
5  شماره های مالی و اقتصادی  فصلنامه سیاست        

  های مالی و اقتصادی فصلنامه سیاست
  23-40 ، صفحات1393، بهار 5سال دوم، شماره 

  
  :شده در جهان های ارزی میخکوب گستره رژیم

  1بررسی منافع و مضار آن با تأکید بر کشورهای صادرکننده نفت
  

  منش رؤیا عاطفی
  )نویسنده مسئول (ارشد اقتصاد کارشناس

ro_atef@yahoo.com  
  

دهد که این  که به روش توصیفی انجام شده به اشکال مختلف رژیم ارزی میخکوب پرداخته نشان میمطالعه حاضر 
نوع از ترتیبات ارزی از بیشترین کاربرد بین کشورهای جهان برخوردارند در کشورهای صادرکننده نفت مورد استفاده 

های نرخ ارز، مهار تورم، ایجاد لنگر قیمتی  سانترین مزایای استفاده از این رژیم ارزی کنترل نو از مهم. گیرد قرار می
دلیل جهانی شدن و همپیوندی رو به  با این حال به. گذاری خارجی است های سرمایه برای تجارت کالا و تسهیل زمینه

های ارزی میخکوب در حال افزایش است و بسیاری از کشورهای  های رژیم پیشرفت بازارهای مالی جهان هزینه
در ادامه، به بررسی رژیم ارزی ایران پرداخته و نشان . اند های شناورتر گرایش یافته رتیباتی به رژیمدارای چنین ت

 سال گذشته همواره ترس از 35شده از سوی بانک مرکزی ایران طی  های ارزی متفاوت اعلام رغم رژیم دهیم به می
تعدیل تدریجی نرخ اسمی ارز متناسب با نسبت ای از میخکوب نرخ ارز وجود داشته و عدم  شناوری و گرایش به شیوه

در نهایت، در این مقاله ضمن تأکید .  ساله همراه بوده است10المللی با افزایش پلکانی آن در مقاطع  تورم داخلی و بین
و بر تأمین الزامات رژیم ارزی شناور مدیریت شده و با توجه به اینکه هدفگذاری و کنترل تورم، استقلال بانک مرکزی 

عنوان گزینه مناسب عنوان شده که احتمالا حتی  تعدیل نرخ اسمی ارز متناسب با نسبت تورم داخلی و خارجی به
عنوان رژیم ارزی  گزینه میخکوب شدن به سبدی از ارزها و نفت برای ایران به مراتب بهتر از رژیم ارزی باشد که به

 توجهی به میخکوب کردن یت الزامات آن در عمل به میزان قابلدلیل عدم رعا شود، اما به شده معرفی می شناور مدیریت
  . دهد نرخ ارز گرایش نشان می

  
   JEL: .F31, F310بندی  طبقه
 .شده، برابری قدرت خرید، رژیم ارزی ایران نرخ ارز، رژیم ارزی میخکوب : کلیدیهای واژ
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مقدمه. 1  
عنوان رژیم برتون وودز  خ ارز ثابت که بهاغلب اقتصادهای جهان تحت رژیم نر 1970تا پیش از دهه 

 و نمودهمریکا ثابت آدر این رژیم ارزی کشورها نرخ ارزشان را در برابر دلار . شود قرار داشتند شناخته می
طور تلویحی  ه کشورها بتمام پول ،به این ترتیب. دلار بر اساس مقدار مشخصی از طلا ارزشگذاری شده بود

 در وضعیت عدم تعادل ساختاری مجاز به تغییر نرخ تنهادر این نظام کشورها .  بودشدهبه طلا میخکوب 
مانع  ها مواجه شده بودند کسری ترازپرداخت با سو کشورهایی که یک حال از این با .برابری ارز خود بودند

کردند و از سوی دیگر  شدند، زیرا این کار را علامت ضعف خود تلقی می از تضعیف ارزش پول خود می
المللی بیشتر در برابر تقویت  منظور انباشتن ذخایر بین ها بودند به شورهایی که دارای مازاد ترازپرداختک

 )1946-1971( سال 25 از پسگرچه سیستم برتون وودز . )1390سالواتوره ، (کردند ارزش پول خود مقاومت می
کاهش ذخایر طلای این کشور دچار های ایالات متحده و  دلیل کسری بسیار زیاد و پایدار ترازپرداخت به

ویژه  ه دهه پس از آن در کشورهای مختلفی ب4شده همچنان  فروپاشی شد، اما ترتیبات نرخ ارز میخکوب
  . کشورهای صادرکننده نفت رواج دارد
های میخکوب در جهان،  شده، دامنه استفاده از رژیم های میخکوب یممقاله حاضر اشکال مختلف رژ

های ارزی  ل گرایش کشورها به استفاده از رژیمیشده و دلا های ارزی میخکوب یممنافع و مضار رژ
های   دهه گذشته برخی توصیه4 و با نگاهی اجمالی به رژیم نرخ ارز ایران طی نمودهشناورتر را بررسی 

  .کند سیاستی را جهت بهبود رژیم نرخ ارز کشور پیشنهاد می
 

 های ارزی در جهان یمبندی رژ سابقه مطالعه در خصوص طبقه. 2
بندی رسمی و گزارشات  اساس طبقه های ارزی بر  تجربی رژیممطالعات اغلب 1990تا پایان دهه

