175)8.276()10.907(8.229

13889.47788.32666.19022.13669.247)9.603()13.729()7.268(

138927.555112.78886.19326.59575.458)9.776()17.969()947(

139058.507145.806112.62333.18378.027)9.272()19.304(21.436

139123.36297.29663.17434.12368.734)5.201()9.948(12.213

* منبع: استاندارد 4 موازنه پرداخت های بانک مرکزی.

افزایــش صــادرات نفتــی از کانــال افزایــش قــدرت مداخلــه بانــک مرکــزی در بــازار ارز، موجــب کاهــش معنــادار رشــد 
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نــرخ ارز گردیــد. طبــق گــزارش آقــای ســیف، رئیــس ســابق بانــک مرکــزی در ســال 13981، از ســال 1382 تــا 1396، 
284 میلیــارد دلار از ارزهــای بانــک مرکــزی )ارزهــای نفتــی( بــرای تنظیــم بــازار یــا همــان جلوگیــری از افزایــش نــرخ 
ارز در بــازار آزاد، در قالــب مداخلــه بــه فــروش رســیده اســت. همانطــور کــه در جــدول 7 نشــان داده شــده، قریــب بــه 
ــا  ــارد دلار دیگــر در ســال ها 1393 ت ــا 1390 و بیــش از 35 میلی ــه 1382 ت ــوط ب ــروش ارز مرب ــارد دلار از ف 250 میلی
ــه جهــش ارزی 1391 و  ــوط ب ــا قبــل از ســال های مرب ــده اســت. مداخــات ت ــازار ارز گردی ــم ب 1396 مصــروف تنظی
ــه  ــوط ب ــه صــورت نمایــی رشــد نمــوده اســت. در ســال 1389، 80 درصــد از فــروش ارز بانــک مرکــزی مرب 1397 ب
جلوگیــری از افزایــش نــرخ ارز و تنهــا 20 درصــد بــرای دیگــر مصــارف ارزی واردات کالا و خدمــات عرضــه شــده اســت. 
ــه مداخــات  ــاز کمتــر ب ــالا و نی ــه ســود ســپرده واقعــی ب ــد ب ــوده کــه می توان در دهــه 90 حجــم مداخــات کمتــر ب

جهــت کنتــرل نــرخ ارز نســبت داد.

جدول 7: فروش ارز توسط بانک مرکزی جهت جلوگیری از رشد نرخ ارز در قالب مداخلات ارزی از سال 1382 تا 

1396 )میلیارد دلار(

138213831384138513861387138813891390139113921393139413951396
7.38.911.517.724.636.337.355.349.70.00.01.83.311.718.5مداخات
تجمعی 
7.316.227.745.470.0106.3143.6198.9248.6248.6248.6250.4253.7265.4283.9مداخات

درصد از 
41%30%14%5%0%0%58%80%76%69%62%54%47%47%39%کل فروش

https://www.khabaronline.ir/news/1327453 *

بنــد 52 سیاســت  هــاي کلــي برنامــه چهــارم توســعه جمهــوري اســامي ایــران، »تنظیــم سیاســتهای پولــي، مالــی و 
ارزی بــا هــدف دســتیابی بــه ثبــات اقتصــادی و مهــار نوســانات«، در مقــام اجــرا، تبدیــل بــه سیاســت فــروش ارز نفتــی 
و جلوگیــری از افزایــش نــرخ اســمی ارز و کاهــش قــدرت رقابــت پذیــری تولیــدات داخلــی گردیــد. طبــق مــاده 41 قانون 
ــعه اقتصادي و  ــه  سازي توس ــور و  زمین ــود فضــاي کســب و کار در کش ــت بهب ــت در جه ــعه، دول ــارم توس ــه چه برنام
ــا در نظــر گرفتــن  ماحظــات حفــظ تــوان رقابــت بنگاههــاي صادرکننــده و سیاســت  ــا جهــان پیرامــون و ب تعامــل ب
جهــش صــادرات، موظــف بــه کنتــرل نوســانات شــدید نــرخ ارز گردیــد. امــا جهــش ارزی 1391 نشــان داد کــه سیاســت 
ــه ورود  ــه نوســانات ارزی. البت ــود و ن ــرخ ارز ب ــد ن ــرل رون ــی، در جهــت کنت ــروش ارزهــای نفت ــا ف ــرخ ارز ب ــرل ن کنت
ارزهــای نفتــی بــه بــازار ارز چــه بــا هــدف کنتــرل نــرخ ارز، کنتــرل پایــه پولــی، تأمیــن هزینه هــای بودجــه ای دولــت و 
...، بــه ناگزیــر منجــر بــه کاهــش رشــد نــرخ ارز می گــردد. راه حــل جلوگیــری از از ورود رانــت نفتــی، تبدیــل ارزهــای 

1- https://www.khabaronline.ir/news/1327453
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نفتــی بــه نهــاده ســرمایه اســت. تبدیــل ارزهــای نفتــی بــه ســرمایه در برنامه هــای عمرانــی قبــل از انقــاب بــه شــکل 
ــاد  ــر، ایج ــن ام ــق ای ــرای تحق ــری ب ــت. روش دیگ ــام می پذیرف ــی انج ــاختی و صنعت ــای کان زیرس ــام پروژه ه انج
صندوق هــای ثــروت اســت کــه صنــدوق ثــروت نــروژ را می تــوان بــه عنــوان تجربــه موفــق در ایــن زمینــه معرفــی 
کــرد. در نهایــت در برنامــه پنجــم توســعه تأســیس ایــن نهــاد در دســتور کار قــرار گرفــت. در انتهــای دهــه 1380، ذیــل 
برنامــه توســعه پنجــم صنــدوق توســعه ملــی بــا هــدف تبدیــل بخشــي از عوایــد ناشــي از فــروش نفــت و گاز و میعانــات 
گازي و فرآورده هــاي نفتــي بــه ثــروت هــاي مانــدگار، مولــد و ســرمایه هاي زاینــده اقتصــادي و نیــز حفــظ ســهم نســل 

هــاي آینــده از منابــع نفــت و گاز و فرآورده هــاي نفتــي تشــکیل شــد.

طبــق بنــد »ح« مــاده 84 برنامــه توســعه پنجــم، 50 درصــد منابــع حســاب ذخیــره ارزی و حداقــل 20% از صــادرات 
ســالانه نفتــی بــه صنــدوق توســعه اختصــاص یافــت و مقــرر شــد تــا ســالانه ایــن ســهم بــه میــزان ســه واحــد درصــد 
ــت شــدن  ــل مثب ــد دلی ــدوق توســعه می توان ــه صن ــی ب ــد. اختصــاص 20%  و 23% از صــادرات نفت ــدا کن ــش پی افزای
ــد.  ــال های 1388 و 1389 باش ــی در س ــه منف ــال موازن ــس از دو س ــال 1390 و 1391 پ ــا در س ــه پرداخت ه موازن
ــر  ــر در ذخای ــان تغیی ــا هم ــا ی ــه پرداخت ه ــال موازن ــس از 10 س ــود، پ ــه می ش ــدول 6 ماحظ ــه در ج ــور ک همانط
بین المللــی مثبــت، در ســال 1388 و 1389، ذخایــر کاهــش یافتــه اســت کــه بــا تأســیس صنــدوق توســعه و اختصــاص 

ــد. ــدا می کن ــش پی ــر از ســال 1390 افزای ــی، ذخای ــدوق از صــادرات نفت ســهم صن

ارز از 1391 تا 1400- 7-2

در نیمــه دوم ســال 1390 بــا اعمــال تحریم هــا نــرخ ارز در بــازار غیررســمی از 12000 ریــال در شــهریورماه، بــه 19000 
ریــال در اســفند افزایــش یافــت. در ادامــه افزایــش نــرخ ارز، ایــن دارایــی در اســفند 1391 بــه قیمــت 36000 ریــال 
مــورد معاملــه قــرار گرفــت. افزایــش تقاضــای دارایی هایــی خارجــی ناشــی از نااطمینانــی در حالــی در جهــت افزایــش 
نــرخ ارز فشــار مــی آورد کــه از طــرف عرضــه نیــز دیگــر امــکان ادامــه رونــد افزایشــی مداخــات وجــود نداشــت. دولــت 
بــرای مقابلــه بــا اثــرات قیمتــی افزایــش نــرخ ارز مجــدداً بــه تعییــن دســتوری نــرخ رســمی پرداخــت تــا نــرخ معــروف 
1226 تومــان متولــد شــود. ایــن نــرخ در تیرمــاه 1392 بــه 2000 تومــان افزایــش یافــت تــا ســال 1396 بــا ایــن نــرخ 
کــه در حاشــیه نــرخ بــازار آزاد حرکــت می کــرد، ارزهــای نفتــی بــرای واردات کالاهــای ضــروری بــه فــروش می رســید 

امــا ارز صــادرات غیرنفتــی بــه نــرخ بــازار آزاد خریــد و فــروش می شــد.
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جدول 8: موازنه پرداخت ها از 1391 تا 1399 )میلیون دلار(

حساب سال
صادرات صادراتجاری

نفت و گاز
صادرات 
حساب خدمات، وارداتغیرنفتی

درآمد و انتقالات
حساب 
سرمایه

تغییر در 
ذخایر 

139123.36297.29663.17434.12368.734)5.201()9.948(12.213

139225.10592.91058.83234.07863.584)4.221()9.321(13.189

139313.57188.97648.77440.20270.915)4.490(5598.561

13941.23762.99526.94936.04757.641)4.117(2.3462.233

139513.23681.94350.24031.70363.446)5.261()12.338()7.666(

139614.91596.03459.67336.36173.840)7.278()19.441()8.140(

139726.74293.39056.12537.26560.755)5.894()16.044(9.880

13983.75459.39129.01630.37552.236)3.401()6.669(1.298

1399)708(49.84821.04328.80546.612)3.944()6.318()2.641(

* منبع: استاندارد 4 موازنه پرداخت های بانک مرکزی.

مداخــات ارزی پــس از 2 ســال وقفــه، از ســال 1393 از ســر گرفتــه شــد. هــم زمــان بــا هشــدارهای بانــک مرکــزی 
در خصــوص افزایــش تقاضــای ارز در ســال 1396 و کمبــود ذخایــر بــرای پوشــش تقاضــا، اعمــال مجــدد تحریم هــای 
نفتــی و بانکــی ایــالات متحــده باعــث شــد تــا از زمســتان 1396 تاطــم در بــازار ارز افزایــش پیــدا کنــد. بــا اجــرای 
تحریم هــا در ســال 1397 و افزایــش تقاضــای ناشــی از نااطمینانی هــای شــکل گرفتــه و انتظــارات افزایشــی نــرخ ارز، 

در روزهــای مهرمــاه ایــن ســال نــرخ ارز مقــدار 18 هــزار تومــان را تجربــه کــرد.

در فروردیــن 1397، دولــت بــرای جلوگیــری از نوســانات نــرخ ارز، نــرخ خریــد و فــروش بــرای تمامــی ارزهــا را 4200 
ــب،  ــن ترتی ــد. بدی ــرخ پوشــش ده ــن ن ــا ای ــا را ب ــی نیازه ــه تمام ــت ک ــد دانس ــود را متعه ــرد و خ ــام ک ــان اع توم
معامــات در بــازار آزاد غیرقانونــی اعــام شــد. تمامــی صادرکننــدگان ملــزم بــه فــروش ارز خــود در ایــن نــرخ شــدند. 
ــک مرکــزی مجــاز  ــد ارز )تخصیــص( از بان ــا انجــام ثبــت ســفارش و دریافــت مجــوز خری ــز تنهــا ب ــدگان نی واردکنن
بــه واردات شــدند. در مرحلــه اول واردکننــدگان بایــد اقــدام بــه ثبــت ســفارش کننــد در صــورت تأییــد ثبــت ســفارش، 
ــد.  ــک مرکــزی اعــام می کنن ــه بان ــه واســطه بانک هــای عامــل درخواســت تخصیــص ارز خــود را ب ــدگان ب واردکنن
بانــک مرکــزی بــا توجــه بــه اولویت هــای وارداتــی اقــدام بــه تخصیــص ارز می کنــد. واردکننــدگان پــس از تخصیــص 
ــمی  ــازار غیررس ــا در ب ــش تقاض ــری از افزای ــرای جلوگی ــد. ب ــود کنن ــاز خ ــورد نی ــد م ــه خری ــدام ب ــد اق ارز می توانن
واردکننــدگان بــرای ترخیــص کالای خــود ملــزم بــه خریــد ارز از کانال هــای رســمی شــدند تــا بتواننــد بــا تأییــد منشــأ 
ــه ثبــت ســفارش کــرده  ــدام ب ــی کــه اق ــد. پــس از ترخیــص کالا، بازرگان ارز کالای خــود را از گمــرک ترخیــص کنن
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ــه اجــرا  ــه نوعــی کنترل هــای ارزی دهــه 1320 از ســال 1397 ب ــد. ب ــی کن ــع تعهــد واردات ــه رف ــدام ب می بایســت اق
ــد.  ــا ایــن تفــاوت کــه اغلــب آن هــا در بســتر ســامانه های اینترنتــی امــکان انجــام پیــدا کردن گذاشــته شــد ب

در 16 مردادمــاه لیســت کالاهــای مشــمول دریافــت ارز ترجیحــی 4200 تومانــی محــدود شــد تــا متقاضیــان دیگــر اقام 
وارداتــی بــرای تأمیــن ارز بــه بــازار ثانویــه مراجعــه کننــد. واردکننــدگان کالاهــای غیراساســی در صــورت تخصیــص 
ارز توســط بانــک مرکــزی می تواننــد از ارز صادراتــی خــود یــا دیگــران اســتفاده و یــا ارز عرضــه شــده در ســامانه نیمــا 
را خریــداری کننــد. ســامانه نیمــا بســتر خریــد و فــروش ارزهــای غیــر نفتــی اســت کــه اغلــب عرضه کننــدگان آن را 
ــامانه  ــد. در بســتر س ــی شــکل می دهن ــای نفت ــزی و فرآورده ه ــای فل ــیمی، کانی ه ــدگان محصــولات پتروش صادرکنن
ــه صرافــی هــای بانکــی و غیــر بانکــی عرضــه کننــد. واردکننــدگان در  نیمــا صادرکننــدگان می بایســت ارز خــود را ب
ــن  ــد. ای ــا کن ــد ارز از آن ه ــه خری ــدام ب ــان اق ــه صراف ــن ســامانه ب ــا ارســال درخواســت در ای ــز می بایســت ب ــا نی نیم
ــت  ــران باب ــه گ ــه معامل ــبت ب ــدی نس ــچ تعه ــوده و هی ــر ب ــه یکدیگ ــران ب ــی مبادله گ ــطه معرف ــاً واس ــامانه صرف س

بدعهــدی نــدارد. 

ــه اشــکال  ــه بازگشــت ارز خــود ب ــزم ب ــوا در مهــر 1397 مل ــی ســران ق ــه شــورای عال ــدگان پــس از مصوب  صادرکنن
مختلــف شــدند. ایــن مصوبــه تــا بــه امــروز ادامــه داشــته و صادرکننــدگان موظــف هســتند طــی چهــار مــاه از تاریــخ 
صــدور پروانــه صادراتــی بــه ایفــای تعهــد خــود بپردازنــد. عــدم ایفــای تعهــدات موجــب محرومیــت صادرکننــدگان از 
ــر هــدف  ــد کــه سیاســت گذار عــاوه ب ــه نظــر می آی ــر از همــه معافیــت مالیاتــی می شــود. ب خدمــات دولتــی و مهمت
بازگشــت ارز بــه چرخــه اقتصــادی و محــدود کــردن حســاب ســرمایه، بــه دنبــال هــدف کاهــش انــدازه بــازار غیررســمی 
اســت. بــه نوعــی سیاســت گذار بــا یــک ابــزار بــه دنبــال تحقــق دو هــدف اســت کــه تــا بــه امــروز محقــق نشــده و 
ــازار غیررســمی نقــش رهبــری نــرخ ارز را دارد. یکــی از مهمتریــن مســائل پیــش روی نظــام ارزی فعلــی  همچنــان ب
کــه بــه نظــر ادامــه دار هــم باشــد، دخالت هــای قیمتــی دســتوری در ســامانه نیمــا اســت کــه همــواره محــل اعتــراض 

صادرکننــدگان بــوده اســت.

ــازار غیررســمی، ســامانه ســنا  ــرخ ارز در ب ــه بیــن ن همانطــور کــه شــکل 23 نشــان می دهــد، از تابســتان 1400 فاصل
و نیمــا افزایــش یافتــه اســت. علی رغــم افزایــش حــدود 4 هــزار تومانــی نــرخ ارز در بــازار غیررســمی و ســامانه ســنا، 
متوســط نــرخ فــروش ارز در ســامانه نیمــا تــا انتهــای آبــان حــدود 22.5 تــا 23.5 هــزار تومــان باقــی مانــده اســت. بــه 
نظــر می آیــد کــه از اوایــل آذرمــاه، ایــن محدودیــت دســتوری بــه مــرور برطــرف گردیــده تــا برخــاف جریــان بــازار 

ــرخ نیمایــی را شــاهد باشــیم. غیررســمی، افزایــش ن
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شکل 23. نرخ روزانه ارز در بازار غیررسمی، سامانه سنا و نیما از ابتدای سال 1400 )ریال(
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بــا توجــه بــه آنکــه اغلــب ارزهــای غیرنفتــی عرضــه شــده در نیمــا مربــوط بــه ارزهــای بانــک مرکــزی، فرآورده هــای 
ــن دســتوری مســتقیم و غیرمســتقیم  ــا تعیی ــولادی اســت، ب ــی نفــت و گاز، پتروشــیمی و ف ــی، ســهم شــرکت مل نفت
قیمــت، دســتکاری نــرخ نیمایــی امــری ســهل الوصــول اســت. چنانچــه شــواهد نشــان می دهــد، سیاســت گذار از ایــن 
قــدرت اســتفاده می کنــد. کنتــرل دســتوری نــرخ ارز در ســامانه نیمــا و افزایــش فاصلــه بیــن نــرخ ارز در بــازار غیررســمی 
در تناقــض بــا هــدف کوچــک کــردن بــازار غیررســمی اســت چــرا کــه انگیــزه کافــی بــه صادرکننــدگان بــرای مبادلــه 

ــواع تخلفــات می دهــد. ــازار غیررســمی و ان در ب

ــون  ــب قان ــد. تصوی ــته باش ــه داش ــان ادام ــای ارزی همچن ــر کنترل ه ــر ب ــت های ناظ ــه سیاس ــد ک ــر می آی ــه نظ ب
اصــاح قانــون قاچــاق کالا و جــرم انــگاری عــدم بازگشــت ارز صادراتــی و خریــد و فــروش ارز در بــازار غیررســمی و 
ــزام بــه اعــام منشــأ ارز بــرای واردات، نشــان از عــزم سیاســت گذار بــرای ادامــه کنترل هــای ارزی دارد.  همچنیــن ال
تصمیم گیــری در خصــوص کنترل هــای ارزی یکــی از مــوارد مهــم سیاســت های ارزی در برنامــه توســعه خواهــد بــود.