 گروه 3های ارزی به  بندی رژیم در این طبقه. المللی پول بوده است رسمی کشورها به صندوق بین
های ارزی شناور و  مپذیری محدود و رژی های با انعطاف شده، رژیم های ارزی تثبیت اصلی رژیم

بندی رسمی با وجود جامعیت از نظر پوشش کشوری و سابقه  طبقه. اند  زیرگروه تقسیم شده15
در . شوند متفاوتند های ارزی با آنچه رسماً اعلام می تاریخی ضعف جدی دارد که در عمل رژیم

حقیقی بندی  بقهبندی جدیدی ارائه شد که یکی از آنها ط های طبقه روش راستای رفع این نقیصه
عنوان ترس از شناوری و  بندی تحت این نوع دسته. باشد می) 2004( 1راگاف رینهارت و

                                                            
1. Reinhartl and Rogoff  
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مطالعه توان به  شده می از دیگر مطالعات انجام. شود های اظهاری شناخته می اعتباری سیاست بی
. مودنهای ارزی در جهان اشاره  در خصوص سیر تکامل و عملکرد نظام) 1999(راگاف و بروکز 

های ارزی و عملکرد کلان اقتصای را   رابطه بین رژیم)2007(1 فرانسیسکو و بلینی،علاوه بر این
 خود ضمن ارائه یک 2012سازمان همکاری اسلامی نیز در گزارش فوریه . نمودندبررسی 

های ارزی کشورهای عضو  های ارزی کشورهای مختلف به بررسی رژیم بندی از رژیم طبقه
های ارزی  شایان توجه آنکه با توجه تنوع محدود رژیم. ی اسلامی پرداخته استسازمان همکار

باشد اغلب  های میخکوب نرخ ارز می کشورهای صادرکننده نفت که عمدتاً معطوف به رژیم
 ، مثالعنوان به .شده متمرکز شده است های میخکوب مطالعات این حوزه حول منافع و مضار رژیم

پذیر در کشورهای صادرکننده  های ارز انعطاف مکان استفاده از نرخبه موضوع ا) 2007(ستسر 
های  نفت پرداخته و ضمن اشاره به دلایل استفاده از رژیم میخکوب در این کشورها روش

با مطالعه رژیم نیز ) 2010(اشفق . کند جایگزینی برای میخکوب را به کشورهای نفتی پیشنهاد می
گاش و همکاران  .نماید یلی را برای این کشور معرفی میهای بد گزینه ارزی امارات متحده

  .اند های ارزی میخکوب پرداخته  به بررسی رابطه تورم و رژیمنیز) 2002(
  

  شده انواع ترتیبات ارزی میخکوب. 3
بخشی به نرخ برابری پول ملی   که برای ثباتاستهایی  ای از روش شده مجموعه های میخکوب رژیم

هایی  در این ترتیبات ارزی کشورهای جهان از روش. شود ایر ارزها دنبال مییک کشور در مقابل س
 یا )4، اتحادیه پولی3های خارجی ، ترتیبات با پشتوانه دارایی2شامل دلاریزه کردن(چون میخکوب شدید هم

 کنند استفاده می) 6 و میخکوب به سبدی از ارزها5شامل میخکوب به پول واحد(میخکوب سنتی 
  . )2012کاری اسلامی، سازمان هم(

  

                                                            
1. Francisco & Bleaney  
2. Dollarization 
3. Currency Board 
4. Monetary Union 
5. Single Currency Peg 
6. Basket Peg 
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  شده های نرخ ارز میخکوب شناسی رژیم  گونه.1جدول 
بندی  طبقه

 اصلی
 های اصلی ویژگی رژیم بندی فرعی طبقه

   کردندلاریزه
Dollarization) ( 

در برخی موارد (رود  کار می هعنوان پول رایج ب پول خارجی به
های پولی چنین  سیاست) شود مسکوکات داخلی نیز استفاده می

گیرد  کشوری تابع کشوری است که ارز آن مورد مبادله قرار می
را  حق انتشار پول متعلق به کشوری است که آن). کشور لنگر(

 .دکن منتشر می

 ترتیبات با پشتوانه 
  های خارجی دارایی

Currency 
Boards) ( 

نرخ ارز با نرخ برابری که در قانون مشخص شده به یک پول 
در قانون حداقل میزان ذخایر . شود خارجی میخکوب می

ر که توسط یاین میزان از ذخا. شود المللی مشخص می بین
خصی از شود پشتوانه درصد مش بانک مرکزی نگهداشته می

 . مقرر شده منتشر گرددحجم پولی است که قبلاً

میخکوب 
  :شدید

 قدری بهنرخ ارز 
شده   میخکوب

که تغییر در نرخ 
برابری یا خروج 
از سیستم بسیار 

دشوار و پرهزینه 
  اتحادیه پولی .است

Monetary 
Union) ( 

گروهی از کشورها از یک پول مشترک که توسط بانک مرکزی 
های پولی در سطح  سیاست. کنند ای چاپ شده استفاده می منطقه
. حق انتشار پول به اتحادیه تعلق دارد. شود ای تعیین می منطقه

صورت داخلی یا خارجی  برای تعدیل ارزش برابری بهفرصتی 
توانند  کنند می مقامات پولی که پول رایج منتشر می. وجود ندارد

 .هر سیاست نرخ ارزی را دنبال کنند

میخکوب به پول 
  واحد

(Single 
Currency Peg)  