موازنه پرداخت ها در 5 دهه اخیر- 7-3

جــدول 9 خاصــه ای از موازنــه پرداخت هــا در 5 دهــه اخیــر را گــزارش می کنــد. در نیــم قــرن گذشــه ســهم صــادرات 
نفتــی 67% از کل صــادرات بــوده کــه تقریبــاً بــه همیــن میــزان صــرف واردات )مجمــوع واردات گمرکــی، رســمی غیــر 
گمرکــی، مناطــق آزاد و واردات قاچــاق( شــده اســت. بــا توجــه مجمــوع مقــدار موازنــه پرداخت هــا، انتظــار مــی رود کــه 
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ــارد دلار باشــد. رقــم  مجمــوع دارایی هــای خارجــی اضافــه شــده در بانــک مرکــزی، صنــدوق توســعه و ...، 120 میلی
بــالای اشــتباهات و از قلــم افتادگی هــا را می تــوان مرتبــط بــا افزایــش فــرار ســرمایه یــا قاچــاق در دو دهــه 1380 و 
90 دانســت. 68% درصــد از مجمــوع صــادرات نفتــی در پنــج دهــه گذاشــته در دو دهــه 1380 و 90 محقــق شــده اســت. 

جدول 9: خلاصه موازنه پرداخت ها از 1352 تا 1399 )میلیون دلار(

99-1352 متوسط دهه 90 دهه 80 دهه 70 دهه 60 1359-1352  
350.981 7.312 179.721 131.252 5.958 )4.619( 38.669 حساب جاري
511.038 10.647 232.799 193.773 30.789 1.865 51.812 حساب کالا

2.038.481 42.468 868.589 670.709 197.857 147.992 153.334       صادرات کالا )فوب(
1.516.757 31.599 526.447 538.157 162.975 140.716 148.462             صادرات نفتي )1(
521.724 10.869 342.141 132.552 34.882 7.276 4.872             صادرات غیرنفتي

1.527.443 31.822 635.790 476.936 167.068 146.127 101.522      واردات کالا )فوب(
)183.399( )3.821( )58.736( )67.128( )33.13( )11.484( )12.915( حساب خدمات و درآمد
23.341 486 5.658 4.606 8.304 5.000 )228( حساب انتقالات جاري

)174.695( )3.639( )96.478( )49.820( )3.612( )3.089( )21.697( حساب سرمایه
)55.994( )1.167( )32.880( )24.213( 5.182 2.899 )6.982( اشتباهات و از قلم افتادگي 
120.292 2.506 50.363 57.220 7.528 )4.809( 9.990 موازنه کل

ــي،  ــرآورده نفت ــام، ف ــت خ ــی ارزش نف ــادرات نفت ــور از ص ــده و منظ ــتفاده ش ــزی اس ــک مرک ــای بان ــه پرداخت ه ــتاندارد 4 موازن ــا از اس * داده ه
گازطبیعــي، میعانــات و مایعــات گازي )تعرفه هــاي 2709، 2710و 2711( صــادر شــده توســط شــرکت هاي ملــي نفــت ایــران، ملــي گاز ایــران، ملــي 

ــي( اســت. ــر گمرک ــران، شــرکت هاي پتروشــیمي و ســایرین )گمرکــي و غی ــي ای ــاي نفت ــش و پخــش فرآورده ه پالای

ــر  ــه اخی ــاق در دو ده ــات قاچ ــالای معام ــم ب ــا، حج ــه پرداخت ه ــوص موازن ــل در خص ــل تأم ــوارد قاب ــی از م یک
ــاق  ــی، قاچ ــز واردات گمرک ــه ج ــزی ب ــک مرک ــای بان ــه پرداخت ه ــده در موازن ــزارش ش ــم واردات گ ــد. قل می باش
وارداتــی، واردات رســمی غیرگمرکــی )ماننــد هواپیمــا(، مناطــق آزاد و ... را نیــز شــامل می شــود. ارزش واردات در موازنــه 
پرداخت هــا بــر مبنــای ارزش فــوب کالاهــا اســت. بنابرایــن، اختــاف بیــن واردات )فــوب( و واردات گمرکــی )فــوب(1 
معیــاری از حجــم قاچــاق محاســباتی بانــک مرکــزی بــه دســت می دهــد. بــا توجــه بــه آنکــه مقــدار بــالای اشــتباهات 
و از قلــم افتادگــی نشــان از خریــد ارز بــرای قاچــاق یــا فــرار ســرمایه اســت، مجمــوع اختــاف واردات و واردات گمرکــی 
و اشــتباهات و از قلــم افتادگی هــا را می تــوان معیــاری از حجــم قاچــاق و فــرار ســرمایه در نظــر گرفــت. همانطــور در 
بخــش بعــدی بحــث خواهــد شــد، ایــن پدیــده بــا کاهــش شــدید نــرخ حقیقــی ارز در دو دهــه 1380 و 90 همزمــان 
اســت. بــا کاهــش نــرخ حقیقــی ارز و بــه تبــع آن کاهــش قیمــت مطلــق و نســبی کالاهــای خارجــی نســبت بــه داخلــی، 
ــالا، واردات غیرقانونــی کالا  ــر واردات ب ــه دلیــل وجــود مالیــات ب ــرای کالاهــای وارداتــی افزایــش یافتــه و ب تقاضــا ب

1- برای به دست آوردن واردات گمرکی به ارزش فوب کافی است تا هزینه حمل و بیمه بین المللی را از واردات گمرکی کسر شود.
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ــا سیاســت  ــه تنهــا ب ــرخ اســمی ارز  ن ــوان گفــت کــه سیاســت تثبیــت ن ــا ایــن وصــف می ت ــه اســت. ب افزایــش یافت
حمایــت از تولیــد داخلــی و افزایــش صــادرات مغایــر اســت بلکــه در تناقــض آشــکار بــا سیاســت مبــارزه بــا قاچــاق کالا 

و ارز بــوده اســت. 

جدول 10: معیاری از تقاضای غیررسمی ارز در موازنه پرداخت ها )میلیون دلار(

1352-
1399

متوسط 
سالانه دهه 90 دهه 80 دهه 70 دهه 60 1352-59

1.273.917 26.540 484.339 407.074 174.358 127.795 80.350 واردات گمرکی
46.551 970 13.385 13.838 12.404 4.956 1.968 کرایه حمل و بیمه

1.227.365 25.570 470.954 393.236 161.954 122.839 78.382 واردات گمرکی )فوب(
1.527.443 31.822 635.790 476.936 167.068 146.127 101.522 واردات )فوب(

300.078 6.252 164.836 83.700 5.114 23.288 23.140 اختــاف واردات و واردات گمرکــی 
فوب( (

55.994 1.167 32.880 24.213 )5.182( )2.899( 6.982 اشتباهات و از قلم افتادگي

356.071 7.418 197.715 107.913 )68( 20.389 30.122
مجمــوع اختــاف واردات و واردات 
گمرکــی و اشــتباهات و از قلــم 

ــی افتادگ
* منبع: بانک مرکزی

مداخلات، کاهش نرخ حقیقی ارز، افزایش تقاضای واردات، افزایش قاچاق- 7-4

یکــی از پدیده هــای اقتصــادی در دهــه 1380 و 1390، افزایــش رقــم قاچــاق و فــرار ســرمایه اســت. پــس از یکســان 
ســازی نــرخ ارز در فروردیــن 1381، مداخــات ارزی بانــک مرکــزی رونــد افزایشــی خــود را آغــاز کــرده اســت. هــم 
زمــان بــا مداخــات ارزی، متوســط رشــد ســالانه نــرخ ارز از حــدود 20 بــه 3 درصــد کاهــش یافتــه و ایــن رویــه در 
ســال های 1393 تــا 1396 نیــز تکــرار شــده اســت. کنتــرل نــرخ اســمی ارز موجــب کاهــش نــرخ حقیقــی و در نتیجــه 
ــالا،  ــر واردات ب ــات ب ــی و مالی ــای واردات ــود ممنوعیت ه ــه وج ــه ب ــا توج ــت. ب ــده اس ــش تقاضــای واردات گردی افزای

انتظــار مــی رود کــه قاچــاق در ایــن بــازه افزایــش یافتــه باشــد.

ــی،  ــمی غیرگمرک ــی، رس ــاق واردات ــار قاچ ــراه آم ــه هم ــزی ب ــک مرک ــات ارزی بان ــزان مداخ ــر می ــکل 24 بیانگ ش
ــه  ــور ک ــت. همانط ــزی اس ــک مرک ــزارش بان ــق گ ــاری طب ــای آم ــم افتادگی ه ــتباهات و از قل ــق آزاد و ... و اش مناط
ــاری از  ــوان معی ــر گمرکــی، مناطــق آزاد و ... را می ت ــه شــد، مجمــوع واردات قاچــاق، واردات رســمی غی ــر گفت پیش ت
آمــار قاچــاق در نظــر گرفــت. از طرفــی اشــتباهات و از قلــم افتادگی هــا کــه بــه عنــوان تــراز کننــده موازنــه پرداخت هــا 
مــورد اســتفاده قــرار می گیــرد، افزایــش معنــاداری را تجربــه کــرده کــه می تــوان ایــن قلــم را نیــز جــز قاچــاق و فــرار 
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ســرمایه در نظــر گرفــت. در دهــه 1360 و 1370 تــا قبــل از ســال 1382 کــه مداخــات ارزی بــرای تنظیــم بــازار ارز 
وجــود نــدارد، آمــار قاچــاق و اشــتباهات قابــل اغمــاض اســت امــا پــس از مداخــات ایــن دو آمــار افزایــش معنــاداری 

ــد.  ــه کرده ان را تجرب

شکل 24. مداخلات و کاهش رشد نرخ ارز در بازار غیررسمی در دهه های 1380 و 90

* ترسیم شده با استفاده از داده های بانک مرکزی.

از آنجــا کــه ایــن مداخــات ارزی بــرای کنتــرل نــرخ ارز در بــازار آزاد انجــام می گرفتــه اســت و متقاضیــان ارزی واردات 
ــای  ــزرگ ارزه ــداران ب ــه یکــی از خری ــل اســت ک ــد. محتم ــال بوده ان ــازار فع ــن ب ــز در ای ــرار ســرمایه نی ــاق و ف قاچ
مداخلــه ای، متقاضیــان واردات قاچــاق بــوده باشــند. بدیهــی اســت کــه ارز واردات قاچــاق در نهایــت از محــل ارزهــای 
ــه  ــازار آزاد در پاســخ ب ــه فــروش ارز توســط بانــک مرکــزی در ب ــا توجــه ب صادراتــی یــک کشــور تأمیــن می شــود. ب
افزایــش تقاضــا و افزایــش نــرخ ارز، صحــت فرضیــه فــروش بخــش بزرگــی از ارز مداخاتــی بــه متقاضیــان قاچــاق 

ــد.  ــه نظــر نمی رس ــار ب دور از انتظ

ایــن فرضیــه قابــل طــرح اســت کــه در عمــل مداخــات بانــک مرکــزی در جهــت تثبیــت نــرخ ارز منجــر بــه تأمیــن ارز 
ارزان بــرای واردات قاچــاق و فــرار ســرمایه شــده اســت. بررســی ایــن مســأله از آن جهــت اهمیــت دارد کــه، در صــورت 
ــل  ــگاری قاچــاق کالا و ارز قاب ــرخ ارز و جــرم ان ــه، تناقــض آشــکار بیــن سیاســت ارزی تثبیــت ن صحــت ایــن فرضی
طــرح اســت. بــا توجــه شــناخت کافــی بانــک مرکــزی از بــازار غیررســمی بعیــد اســت کــه ایــن مقــام متوجــه فــروش 
ارز بــه متقاضیــان غیرقانونــی نشــده باشــد. البتــه بــا توجــه بــه فشــار بــرای تثبیــت نــرخ ارز از ســوی جامعــه و بدنــه 

حاکمیــت بانــک مرکــزی ناگزیــر بــه انجــام ایــن کار بــود.
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متغیرهای اسمی و نقدینگی در دوره کاهش نرخ حقیقی ارز، 1380 تا 1396- 7-5

شــکل 25 متوســط ســالانه تــورم، رشــد نــرخ غیررســمی ارز، حجــم نقدینگــی و تولیــد اســمی در دهــه 1360 و 1370، 
ــان شــد، متغیرهــای اســمی ذکــر شــده دو  ــر بی دهــه 1380 و دهــه 1390 را نمایــش می دهــد. همانطــور کــه پیش ت
دهــه 1360 و 1370 در تناســب بــا یکدیگــر رشــد کرده انــد. در دهــه 1380، رشــد نــرخ ارز از 20 بــه 3 درصــد کاهــش 
یافــت. بــه دنبــال کاهــش رشــد نــرخ اســمی ارز، تــورم نیــز کاهــش پیــدا کــرد امــا نــه بــه نســبت کاهــش رشــد نــرخ 
ارز تــا شــاهد کاهــش شــدید نــرخ حقیقــی ارز باشــیم. متوســط رشــد نقدینگــی نیــز از متوســط 23% بــه 27% در دهــه 
ــی از  ــوان ناش ــه را می ت ــن ده ــمی در ای ــد اس ــی و تولی ــد نقدینگ ــط رش ــدک متوس ــه ان ــت. فاصل ــش یاف 1380 افزای
کاهــش تــورم دانســت. عــدم تناســب بیــن متغیرهــای کان اقتصــادی در دهــه 1380 بــا جهش هــای ارزی دهــه 1390 
تعدیــل گردیــد. ورود رانــت منابــع طبیعــی از طریــق کاهــش رشــد نــرخ اســمی ارز را می بایســت عامــل عــدم تناســب 
ایجــاد شــده دانســت. نکتــه حائــز اهمیــت دیگــر در شــکل 25، افزایــش رشــد نقدینگــی بــا کاهــش نــرخ حقیقــی ارز 

ــه شــکل خصوصی ســازی همزمــان اســت. ــا آزادســازی مالــی1 ب در دهــه 1380 اســت کــه ب

شکل 25. متوسط تورم، رشد سالانه نرخ غیررسمی ارز، حجم نقدینگی و تولید اسمی

ــا بهره گیــری از داده هــای بانــک جهانــی و بانــک مرکــزی. بــرای بدســت آوردن متوســط ســالانه رشــد،  از میانگیــن هندســی  * ترســیم شــده ب
اســتفاده شــده اســت.

ــی نقدینگــی  ــی ارز و حجــم حقیق ــرخ حقیق ــن ن ــه در شــکل 26 ماحظــه می شــود، رابطــه معکــوس بی همانطــور ک
ــی داشــته، حجــم  ــد ثابت ــان رون ــزار توم ــرخ 25 ه ــی ارز حــول ن ــرخ حقیق ــه ن وجــود دارد. در دهــه 1360 و 1370 ک

1- Financial Liberalization
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حقیقــی نقدینگــی نیــز در حــدود 1000 هــزار میلیــارد تومــان رونــد ثابتــی را تجربــه کــرده اســت. بــا آغــاز کاهــش نــرخ 
حقیقــی ارز، حجــم حقیقــی نقدینگــی شــروع بــه افزایــش نمــوده اســت کــه در نهایــت بــا وقــوع بحــران ارزی ســال 

ــد افزایشــی متوقــف شــده اســت.  ــن رون ــرخ حقیقــی ارز، ای 1397 و افزایــش ن

شکل 26. نرخ حقیقی ارز و حجم حقیقی نقدینگی در بازه 1360 تا 1400

* ترسیم شده با استفاده از داده های بانک مرکزی.

یکــی از توضیحــات در خصــوص ایــن پدیــده، مربــوط بــه ادبیــات ســندروم 1ERBS یــا »برنامــه ثبــات مبتنــی بــر لنگــر 
نــرخ ارز« می باشــد. کمینســکی و رینهــارت  )1999( در مطالعــه خــود درخصــوص رابطــه بیــن بحــران بانکــی و ارزی، 
ــد ریشــه در  ــوی بحــران( می توان ــم )دو قل ــار ه ــوع دو بحــران ارزی و بانکــی در کن ــه وق ــد ک ــان می کنن ــه بی اینگون
یــک عامــل مشــترک داشــته باشــد. آنهــا بحران هــای ارزی و بانکــی در کشــورهایی چــون مکزیــک )1987( را ناشــی 
از ســندروم ERBS می داننــد. ســندروم ERBS موجــب پویایی هــای در اقتصــاد می شــود کــه می توانــد موجــب بــروز 

توامــان بحــران ارزی و بانکــی شــود.