. نرخ ارز به ارزش اولیه ثابت یک پول خارجی میخکوب شده است
بانک مرکزی انتظار دارد که تجارت در نرخ اعلامی صورت گیرد، اما 

هرچه . های اساسی قابل تعدیل است این نرخ عموماً در مورد عدم تعادل
رود، اما  ر بانک مرکزی بیشتر باشد میزان اعتبار این رژیم بالاتر میذخای

دهد و فضای لازم   تعهدات داخلی را پوشش نمیتمام ذخایر عموماً
 .های پولی احتیاطی محدود است جهت اتخاذ سیاست

های  رژیم
 شده میخکوب

  :میخکوب سنتی
نرخ برابری پول 
ملی به یک پول 

خارجی یا 
سبدی از ارزها 

متصل شده، 
هزینه تعدیل 
نرخ برابری یا 

خروج از 
تر  پایینسیستم 

از میخکوب 
 .شدید است

میخکوب به سبدی 
  از ارزها

Basket Peg) ( 

ی به مشابه میخکوب شدن به یک پول واحد است، اما پول مل
سبد . سبدی شامل دو یا چند پول خارجی میخکوب شده است

 تواند بر اساس ضوابط خاص یک کشور یا پول ترکیبی می
)SDR یا پیشتر ECU (برای سبد یک کشور . تعیین شود

صورت  هصورت عمومی اعلام شود یا ب ها ممکن است به وزن
توانند ثابت یا متغیر  ها می سری اعمال گردد، همچنین وزن

 .باشند

 .2012گاش و همکاران، : مأخذ
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 شده در جهان های ارزی میخکوب گستره استفاده از رژیم. 4
 2012که در سال  ترتیبات نرخ ارز در کشورهای جهان 1بندی حقیقی بر اساس آخرین طبقه

 کشور 100 کشور جهان در حال حاضر 190المللی پول منتشر گردید بین  توسط صندوق بین
  کشور26 کشور نیز 100 بین از 2.برند کار می ه میخکوب را در اشکال مختلف آن بترتیبات ارزی

 کشور به سبدی از ارزها 13 کشور به یورو و 27 اند، نمودهشان را به دلار میخکوب  پول ملی
این .  کشور نیز به سایر ارزها میخکوب شده است8که پول ملی  اند، در حالی میخکوب شده

 علیرغم فروپاشی نظام برتوون وودز عدم الزام کشورها به پایبندی به دهد مطالعه نشان می
شده وجود دارد هنوز  های ارزی میخکوب شده و انتقاداتی که به رژیم های ارزی میخکوب رژیم

 میخکوب های این نوع ترتیبات ارزی از بیشترین کاربرد بین کشورهای جهان برخوردارند و رژیم
  . شود محسوب میهان رژیم ارزی غالب کشورهای ج

 شده عموماً های ارزی میخکوب  حائز اهمیت دیگر اینکه علیرغم این باور رایج که نظامنکته
یافته تعلق   به کشورهای توسعههای شناور عموماً نیافته و رژیم به کشورهای کم درآمد و توسعه

شده  ی میخکوبدهد که ترتیبات ارز المللی پول نشان می  صندوق بین2012دارد گزارش سال 
که در واقع پول ملی (یافته نظیر کشورهای حوزه یورو  در عمل در بسیاری از کشورهای توسعه
، همچنین برخی اقتصادهای نوظهور نظیر چین )اند نمودهخود را به یک پول مشترک میخکوب 

لداوی که برخی کشورهای در حال گذار نظیر ارمنستان، مو  در حالی،گیرد مورد استفاده قرار می
المللی پول  گزارش صندوق بینهمچنین . گیرند و صربستان از ترتیبات شناور نرخ ارز بهره می

های ارزی   کشور از رژیم10 کشور عمده صادرکننده نفت جهان 16دهد که از  نشان می
گیرند و ایران و الجزایر تنها اعضای اوپک هستند که در برخی مقاطع  شده بهره می میخکوب
  . اند کار گرفته هشده نرخ ارز را ب دیریتترتیبات م

  
  

                                                            
1. De Facto  

های نرخ   سیاستبندی رسمی در روش طبقه. قی استبندی آنها به دو روش رسمی و حقی های ارزی دسته بندی رژیم های طبقه یکی از روش
بندی جدید آنچه  که در طبقه شود، در حالی کنند تلقی می عنوان آنچه از آن پیروی می د بهنشو ارزی که توسط کشورها اظهار می

  . شود ها اظهار می گیرد نه آنچه در گزارش دهند ملاک عمل قرار می کشورها در عمل انجام می
  .کنند شده نرخ ارز استفاده می  کشور نیز از ترتیبات مدیریت24 کشور جهان رژیم نرخ ارز شناور دارند و 66ین مطالعه تنها بر اساس ا. 2
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  انواع ترتیبات میخکوب نرخ ارزکننده از  استفادهفهرست کشورهای . 2جدول 

Source: International Monetary Fund (2012). 

 ترکیبی    )27( یورو  )43( مریکاآدلار 
)13(  

  )8( سایر
 هدفگذاری
حجم پول 

)29(  

  هدفگذاری
  )38( سایر  )32( تورم

فاقد پول 
اعتباری 

  )13( مستقل

  اکوادور
  رالساروادو
جزایر 
  مارشال
  میکرونزی

  وهبزیمبا
  پالائو
  پاناما

  تیمور شرقی

  کزوو
  مونته نگرو
  سان مارینو

  کیریباتی    
        تووالو

نرخ ارز با 
پشتوانه 
های  دارایی

خارجی 
)12(  

آنتیگوا و 
  باربودا
  دومینیکا
  گرانادا

سنت کیس 
  و نویس

  سنت لوسیا
سنت وینسنت 
  و گرنادین ها

بوسنی و 
  هرزگوین
  نبلغارستا
  لیتوانی

  برونئی    
        

میخکوب 
  )43( سنتی

  اردن
  عمان
  قطر

  عربستان
  ترکمنستان
امارات 

  متحده عربی
  ونزوئلا

  آروبا
  باهاما
  بحرین
  باربادوس
  بلیز

کوراسائو و 
  سنت مارتین

 اریتره

  کیپ ورد
  کومور
  دانمارک
  لتونی

  سائوتومه
  بنین

  بورکینافاسو
  ساحل عاج
  گینه بیسائو

  مالی

  نیجر
  سنگال
  توگو
  کامرون

فریقای آ
  مرکزی
  چاد

گینه 
استوایی 
  گابن

          

 ترتیبات
  )16( ثابت

  کامبوج
  گویان
  عراق
  لبنان

  مالدیو
  سورینام

ترینیداد و 
  توباگو

جمهوری 
  مقدونیه

  
  تاجیکستان    ویتنام  

  گواتمالا  اوکراین

  آنگولا
  آذربایجان
  مصر

کیپ 
  لائوس

میخکوب 
  یبولیو        بوتسوانا      نیکاراگوئه  )3( خزنده

ترتیبات 
مشابه 

میخکوب 
  )12(خزنده 

  اتیوپی
  هندوراس
  جامائیکا
  قزاقستان

        کرواسی
  آرژانتین
  چین
  رواندا
  ازبکستان

جمهوری 
  دومینیکن

  هایتی
  تونس

میخکوب 
نرخ ارز در 
 نوار افقی

)1(  
          تونگا      
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  شده  های ارزی میخکوب ه از رژیمشده جهت استفاد دلایل اقامه .5
تواند  شده می  که نرخ ارز میخکوبگیرد قرار میشده بر پایه این باور مورد استفاده  های نرخ ارز میخکوب رژیم

های نسبی و کاهش نااطمینانی   در قیمتها نوسانتجارت و جریان سرمایه بین کشورها را از طریق کاهش 
 نرخ ارز، مهار های نوسانتوانند از طریق کنترل  شده می ای ارزی میخکوبه از این منظر رژیم. نمایدتسهیل 

گذاری خارجی منافع قابل توجهی را متوجه  تورم، ایجاد لنگر قیمتی برای تجارت کالا و تسهیل زمینه سرمایه
وانند ت شده می های نرخ ارز میخکوب رژیم. کنند ی کنند که چنین نظامات ارزی را دنبال مییاقتصاد کشورها

 ،در ادامه. کنند ی شوند که در یک اتحادیه پولی تجارت مییمانع رقابت بر سر تغییر نرخ ارز در کشورها
  .شده عنوان شده است های ارزی میخکوب شده در حمایت از رژیم ل اقامهیترین دلا مهم

  

  های پولی افزایش حجم تجارت خارجی و تقویت درونی ساختار اتحادیه. 5-1
های مربوط به  گرچه هزینه. گردد المللی می ز منجر به افزایش حجم معاملات تجاری در سطح بینثبات نرخ ار

 بسیاری از اقتصاددانان بر این باورند که نااطمینانی نرخ ارز اماسختی قابل کمی کردن هستند،   نرخ ارز بههای نوسان
 ،این علاوه بر. )2010اشفق،  (دهد میکاهش گذاری خارجی را  تجارت جهانی را کاهش داده و انگیزه سرمایه

 شرایط اقتصادی و نمودنثبات  های نسبی با بی  قیمتهای نوسانتبع آن افزایش   نرخ ارز و بههای نوسانافزایش 
 شود گذاری دارد که در نهایت منجر به کاهش رشد اقتصادی می افزایش تورم اثر منفی بر تجارت و سرمایه

بخش زیادی از اشتیاق وحدت پولی در اتحادیه اروپا ناشی از این باور است که . )1392کمیجانی و ابراهیمی، (
 و تغییرات اغواکننده نرخ نماید شده به یورو منافع کشورها را در یک بازار یکپارچه حداکثر می نرخ ارز میخکوب

 اول اجماع سیاسی برای که موجب تغییر وضعیت رقابتی اعضا اتحادیه اروپا شده و به طریقبرد  از بین میارز را 
 باورهای شبیه این باور بود که طراحان است کهشایان توجه . کند تجارت آزاد درون اتحادیه اروپا را تخریب می

  .)2010اشفق،  (سیستم برتون وودز را بر آن داشت که خواهان نرخ ارز ثابت باشند
  

   ها و مهار تورم های پولی کمک به ثبات قیمت ثبات سیاست. 5-2
ویژه کشورهایی با نهادهای اقتصادی و  هبیشترین امتیاز میخکوب شدن این است که به اقتصادهای نوظهور ب

گرچه . نمیندهای پولی نسبتاً پایدار یک کشور باثبات پیروی  دهد که از سیاست سیاسی ضعیف امکان می
های آن سیاست که متناسب  هبایست در مقابل هزین تر می  سیاست پولی یک اقتصاد باثباتنمودنمزیت وارد 