بــه طــور خاصــه، طبــق ایــن ادبیــات، در کشــورهای دارای بنیان هــای اقتصــادی و نظــام مالــی ضعیــف، بــا تثبیــت 
ــد. ایــن  ــرای مخــارج ســرمایه ای و مصرفــی افزایــش می یاب ــار ب ــا کاهــش رشــد آن، تقاضــای اعتب ــرخ اســمی ارز ی ن
افزایــش مخــارج بــه دلایلــی چــون انتظــار بــر موقتــی بــودن نــرخ پاییــن ارز و در نتیجــه بــه تعجیــل انداختــن مخــارج 
ــرمایه گذاری  ــارج س ــش مخ ــه افزای ــت(. ادام ــرح اس ــوص مط ــن خص ــی در ای ــای مختلف ــد )فرضیه ه ــی رخ می ده آت
ــه دلیــل رشــد  ــرخ حقیقــی پاییــن اســت. ب ــا همــان ن ــرخ اســمی ارز و ی ــه ادامــه رشــد پاییــن ن ــوط ب و مصرفــی من
ــی دچــار بیــش ارزش گــذاری می شــود.  ــول مل ــرخ اســمی ارز، پ ــت ن ــه تثبی ــار( و ادام نقدینگــی )ناشــی از رشــد اعتب
1- Exchange-Rate-Based Inflation Stabilization (ERBS)
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اگــر منشــأ پاییــن بــودن نــرخ حقیقــی ورود ســرمایه باشــد، بــا ادامــه کاهــش نــرخ حقیقــی ارز و افزایــش انتظــار جهــش 
ارزی، تقاضــا بــرای خــروج ســرمایه افزایــش یافتــه و بــا خــروج ســرمایه بــه صــورت هــم زمــان هــم بحــران مالــی و 
هــم بحــران ارزی رخ خواهــد داد. در کشــورهایی چــون ایــران، بــه دلیــل آن کــه عامــل کاهــش نــرخ حقیقــی ورود ارز 
ــازار ارز نقــش ماشــه را بــرای  ــه ب ــازار ارز اســت، کاهــش ورودی رانــت نفــت ب ــه ب حاصــل از رانــت منابــع طبیعــی ب

ــد. ــا می کن ــی ایف بحــران ارزی و بانک

ــرات  ــود اث ــی و وج ــای مال ــودن بازاره ــل2 ب ــد: ناکام ــی1 می دان ــی از دو ناقص ــندروم را ناش ــروز س ــابلف )2000( ب س
ــار  ــن اعتب ــب تامی ــع غال ــه منب ــت ک ــت اس ــن عل ــه ای ــی ب ــازار مال ــودن ب ــل ب ــی. ناکام ــه وام ده ــی در پروس خارج
ــرای  ــن کشــورها ب ــی در ای ــن دارای ــوده و از ســوی دیگــر مهمتری ــارات بانکــی ب ــی، از محــل اعتب بنگاه هــای غیرمال
ــوار، ســپرده های بانکــی اســت. اثــرات خارجــی وام دهــی بانکــی از ایــن موضــوع سرچشــمه  جــذب پس اندازهــای خان
ــب  ــه موج ــد ک ــازی کنن ــی س ــدگان را درون ــات وام گیرن ــی اطاع ــرات خارج ــد اث ــا نمی توانن ــه بانک ه ــرد ک می گی
اعتبــار دهــی بیــش از حــد بــه یــک بخــش می شــود. بــه عقیــده او، بــا کاهــش تــورم و جــذاب شــدن ســپرده گذاری 
ــی  ــول مل ــارات بانکــی، پ ــش اعتب ــا افزای ــد. ب ــا رخ می ده ــی بانک ه ــق وام ده ــار از طری ــن اعتب ــعه تأمی بانکــی، توس
ــی  ــروز شــکنندگی سیســتمی در نظــام مال ــار هــم باعــث ب ــذاری می شــود. همــه این هــا در کن بیــش از حــد ارزش گ

ــردد. ــا می گ ــراز پرداخت ه ــی و ت ــروز بحــران بانک ــک شــوک، آبســتن ب ــروز ی ــا ب ــده و اقتصــاد ب ش

ــی3  ــازی مال ــوع آزادس ــد، وق ــه کرده ان ــی را تجرب ــران ارزی و بانک ــه بح ــورهایی ک ــم در کش ــای مه ــی از مؤلفه ه یک
ــه منظــور بررســی رابطــه بیــن دو بحــران ارزی  پیــش از رخ دادن بحران هــا اســت. کمینســکی و رینهــارت )1999( ب
ــعه یافته و در  ــور توس ــی در 20 کش ــران بانک ــران ارزی و 26 بح ــه بح ــی روی 76 تجرب ــه تجرب ــه مطالع ــی ب و بانک
ــه کمــی پــس از  ــد کــه بســیاری از بحران هــای ارزی و بانکــی در فاصل ــد. آنهــا نشــان داده ان حــال توســعه پرداخته ان
ــا لنگــر قــرار دادن  ــی در قالــب خصوصــی ســازی بانک هــا هــم زمــان ب ــد. آزادســازی مال ــی رخ داده ان آزادســازی مال

نــرخ ارز در دهــه 1380، موجــب تســهیل خلــق اعتبــار گردیــد.

سیاست های ارزی- 8

ــه Twin Pillars سیاســت های ارزی  ــه مثاب ــت ب ــت را می بایس ــرخ ارز« می بایس ــت« و »ن ــی نف ــع طبیع ــت مناب »ران
در نظــر گرفــت. بواســطه حجــم ســهم بــالای ارزهــای نفتــی از کل صــادرات، قیمت گــذاری دســتوری دولــت بــر اکثــر 
ارزهــای غیرنفتــی )ســقف قیمتــی در ســامانه نیمــا بــرای ارزهــای صادراتــی پتروشــیمی ها، معدنی هــا، فلزی هــا و ...(، 
نــرخ ارز رکــن مهــم هــر سیاســت ارزی در ایــران اســت. حتــی اگــر وظیفــه کشــف نــرخ ارز را بــه طــور کامــل بــه بــازار 

1- Imperfection
2- Incomplete
3- Financial Liberalization
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تفویــض کنیــم، ارزهــای نفتــی موجــب نوســان نــرخ حقیقــی ارز و آثــار و تبعــات منفــی آن می گــردد. بنابرایــن، شــرط 
لازم تحقــق سیاســت های ناظــر بــر نــرخ ارز اتخــاذ سیاســت گذاری متناســب در خصــوص ورود رانــت منابــع طبیعــی 
نفــت بــه اکوسیســتم ارزی ایــران اســت. در نتیجــه، رانــت منابــع طبیعــی نفــت بایــد رکــن دیگــر سیاســت های ارزی 
دانســت. گــزارش حاضــر بــا محوریــت ایــن دو رکــن، ادبیــات و تجربــه کشــورهای نفتــی و بالاخــص ایــران را مــورد 
بررســی قــرار داد کــه خاصــه ای از مطالــب هفــت بخــش گذشــته در ادامــه ذکــر می شــود. ســپس پیشــنهاد سیاســتی 
در خصــوص ایــن دو رکــن ارائــه می شــود. در نهایــت، بــا توجــه بــه در پیــش داشــتن قانــون برنامــه هفتــم توســعه، 

ــاره پیشــنهاد می شــود. احکامــی در ایــن ب

خلاصه ای از نرخ ارز و رانت منابع طبیعی نفت )بخش 2 تا 7(- 8-1

• نــرخ ارز در بــازار غیررســمی در عمــر قریــب بــه نــود و 2 ســاله ریــال از 1310 تــا 1401 از حــدود 2 بــه 32000 	
تومــان افزایــش یافتــه اســت. در نیمــه اول از نــود دو ســال )1310 تــا 1356( نــرخ ارز بــا 250 درصــد افزایــش از 2 
بــه 7 تومــان رســیده و در نیمــه دوم از 1357 تــا خــرداد 1401  بــا 4570 درصــد افزایــش از 7 بــه 32000 تومــان 

رســیده اســت.
• آغــاز رونــد افزایــش نــرخ غیررســمی ارز را بایــد از افزایــش رشــد نقدینگــی از ابتــدای 1350 جســتجو کــرد کــه 	

بــا فروپاشــی نظــام پولــی بین المللــی برتــون وودز و رشــد خیــره کننــده قیمــت جهانــی نفــت در نیمــه دوم ســال 
1353 هــم زمــان اســت.

• ــا نــرخ حقیقــی ارز در ســطح جدیــد و 	 رشــد بالاتــر نــرخ ارز نســبت تــورم در دوره 1357 تــا 1363 باعــث شــد ت
بالاتــری ثبــات پیــدا کنــد. بــا افزایــش ورود ارزهــای حاصــل از رانــت منابــع طبیعــی نفــت و ســود حقیقــی ســپرده 
بانکــی )از 1392 تــا 1396( در دهــه 1380 تــا 1396، رشــد نــرخ اســمی ارز بــه شــدت کاهــش یافــت تــا کاهــش 
نــرخ حقیقــی را در ایــن دوره شــاهد باشــیم کــه در نهایــت بــا کاهــش ســود حقیقــی ســپرده و صــادرات نفتــی و 
همچنیــن انتظــار کاهــش بیشــتر صــادرات نفتــی در ســال 1397، بــه ســطح نــرخ حقیقــی پیــش از دهــه 1380 

رســیدیم کــه تــا بــه امــروز در ایــن ســطح ادامــه پیــدا کــرده اســت.
• ــران و کشــورهای 	 ــرخ ارز در ای ــد بلندمــدت ن ــی از رون ــرخ ارز، توضیــح خوب ــی تعییــن ن ــه PPP و مــدل پول نظری

صادرکننــده نفــت ارائــه می کننــد. طبــق ادبیــات تجربــی و بررســی روند هــا ایــن مدل هــا در کشــورهای بــا تــورم 
و رشــد نقدینگــی بــالا ماننــد ایــران عملکــرد بــه مراتــب بهتــری دارنــد.