 برای کشورهای ویژه  به با این حال این ریسک،نبودن با نیازهای داخلی است مطابقت داده شود
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که اند  پیوند دادهشان را به کشوری  های پولی که سیاستاهمیت بیشتری دارد صادرکننده نفت 
تری دارد به مهار  نمیخکوب شدن به پول کشوری که تورم پایی. کند نفت را از آن وارد می

 خواه این تورم ناشی از کسری شدید بودجه دولت و خواه ناشی نمودفشار تورم کمک خواهد 
منطق اساسی آنکه حتی . ها و دستمزدها باشد از تصمیمات بخش خصوصی در تنظیم قیمت

 نمودنعنوان فرایند التزام دولت جهت مقاومت  تواند به  نرخ ارز مینمودنسیاست اعلامی میخکوب 
های انبساطی پولی شدید یا پیشقدم شدن برای عدم اتخاذ چنین سیاستی  در برابر وسوسه سیاست

 ).2010اشفق، (تلقی شود 

 در اند نمودهشان را میخکوب   نشان دادند کشورهایی که پول ملی)2002(همکاران  گاش و
شده   شناور مدیریتای چون میخکوب خزنده یا های ارزی میانه مقایسه با کشورهایی که رژیم

با . در این میان تنها استثنا کشورهای پیشرفته هستند. اند نمودهتری را تجربه  دارند تورم پایین
سختی  شان را به گیرند کشورهایی که پول ملی های ارزی نتیجه می بندی بهتر از رژیم طبقه

شده هنوز در   میخکوبهای ارزی ترین نرخ تورم را دارند و سایر رژیم اند پایین میخکوب کرده
   .تری دارند پذیرتر نرخ تورم پایین های انعطاف مقایسه با رژیم

ها  ثباتی قیمت ای از بی از دورهپس ی که یک دوره کاهش قیمت را یعلاوه برای کشورها به
 رژیم نرخ ارز ثابت از آن جهت که لنگر قیمتی را برای تجارت کالا ایجاد اند نمودهتجربه 

بینی  این نوع رژیم ارزی معیار راهنما برای بخش خصوصی جهت پیش. ت داردجذابی کند می
   .کند  فراهم می راریزی متناسب با آن تورم در آینده و برنامه

  

  گذاری خارجی های جذب سرمایه تسهیل زمینه .5-3
گذاری  شده نقش آن در جذب سرمایه های ارزی میخکوب شده در حمایت از رژیم ل اقامهیاز دیگر دلا

در . پذیرترند ی است که از درجه باز بودن بالاتری برخوردارند و سرمایهیویژه برای کشورها هرجی بخا
کنند، به  شده را تشویق می های نرخ ارز میخکوب ی سیاستگذاران پولی استفاده از رژیمیچنین کشورها

گذاران خارجی  یزه سرمایهثباتی نرخ ارز انگ این دلیل که رژیم نرخ ارز ثابت با از میان برداشتن ریسک بی
  . کند قابل توجهی تقویت میگذاری در این کشورها به میزان  را برای سرمایه
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) میخکوب(های ارزی ثابت  نشان دادند که رابطه معنادار و مثبت بین رژیم )2010(بوس، هفکر و نگلن 
 در مطالعه آنها وجود این ،لبا این حا. یافته وجود دارد گذاری مستقیم خارجی در کشورهای توسعه و سرمایه

 . یید نشده استأهای ارزی میخکوب برخوردارند ت ای که از رژیم ارتباط در کشورهای در حال توسعه
  

  شده های ارزی میخکوب انتقادات وارد بر رژیم. 6
 از دست رفتن استقلال سیاست پولی. 6-1

 گزینه بازار باز سرمایه، استقلال سیاست 3از  گزینه 2کشورها امکان انتخاب  1گانه ناممکن بر اساس نظریه سه
 در چارچوب این نظریه در جهانی که بازار سرمایه کشورها ).2010اشفق، ( پولی و نرخ ارز ثابت را دارند

شده توسط یک کشور مقامات پولی  المللی باز است انتخاب نرخ ارز میخکوب روی جریانات سرمایه بین به
  این چنین شرایطیدر. نمایدهای پولی خود صرفنظر  ه از استقلال سیاست کسازد میآن کشور را وادار 

شده را در مقایسه با مضار آن که محدود شدن  کشورها ناگزیرند منافع تجاری ناشی از رژیم ارزی میخکوب
  .های پولی مستقل است مورد ارزیابی قرار دهند امکان اعمال سیاست

  

   اقتصادی های کلان  ایجاد اختلال در سیاست.6-2
ی که نرخ ارز آنها مبنای میخکوب قرار گرفته یکنند با کشورها کشورهایی که نرخ ارز خود را میخکوب می

از این منظر کشورهایی که خود را به دلار یا یورو میخکوب . های پولی متفاوتی هستند اغلب نیازمند سیاست
 ،ماهنگ نباشد از این وضعیت سود نخواهند بردمریکا یا حوزه یورو هآ اگر شرایط اقتصادیشان با اند نموده

که شرایط این کشورها در اغلب مواقع با کشورهایی که مبنای میخکوب قرار گرفته اند هماهنگ  در حالی
همانطور که . )1393منش،  عاطفی (ویژه در مورد کشورهای نفتی شدیدتر است هنیست و این اختلاف ب

 نکته کلیدی است که چرا کشورهای صادرکننده نفت به  همانگوید این موضوع دقیقاً ستسر می
   .)2007ستسر،  (اند های کلان باثبات رهنمون نشده سیاست

  
  ی تجار ادوار قیمت نفت بر های نوسانتقویت اثر . 6-3
وابسته به قیمت نفت را تشدید ی تجار ادوارگیری  شکل کشور کی یمل پول نمودن خکوبیم

 به منجرصرفنظر از رژیم ارزی یک کشور صادرکننده نفت  فتن قیمت در افزایش. نماید می
 را اقتصاد بالا تورم  وشود می تورم و دولت مخارج افزایش دولت، درآمدهای در افزایش

                                                            
1. Impossible Trinity or Trilemma 
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 با شود می موجب معکوس طور هب مکانیزم این. کند یم تیهدا منفی حقیقی بهره نرخ سمت به
 بهره نرخ و یابد کاهش تورم شود، کم جمخار ،یابد کاهش ی نفتیدرآمدها نفت قیمت کاهش
شده  که نرخ ارزش میخکوب  صادرکننده نفتکشور در شایان توجه آنکه .یابد افزایش حقیقی

 صورت کشور آن داخلی های قیمت در تغییر طریق از ناچار به واقعی ارز نرخ در تعدیلچون هم
 نفت قیمت در افزایش یوردر چنین کش.  ابعاد رونق و رکود شدیدتر خواهد بودگرفت خواهد

 قیمت در کاهش که یحال در دارد، دلالت کشور آن در تورم موقت افزایش بری ضمن طور به
این اثر برای کشورهای  .داشت خواهد را در پی ها قیمت کاهش ازی ا دورهی ضمن طور هب نفت

 بود کوچک صادرکننده نفت که چسبندگی بیشتری نسبت به قیمت نفت دارند شدیدتر خواهد
  .ترند تا کشورهای بزرگتری که به جهت اقتصادی متنوع

  

  تشدید مشکل عدم تعادل تراز تجاری در اقتصاد جهانی. 6-4
. شود جبران آن ازی گرید بخشی تجار کسری با بایست می جهان از بخش هر دری تجار مازاد وجود

 کشورهای نفتی درآمدهای مازاد در توجه قابل افزایش 2007دهد که تا سال  بررسی ستسر نشان می
 تراز. است شده خنثی متحده ایالات خارجی حساب کسری افزایش طریق از تماماً نفت صادرکننده
 کشورهای مجموعی خارج حساب تراز مازاد که حالی در ،نداشته است بسیاری تغییر اروپا خارجی
 که اطقی از جهانمن یتجار کسری نفت قیمت افزایش ،حال هر به. است یافته افزایش شرقی آسیای
 قیطر ، اما مازاد تجاری کشورهای صادرکننده نفت از است را افزایش دادهدارندتجاری  کسری بالاترین
چنین شرایطی .  جبران نشده استاستتجاری بوده  مازاد بیشترین دارای که اطقیمن تجاری مازاد کاهش

عنوان  به نفت صادرکنندهی کشورهای ارزی ها میرژی تشدید عدم تعادل تجاری در جهان بوده و امعن به
  .اند قلمداد شده ژهیو تیوضع نیا بروز علل ازی کی

  

  های بهره حقیقی   نرخهای  مالی از طریق نوسانبازاراختلال در . 6-5
شده  افزایش یا کاهش قیمت نفت در کشورهای صادرکننده نفت که دارای رژیم ارزی میخکوب

 بهرهی ها نرخ 1990 دهه در. همراه شود حقیقی بهره های نرخ در شدید های نوسانتواند با  هستند می
 متحده ایالات از بیش بودند شده میخکوب دلار به که نفت صادرکننده کشورهای در حقیقی

 که حالی در داشت، یدرصد -3/1 تورم سعودی عربستان 1999 سال در ،مثال عنوان به. بود
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 که زمان آن در سعودی عربستان نیهمچن د،نمو می تجربه را درصد 2 بالای تورم متحده ایالات
 در ،مقابل در. داشت درصد 7 به نزدیک حقیقی بهره نرخ بود شدن منقبض حال در اقتصادش

 تر پایین بسیار عموماً نفت صادرکننده کشورهای در حقیقی بهره نرخ 2007 و 2006 های سال
 بهره نرخ کند می اعلام واقع از کمتر را ورمشت نرخ احتمالاً که عربستان در 2007 سال در. بود

کمتر از منافع ضدتورمی  ی صادرکننده نفتکشورها عمل دراز این رو  ،بود صفر نزدیک
 نرخ ترین منفی و تورم نرخ بالاترینی داراشوند و  مند می شده بهره های ارزی میخکوب رژیم
   ).2007، ستسر( هستند جهان دری قیحق بهره

  

  د اقتصادی در کشورهای در حال توسعهکاهش رش. 6-6
 های ارزی کمتر شناور در برخی کشورهای در حال توسعه دهند نظام نشان می) 2003( شوارتزینگر -یی یاتی

  .)1392کمیجانی و ابراهیمی،  (اند  تولید شدههای نوسانباعث کاهش رشد اقتصادی و افزایش 
شده و رشد اقتصادی رابطه منفی  خ ارز تثبیتدهند بین نظام نر دی گریو و اسنابل نیز نشان می

های حقیقی  پذیرتر امکان تعدیل شوک های ارز انعطاف  نرخدرکنند که  آنها عنوان می. وجود دارد
العمل بازارهای مالی  تواند با عکس  نرخ ارز در بلندمدت میهای نوسان ، دیگرسویاز . تر است آسان