• دو چالــش اساســی پیــش روی تعییــن نــرخ تئوریــک ارز بــا اســتفاد از مدل هــای مرســوم PPP و پولــی وجــود دارد: 	
1( انتخــاب ســال پایــه و 2( رابطــه رانــت نفتــی و نــرخ ارز.

• انتخــاب ســال های مربــوط بــه دوره برتــون وودز و تعدیــات ناظــر بــر آن تــا اوایــل دهــه 1360، نتایــج متضــادی 	
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ــم  ــا ک ــب، ب ــه ترتی ــی، ب ــدل پول ــتفاده از PPP و م ــا اس ــن ب ــد. در تخمی ــه می ده ــی و PPP ارائ ــدل پول در م
ــوده و در خصــوص دیگــر کشــورهای  ــران نب ــم شــد کــه مختــص ای ــرآوردی مواجــه خواهی ــرآوردی و بیــش ب ب

نفتــی نیــز صــادق اســت.
• در ســال های افزایــش ورود ارزهــای حاصــل رانــت نفتــی بــه اقتصــاد، نــرخ ارز بــه ســطوح پایین تــری از نــرخ ارز 	

PPP و مــدل پولــی می رســد. در خصــوص نــرخ ارز مــدل پولــی ایــن انحــراف بیشــتر اســت، چــرا کــه بخشــی از 

اثــر رانــت نفتــی از طریــق کاهــش ســطح عمومــی قیمت هــا در نتایــج مــدل PPP ظاهــر می شــود امــا در مــدل 
ــه دو دوره افزایــش قیمــت نفــت و  ــوط ب ــدارد. اســتفاده از ســال های مرب ــال اثرگــذاری وجــود ن ــچ کان ــی هی پول
صــادرات نفتــی )1974-1984 و 2004-2014( محاســبات از طریــق هــر دو مــدل دچــار کــم بــرآوردی می کنــد.

• ســال های مربــوط بــه دهــه 1360 و 1370 )مقــارن بــا دو دهــه 1980 و 1990 میــادی( بــه دلیــل ثبــات نســبی در 	
ورود رانــت نفــت و از بیــن رفتــن آثــار برتــون وودز، بــرای انتخــاب بــه عنــوان ســال پایــه مناســب هســتند. بررســی 

روند هــای دیگــر کشــورهای صادرکننــده نفــت نیــز مویــد صحــت ایــن گــزاره بــرای دیگــر کشــورها اســت.
• ــه بیــن کشــور صادرکننــده نفــت و دیگــر کشــورها 	 افزایــش رانــت نفتــی موجــب کاهــش تغییــر در رابطــه مبادل

بــه دلیــل تغییــر در هزینه هــای تولیــد می شــود. پــس از افزایــش قیمــت نفــت در دوره 1974-1984 ایــن تغییــر 
کامــاً محســوس اســت. بــه طــوری کــه دیگــر اســتفاده از PPP کــه ســال پایــه را پیــش از افزایــش قیمــت نفــت 
در نظــر می گیــرد معتبــر نیســت. چــرا کــه ســطوح قیمتــی نســبی بیــن کشــورها تغییــر کــرده اســت. چنانچــه در 
خصــوص ایــران و دیگــر کشــورهای صادرکننــده نفــت بررســی شــد، کــم بــرآوردی نــرخ ارز PPP بــا در در نظــر 

گرفتــن ســال پایــه دهــه 1350، بــه همیــن دلیــل رخ داده اســت.
• ــری 	 ــی پذی ــدم پیش بین ــی و ع ــب بی ثبات ــاد موج ــه اقتص ــت ب ــی نف ــع طبیع ــت مناب ــزان ورودی ران ــر در می تغیی

ــی  ــت نفت ــی از ران ــدار ثابت ــردد. ورود مق ــص می گ ــام تخصی ــی و نظ ــبت های قیمت ــان در نس ــاد و نوس اقتص
ــرد. ــن بب ــل را از بی ــن معض ــد ای می توان

• مــدل پولــی نــرخ ارز تنهــا ارزش افــزوده ناشــی از عوامــل تولیــد یــا همــان GDP را در نــرخ تئوریــک ارز لحــاظ 	
می کنــد در حالــی کــه کالاهــا و خدمــات حاصــل از رانــت منابــع طبیعــی کــه از صــادرات نفــت کســب می شــود 
ــی،  ــع طبیعــی نفــت در مــدل پول ــت مناب ــا لحــاظ کالا و خدمــات ناشــی از ران در ایــن مــدل لحــاظ نمی شــود. ب

می تــوان توضیــح مناســبی از رفتــار نــرخ ارز بــا ایــن مــدل دریافــت کــرد.
• بــا اضافــه کــردن رانــت نفتــی در مــدل پولــی، می تــوان نتیجــه گرفــت کــه عامــل مســلط در جهــش ارزی 1391، 	

کاهــش ورودی ارزهــای نفتــی اســت امــا در ســال 1397، عــاوه بــر کاهــش رانــت نفــت، جلوگیــری از رشــد نــرخ 
ارز بــه واســطه ســود ســپرده، موجــب جهــش ارزی شــدیدتر گردیــده اســت.

• ــده 	 ــورهای صادرکنن ــت های ارزی کش ــی در سیاس ــن اساس ــت« دو رک ــی نف ــع طبیع ــت مناب ــرخ ارز« و »ران »ن
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ــرای ایــن دو رکــن سیاســت هایی تدویــن شــده اســت. امــا  نفــت ماننــد ایــران هســتند. در برنامه هــای توســعه ب
ــکام  ــاً اح ــل، بعض ــن دلی ــه همی ــده اند. ب ــن ش ــر تدوی ــتقل از یکدیگ ــن مس ــن دو رک ــه ای ــر ب ــت های ناظ سیاس

ــه اســت. ــرار نگرفت ــا الزامــات اجرایــی آن مدنظــر ق ــا یکدیگــر نوشــته شــده و ی ــی در تناقــض ب قانون

سیاست ارزی پیشنهادی- 8-2

دو سیاست کلی در خصوص نرخ ارز و رانت منابع طبیعی نفت به شرح ذیل پیشنهاد می شود:

تثبیت نرخ حقیقی ارز؛ و. 1
تثبیت حجم ورود رانت منابع طبیعی نفت.. 2

نمونــه موفــق اجــرای ایــن سیاســت های کلــی تجربــه روســیه پــس از جهــش ارز 2015 اســت. پــس از جهــش ارزی 
ناشــی از ســقوط قیمــت نفــت در ســال 2015، نظــام ارزی شــناور کامــل بــر اقتصــاد روســیه حاکــم شــد. در پــی افزایــش 
ــرخ اســمی ارز  ــا کاهــش رشــد ن ــازار ارز در ســال 2017، مجــدداً ب ــه ب ــی ب ــت و ورود ارزهــای نفت نســبی قیمــت نف
نســبت بــه تــورم، نــرخ حقیقــی ارز در ایــن کشــور کاهــش یافــت. بــرای جلوگیــری از تکــرار نوســانات ارزی گذشــته 

ــد. ــری را اجــرا کردن سیاســت گذاران روســیه مکانیســم موث

همانطــور کــه در شــکل 27 ماحظــه می شــود، بــا افزایــش قیمــت نفــت از ســال 2004 تــا 2013،  نــرخ حقیقــی 
ارز در روســیه کاهــش یافتــه اســت کــه در نهایــت بــا ســقوط قیمــت نفــت در ســال 2015 بــه مقــدار گذشــته بازگشــته 
اســت. قیمــت نفــت در ســال 2016 نیــز بــا کاهــش همــراه شــد تــا نــرخ اســمی ارز افزایــش پیــدا کنــد. در ســال 2017  
بــا افزایــش 17 درصــدی قیمــت نفــت نــرخ اســمی و بــه دنبــال آن نــرخ حقیقــی  ارز کاهــش یافــت تــا سیاســت گذار 

بــرای مصــون کــردن ثبــات اقتصــادی از قیمــت نفــت اقــدام کنــد. 
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شکل 27. نرخ حقیقی دلار به قیمت های ثابت 2021 و ذخلیر خارجی بانک مرکزی در روسیه

*نــرخ تــورم 2022 بــرای روســیه و ایــالات متحــده بــه ترتیــب 18 و 8 درصــد فــرض شــده اســت. نــرخ ارز در ســال 2022 برابــر نــرخ دلار روز 15 
مــاه ژوئــن، 58 روبــل بــه ازای هــر دلار، در نظــر گرفتــه شــده اســت.