 ،با این حال. شود ین امر منجر به کاهش اثر منفی آن می و ریسک آن را پوشش دهد که امواجه شود
 )2005(عنوان یک قاعده کلی در معرض تردید قرار دارد و همانطور که حسین و همکاران  صدور این حکم به

المللی سرمایه قرار دارند نظام نرخ ارز   بینهای جریاننشان دادند در کشورهایی که کمتر در معرض 
گذاری باثبات و بهبود  های پولی باشد که منجر به سرمایه  در تثبیت سیاستی مهمتواند ابزار ثابت می

  . )1392کمیجانی و ابراهیمی،  (های رشد بلندمدت شود جنبه
  

 ل گرایش به شناوری نرخ ارز و مخاطرات آن یدلا. 7
رجی در تردیدی وجود ندارد که با جهانی شدن همپیوندی بازارهای مالی و افزایش اهمیت تجارت خا

های شناور ارزی در حال افزایش بوده و بسیاری از  های رژیم رشد اقتصادی کشورهای جهان هزینه
گانه ناممکن و   با توجه به نظریه سهعملاً. دهند های ارزی شناورتر گرایش نشان می کشورها به رژیم
 سرمایه مواجهند انتخاب رژیم المللی با جریان آزاد دلیل همپیوندی با بازارهای مالی بین اینکه کشورها به
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 1 دوگانهعنوان نظریه پوشی از استقلال سیاست پولی خواهد بود که امروزه به ی چشمامعن ارزی میخکوب به
 سیاستگذاران در بسیاری از کشورهایی که پیوند عمیقی با ،بر این اساس. شود مورد تحلیل واقع می

های ارزی  اند رژیم ه استقلال پولی ناگزیر شدهواسطه تمایل ب بازارهای سرمایه جهانی دارند به
این رویکرد برای کشورهایی که با بازارهای سرمایه جهانی کاملاً . شناورتری را مدنظر قرار دهند

 برخوردارند و ای  از بخش مالی عمیق و گسترده، تنوع بیشتری در تولید و تجارت دارند،اند یکپارچه شده
عنوان گزینه  های ارزی شناور به برند شدیدتر بوده و رژیم کار می هرا باستانداردهای سنجیده و دقیقی 

رسد که چنین  نظر می ه بسیار دور از انتظار ب،با این حال. مناسب مورد توجه قرار گرفته است
ویژه صادرکننده نفت مورد استفاده قرار  ههای ارزی در بسیاری از کشورهای در حال توسعه ب رژیم
عمق و  ی از این کشورها همپیوندی با اقتصاد جهانی محدود، بازارهای مالی کمدر بسیار. گیرند
چون همسمت یک رژیم ارزی شناور با مخاطراتی   است و حرکت بهاندکپذیری تولید بسیار  تنوع

های  اعتباری مقامات پولی، تشدید سیکل  آن، ترس از بیهای نوسانافزایش شدید نرخ ارز، تشدید 
های   هزینهتواند ضمن تحمیل  میهای اجتماعی و سیاسی همراه است که بعضاً ناآرامیتجاری و احتمال 

 نکته 3در این رابطه . های ارزی شناور منجر شود کارگیری رژیم هکلان اقتصادی به بازگشت از ب
  :رسد نظر می هبسیار مهم واجد اهمیت ب

. اوپک بسیار جدی استاعتباری مقامات پولی در کشورهای صادرکننده نفت  ترس از بی -
 مقوله ترس از میخکوب شدن و ترس از شناوری را در دو )2006(آل سینا و واگنر همانطور که 

 در رود میدهند انتظار  ها و مدیریت اقتصادی مورد تحلیل قرار می ارتباط با کیفیت سازمان
ژیم ارز رسمی عنوان ر های ارزی شناور را به  رژیمقصد دارندکشورهای صادرکننده نفتی که 

عنوان شاخصی برای   شدید نرخ ارز از سوی بازار بههای نوسان از آنجا که .خود اعلام کنند
  و در واقعسازندشود تلاش خواهند کرد نوسان نرخ ارز را محدود  ضعف مدیریت دولت تعبیر می
 ، این رواز .)2012سازمان همکاری اسلامی، ( کنند شناور باشند بسیار کمتر از آنچه ادعا می

 نرخ ارز های نوسانهایی   در چنین رژیمنمودندعنوان  )2000( 2کالو و رینهارتهمانطور که 
 رسمی و هم در عمل شناور یا ثابتند صورت بههای نرخ ارزی است که هم  مقایسه با رژیمحقیقی در 

ایران که در دهد  میهای ارز در ایران نشان   نگاهی به روند نرخ.)2010اشفق،  (بسیار بیشتر خواهد بود
                                                            
1. Dilemma 
2. Calvo and Reinhart  
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 است ترس از شناوری نمودهشده معرفی  عنوان رژیم ارزی شناور مدیریت  به80ل دهه یخود را از اوا
  . های ارز اسمی به نسبت اختلاف تورم داخلی و خارجی را نداده است هرگز امکان تعدیل کامل نرخ

 در صورت اند نموده را تجربه های میخکوب ویژه در کشورهای نفتی که برای مدت طولانی رژیم ه ب-
ها تمایل خواهند داشت به سطوح بسیار بالاتر از آنچه تجربه شده ارتقا یابند و  شناورسازی نرخ ارز این نرخ