از ســال 2017، وزارت دارایــی روســیه بــه منظــور افزایــش ثبــات و پیــش بینــی شــرایط اقتصــادی محلــی و کاهــش 
تأثیــر نوســان قیمــت در بــازار جهانــی انــرژی بــر اقتصــاد روســیه و مالیــه عمومــی )قانــون بودجــه( مکانیســم جدیــدی 
را بــرای خریــد و فــروش ارز اجــرا کــرد. طبــق ایــن مکانیســم ورود درآمدهــای نفتــی بــه بودجــه در قیمــت 40 دلار 
تثبیــت شــد کــه هــر ســاله بــا نــرخ تــورم ایــالات متحــده تعدیــل می شــود. زمانــی کــه قیمــت نفــت از40 دلار در هــر 
بشــکه فراتــر رود، وزارت دارایــی  بایــد از طریــق بانــک مرکــزی، ارز خارجــی بــه میــزان درآمــد اضافــی نفــت و گاز 
خریــداری کنــد. اگــر قیمــت نفــت بــه کمتــر ایــن ســطح کاهــش یابــد، وزارت دارایــی بایــد بــه میــزان کســری حاصــل 
از درآمــد نفــت و گاز، ارز بفروشــد. طبــق قواعــد ایــن مکانیســم نبایــد مقــدار انباشــته فــروش بیشــتر از مقــدار انباشــه 
خریــد  می گشــت کــه البتــه ایــن شــرط از اول ژانویــه 2018 حــذف شــد. انــدازه ایــن عملیــات بایــد در ابتــدای هــر 
مــاه اعــام شــود و خریدهــا بایــد بــه طــور مســاوی در مــاه توزیــع شــوند. برنامــه خریــد ارز از قبــل اعــام شــده و 
قابــل پیــش بینــی اســت، مبالــغ روزانــه مقــدار کمــی اســت تــا بــر ســطح نــرخ ارز بــازار اثــر نگــذارد. بــه عنــوان مثــال 

در نیمــه اول ســال 2021 متوســط روزانــه 100 میلیــون دلار خریــد از بــازار ارز داخلــی انجــام شــده اســت.

ایــن مکانیســم باعــث شــد تــا نــرخ حقیقــی ارز هماننــد دهــه 2000 کاهــش پیــدا نکنــد. همانطــور کــه در شــکل 27 
ــم  ــرای مکانیس ــت اج ــه عل ــوان ب ــه می ت ــت ک ــه اس ــش یافت ــال 2018 افزای ــی در س ــرخ حقیق ــود، ن ــه می ش ماحظ
مذکــور باشــد. بــه نوعــی ایــن مکانیســم ورود ارز حاصــل از رانــت منابــع طبیعــی نفــت را تثبیــت نمــوده تــا از کاهــش 
رشــد نــرخ اســمی و حقیقــی ارز ناشــی افزایــش عرضــه ارز جلوگیــری کنــد. در واقــع ثبــات در نــرخ حقیقــی ارز در بــازه 
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2015 تــا 2021 مرهــون جلوگیــری از افزایــش ورود ارزهــای نفتــی بــه بــازار و ذخیــره کــردن آن هــا اســت.

در ایــن سیاســت ارزی بــا تثبیــت قیمــت نفــت ورودی بــه بودجــه، ورودی رانــت نفتــی بــه اقتصــاد ایــن کشــور تثبیــت 
شــد. البتــه بــا ایــن فــرض کــه تغییــر معنــاداری در مقــدار صــادرات نفتــی رخ ندهــد کــه فرضــی نزدیــک بــه واقعیــت 
اســت. اجــرای ایــن سیاســت موجــب شــد تــا ثبــات و عــدم کاهــش نــرخ حقیقــی ارز در روســیه امــکان عملــی پیــدا 
کنــد. اثــر اتخــاذ ایــن سیاســت را می تــوان در حفــظ ارزش روبــل بــا وجــود جنــگ و تحریــم ماحظــه کــرد. کاهــش 
نــرخ ارز در ایــن کشــور بــه کمتــر از مقــدار در هفــت ســال گذشــته بــه دلیــل کاهــش ذخایــر خارجــی و افزایــش ورود 
ــازار ارز افزایــش یافتــه و  ــه اقتصــاد ایــن کشــور اســت. در ماه هــای اخیــر عرضــه ارزهــای نفتــی در ب رانــت نفتــی ب

دیگــر خبــری از افزایــش ذخایــر خارجــی نیســت.

ــه 1360 و 1370  ــزان ســال های ده ــه می ــی ارز ب ــرخ حقیق ــت ن ــرخ ارز، تثبی ــر ن در خصــوص سیاســت ارزی ناظــر ب
ــی  ــطوح فعل ــود، در س ــه می ش ــکل 28 ماحظ ــه در ش ــور ک ــود. همانط ــنهاد می ش ــا 1400 پیش ــال های 1397 ت و س
ورودی رانــت نفتــی بــه اقتصــاد ایــران، نــرخ حقیقــی ارز متوســط 35 هــزار تومــان متناســب بــا صــادرات نفتــی اســت. 
ایــن نــرخ برابــر بــا متوســط نــرخ حقیقــی ارز در ســال های دو دهــه 1360 و 1370 اســت. همانطــور کــه در شــکل 29 
ماحظــه می شــود، ارزش حقیقــی صــادرات نفتــی فعلــی نیــز نزدیــک بــه دو دهــه 1360 و 1370 اســت. بایــد در نظــر 
ــاز نمی گــردد و  ــه کشــور ب ــر خــاف دو دهــه مذکــور، در ســال های اخیــر بخشــی از صــادرات نفتــی ب داشــت کــه ب
همچنیــن بخشــی از ایــن ارزش صادراتــی صــرف افزایــش هزینه هــای تراکنش هــای ارزی می شــود. بــه بیــان دیگــر، 
اگــر 20 درصــد از ارزش صــادرات نفتــی بــه اقتصــاد بازنگــردد و یــا صــرف افزایــش هزینــه مبادلاتــی ناشــی از تحریــم 

شــود، 40 میلیــارد دلار صــادرات نفتــی بــه معنــای 32 میلیــارد دلار اســت.



72 مرکز پژوهش های اتاق ایران

شکل 28. نرخ حقیقی ارز در بازار غیررسمی از سال 1363 تا 1400 )به قیمت های ثابت سال 1401(

* نرخ تورم در سال 1401 برابر 40% و متوسط نرخ رسمی و نرخ غیررسمی ارز  برابر با 26 و 35 هزار تومان فرض شده است. 

شکل 29. مقدار حقیقی صادرات نفتی قیمت های ثابت 2020 )میلیارد دلار(

ــالات متحــده  ــا اســتفاده از CPI ای ــک مرکــزی ترســیم و قیمــت اســمی ب ــه پرداخــت اســتاندارد 4 بان ــا اســتفاده از داده هــای موازن * نمــودار ب
حقیقــی شــده اســت.

بــا توجــه بــه محدودیت هــای تحریمــی، بــرای تثبیــت نــرخ حقیقــی ارز لازم اســت تــا ارزش حقیقــی صــادرات نفتــی 
بــه میــزان دهــه 1360 و 1370 وارد اقتصــاد ایــران شــود. بــا توجــه بــه شــکل 29، ورود خالــص 25 میلیــارد دلار )بــه 
قیمــت ثابــت 2020( بــه اقتصــاد توصیــه می شــود. بخشــی از ایــن ارزش پیشــنهادی از طریــق بودجــه عمومــی ســالانه 
ــق شــرکت های خصوصــی وارد  ــی از طری ــق مصــارف تبصــره 14 و مابق ــز از طری ــردد، بخشــی نی وارد اقتصــاد می گ
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ــت در بودجــه  ــر از ســهم دول ــی غی ــم کــه حجــم ارزهــای نفت ــرض کنی ــر ف ــال اگ ــوان مث ــه عن اقتصــاد می گــردد. ب
عمومــی 5 میلیــارد دلار باشــد، بایــد ورود ارز بــه بودجــه را در میــزان 20 میلیــارد دلار بــه ارزش ثابــت 2022 تثبیــت 
کــرد. بــا توجــه بــه ثبــات نســبی در ورود ارزهــای غیربودجــه ای، در عمــل محــدود کــردن منابــع صــادرات نفتــی بودجــه 

ــد کارســاز باشــد. عمومــی می توان

در مجمــوع پیشــنهاد می شــود کــه تثبیــت نــرخ حقیقــی معــادل متوســط 35 هــزار تومــان بــه 
قیمت هــای ثابــت ســال 1401 مبنــای سیاســت گذار در نظــر گرفتــه شــود و از صــادرات نفتــی 
تنهــا بــه ثابــت میــزان 20 میلیــارد دلار بــه قیمت هــای ثابــت ســال 1401، وارد بودجــه عمومــی 

. د شو

احکام پیشنهادی برای برنامه توسعه هفتم- 8-3

تدویــن برنامــه توســعه هفتــم در حــال طــی مراحــل اولیــه اســت. فرصــت مغتنمــی اســت کــه در ایــن برنامــه برخــی از 
احــکام ناظــر بــر نــرخ ارز و ارزهــای نفتــی تغییــر کنــد. 

در خصــوص نــرخ ارز، احــکام مرتبــط در قوانیــن برنامــه توســعه چهــارم، پنجــم و ششــم، هــم بــه صــورت ضمنــی و 
هــم صریــح، سیاســت تثبیــت نــرخ حقیقــی ارز و عــدم کاهــش آن را مطــرح کرده انــد. امــا در عمــل نــه تنهــا هیــچ 
کــدام از ایــن احــکام مبنــای سیاســت گذاری قــرار نگرفتــه، بلکــه تمــام تاش هــای دولــت و حتــی دیگــر نهادهــای 
حکمرانــی در جهــت عکــس آن بــوده اســت. عــدم صراحــت احــکام مربوطــه و عــدم رعایــت اصــل مانعیــت را می تــوان 
از مهمتریــن عوامــل بــی فایــده بــودن ایــن احــکام در جهــت دهــی سیاســت های جــاری معرفــی کــرد. احــکام قانونــی 

مربوطــه در قوانیــن پنجــم و دائمــی توســعه مثــال بــارزی از ایــن مســأله هســتند.

بند »ج« ماده 81 قانون برنامه پنجم:

نظام ارزي کشور، » شناور مدیریت شده« است. نرخ ارز با توجه به حفظ دامنه رقابت پذیري در تجارت خارجي و با ماحظه 
تورم داخلي و جهاني و همچنین شرایط اقتصاد کان از جمله تعیین حد مطلوبي از ذخایر خارجي تعیین خواهد شد.

بند »ت« ماده 20 قانون احکام دائمی برنامه های توسعه:

در اجراي سیاست  هاي کلي اقتصاد مقاومتي مبني بر فعال  سازي منابع مالي و همچنین اصاح و تقویت نظام مالي کشور، 
نظام ارزي کشور، »شناور مدیریت  شده« است. دامنه نرخ ارز با توجه به حفظ رقابت پذیري در تجارت خارجي و با ماحظه 

تورم داخلي و جهاني و همچنین شرایط اقتصاد کان از جمله تعیین حد مطلوبي از ذخایر خارجي، تعیین مي  شود.

ــرخ  ــری ن ــت و عــدم کاهــش رقابت پذی ــه تثبی ــی، دســتور ب همانطــور کــه ماحظــه می شــود، در هــر دو حکــم قانون
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ــاز  ــرخ حقیقــی ارز ب ــرای کاهــش ن ــا در انتهــای حکــم عمــاً دســت سیاســت گذار ب حقیقــی ارز داده شــده اســت. ام
گذاشــته شــده اســت. بــدون شــک تکــرار اینگونــه احــکام در برنامــه هفتــم، هیــچ تغییــری در سیاســت های ناظــر بــر 
نــرخ ارز را نتیجــه نخواهــد داد. پیشــنهاد عملیاتــی در خصــوص کنتــرل ورود رانــت منابــع طبیعــی نفــت نیــز تثبیــت 
ــت  ــارد دلار اســت. احــکام پیشــنهادی در خصــوص هــر ران ــزان 20 میلی ــه می ــی در بودجــه عمومــی ب ورودی ارز نفت

ــل می باشــد: ــه شــرح ذی ــرخ ارز ب ــی و ن نفت

الف( تثبیت ورود رانت منابع طبیعی نفت به اقتصاد؛

• ــات و گاز طبیعــی قابــل اســتفاده در 	 ــع ارزی حاصــل از صــادرات نفــت، میعان ســهم دولــت از محــل مناب
قوانیــن بودجــه عمومــی ســالانه 20 میلیــارد دلار تعییــن مــی گــردد. ایــن میــزان از ســال 1402 بــه میــزان 

ــود.  ــل می ش ــورم دلاری تعدی ت
ــرخ  	 ــش ن ــمی ارز و کاه ــمی و غیررس ــای رس ــی در بازاره ــای نفت ــری از ورود ارزه ــت جلوگی جه

حقیقــی ارز، 20 میلیــارد دلار ســهم ســالانه دولــت بــرای بودجــه عمومــی بــه صــورت جداگانــه بــا 
نــرخ حداکثــر 3% کمتــر از ETS، صرفــاً بــه واردات اقــام اساســی و یــا واردات کالاهــا و خدمــات 

ــود. ــاص داده می ش ــالانه، اختص ــه س ــی در بودج ــارات عمران ــه اعتب ــوط ب مرب
ارائــه تســهیات ارزی موضــوع بنــد »خ« مــاده 16 احــکام دائمــی برنامه هــای توســعه صرفــاً بــرای  	

ــه اســتفاده از  واردات کالاهــا و خدمــات خارجــی مجــاز اســت. دریافت کننــدگان تســهیات ملــزم ب
ــفارش در  ــت س ــق ثب ــرمایه گذاری از طری ــا س ــط ب ــب واردات مرتب ــهیات در قال ــل از تس ارز حاص
ســامانه جامــع تجــارت هســتند. بــرای خریــد خدمــات خارجــی، بــه صــورت مســتقیم و پــس از اعــام 

متقاضــی ســرمایه گــذاری بــه ذی نفــع نهایــی )طــرف خارجــی( پرداخــت می شــود.

ب( تثبیت نرخ حقیقی ارز و کاهش نوسانات نرخ اسمی ارز؛

• در اجــراي سیاســت  هــاي کلــي اقتصــاد مقاومتــي مبنــي بــر فعــال  ســازي منابــع مالــي و همچنیــن اصــاح 	
و تقویــت نظــام مالــي کشــور، ترویج مصــرف کالاهــای داخلــی، ارتقــاء رقابت پذیــری در تولیــد، حمایــت 
ــاد  ــیب پذیری اقتص ــش آس ــت و کاه ــدرت مقاوم ــش ق ــا، افزای ــادرات کالاه ــد از ص ــه  هدفمن همه جانب
ــه پذیــری درآمــد حاصــل از صــادرات نفــت و گاز، نظــام ارزي کشــور »شــناور  ــا ضرب ــه ب کشــور و مقابل
ــي و  ــورم داخل ــا ماحظــه ت ــري در تجــارت خارجــي ب ــت پذی ــرای حفــظ رقاب ــت  شــده« اســت. ب مدیری
جهــان و جلوگیــری از جهش هــای ارزی، نــرخ حقیقــی ارز در انتهــای برنامــه بایــد برابــر بــا مقــدار متوســط 
ــدار متوســط 1401  ــد بیــش از 15% مق ــرخ حقیقــی ارز در طــول دوره نبای خــود در ســال 1401 باشــد. ن
کاهــش پیــدا کنــد. بانــک مرکــزی مســئول گــزارش فصلــی نــرخ حقیقــی ارز از ســال 1400 تــا انتهــای 
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برنامــه توســعه هفتــم اســت.
• بــه منظــور تقویــت جایــگاه نظارتــی، سیاســت گذاری و بازارســازی بانــک مرکــزی، فــروش ارزهــای دولــت 	

ــور  ــمی کش ــامانه های رس ــی در س ــام بانک ــق نظ ــا از طری ــتقیم و ی ــور مس ــه ط ــی ب ــرکت های دولت و ش
ــه  ــق ب ــه وزارت نفــت و دیگــر ارزهــای متعل ــی تابع ــال ارزهــای شــرکت های دولت ــرد. ری صــورت می گی
دولــت باوســطه بــه حســاب خزانــه واریــز می گــردد. بانــک مرکــزی صرفــاً از طریــق بازارهــای رســمی 

مجــاز بــه خریــد ارز اســت. 
• ــازی آن 	 ــاد و سالم س ــازی اقتص ــر شفاف س ــي ب ــي مبن ــاد مقاومت ــي اقتص ــاي کل ــت  ه ــراي سیاس در اج

و جلوگیــری از اقدامــات، فعالیت هــا و زمینه هــای فســادزا در حوزه هــای پولــی، تجــاری، ارزی و ...، 
ــت  ــانات ارزی، دول ــش نوس ــمی ارز و کاه ــای غیررس ــران در بازاره ــات و معامله گ ــم معام ــش حج کاه
ــدود  ــمی را در ح ــای رس ــران در بازاره ــواع معامله گ ــور ان ــات و حض ــواع معام ــکان ان ــت ام ــف اس مکل
قانونــی فراهــم نمایــد. بــرای کاهــش زمینه هــای فســادزا، مداخــات ارزی بانــک مرکــزی در بازارهــای 
غیررســمی بــه حداقــل برســد بــه طــوری کــه خالــص فــروش ارز در در طــول برنامــه کمتــر از 5 میلیــارد 

یــورو باشــد.
• ــت و 	 ــای دول ــروش ارزه ــزی، ف ــک مرک ــت گذاری بان ــی و سیاس ــگاه نظارت ــت جای ــور تقوی ــه منظ ب

ــورت  ــور ص ــمی کش ــامانه های رس ــا در س ــق بانک ه ــا از طری ــتقیم ی ــور مس ــه ط ــی ب ــرکت های دولت ش
ــت  ــه دول ــق ب ــای متعل ــر ارزه ــت و دیگ ــه وزارت نف ــی تابع ــرکت های دولت ــای ش ــال ارزه ــرد. ری می گی

ــردد.  ــز می گ ــه واری ــاب خزان ــه حس ــطه ب باوس
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