  . ثبات باشد موجب شوند تواند بی ای از تعدیلات پی در پی دیگر متغیرهای اقتصادی را که می زنجیره
های پولی مورد  دستیابی به استقلال بیشتر در سیاستمنظور  های ارزی شناور به گرچه رژیم -

تواند از تبعات شناورسازی نرخ ارز در چنین  گیرد افزایش قابل توجه نرخ ارز که می توجه قرار می
  .  استقلال سیاست پولی را با شدت بیشتری محدود خواهد کردی باشد احتمالاًیکشورها

  

 شده میخکوبهای ارزی  های جایگزین برای نظام گزینه. 8
های قابل انتخاب متنوعی وجود دارد که تحت عنوان  های ارزی میخکوب و شناور گزینه بین رژیم

معنای تن دادن   به معنا که ایجاد شناوری بیشتر در نرخ ارز لزوماً به این،شوند ترتیبات ارزی میانه شناخته می
برای حفظ آن در سایه ترس از شناوری و  شناور یا اعلام برخورداری از آن و تلاش به یک نظام کاملاً

تواند  ی که در کشورهای صادرکننده نفت مییها  مورد از گزینه3 به ،در ادامه. تحمل مخاطرات آن نیست
 . جهت ایجاد شناوری بیشتر نرخ ارز مورد استفاده قرار گیرد اشاره شده است

  

  میخکوب شدن به سبدی از ارزها. 8-1
 ناشی مخاطرات باشد بیشتری ارزهای از متشکل شود می میخکوب آن به کشوریک  که سبدی هرچه

 از ارزها از سبدی به شدن میخکوب از ناشی مخاطرات همچنین ،بود خواهد کمتر ارز نرخ نوسان از
 صادرکننده کشورهای از بسیاری اخیراً .است کمتر ارزها تمام به شدن میخکوب از ناشی مخاطرات

 و دلار از سبدی به را ارزش نرخ روسیه. اند نموده میخکوب ارزها از دیسب به را شان یمل پول نفت
 میخکوب پوند و ین یورو، دلار، شامل مخصوص برداشت حق به لیبی ،نموده است میخکوب یورو
  حتی.نماید میخکوب ارزها از سبدی به را اش یمل پول مجدد  استگرفته تصمیم کویت و شده

 شدن خکوبیم 2010 سال دری پول هیاتحاد تشکیل از پس صد داشتقنیز  فارس جیخلی همکاری شورا
  .دهد قرار مدنظر رای خارجی ارزها ازی سبد به
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  نفت قیمت شامل سبدی به شدن میخکوب. 8-2
 پیشنهاد )2003 (فرانکلی جفر پذیری بیشتر نرخ ارز در کشورهای صادرکننده نفت منظور انعطاف به
 به یک به یک شدن میخکوب البته. کنند میخکوب نفت قیمت به ار پولشان کشورهااین  که کند می

 به نمودن میخکوب باشد ثبات بی نفت قیمت که زمانی تا  ورسد می نظر هب غیرمعقول بسیار نفت قیمت
 سختگیرانه کمتر گزینه کی .شد خواهد منجر ارز نرخ دری توجه قابل های نوسان به نفت قیمت

 پول که کند می ایجاد را اطمینان این اینکه ضمن امر نیا. است نفت تقیم شامل سبدی به شدن میخکوب
 صرف شدن میخکوب از ناشی ثباتی بی کرد خواهد حرکت نفت قیمت با عموماً نفت صادرکننده کشور

 های شوک به شناوری ارزها اغلب پاسخ نحوه ازی دیتقل ترتیبی چنین .کند می کمتر زین را نفت متیق به
 پولی های سیاست مدیریت برای باشند داشته ازین نفت صادرکننده کشورهای نکهیا بدون کالاست، قیمتی

  . شوند متشبث خودکاری ها زمیمکان به کشورشان
  

  شده استفاده از رژیم ارزی شناور مدیریت. 8-3
اند و آمادگی لازم برای  برای کشورهای نوظهوری که به لحاظ مالی به میزان کافی توسعه نیافته

موریس  شده که توسط های ارزی شناور را ندارند برنامه رژیم شناور ارزی مدیریت ب رژیمانتخا
 نباید از ،با این حال .)2010اشفق،  (تواند گزینه مناسبی باشد ه شده میئ ارا)2002 (1گلداستین

هدفگذاری   بابایست میکنند  نظر دور داشت که اتخاذ چنین رویکردی همانطور که اشاره می
از در چارچوب این طرح که حتی تعدادی .  استقلال بانک مرکزی تکمیل شودتورم و

 اثر نمودنمنظور خنثی  کنند اجازه مداخله در بازار ارز به اقتصادهای پیشرفته جهان آن را دنبال می
دهی که از طریق آن   همچنین این طرح یک سیستم گزارش،های موقت داده شده است شوک

های خارجی را پشتیبانی نماید فراهم  و هم مخاطرات مربوط به بدهیهم میزان ارز در دسترس 
مراتبی جهت  کند، ضمن آنکه شاید این رژیم ارزی بتواند زمینه اتخاذ یک استراتژی سلسله می

  .  سرمایه خارجی را مهیا کندهای جریانباز کردن بازارهای مالی داخلی به روی 
  
  
  
  
 

                                                            
1  . Morris Goldstein 
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  رژیم نرخ ارز در ایران  . 9
 نظام ارزی کشور، نظام نرخ ارز ثابت بود و افزایش قیمت نفت و )1350-1356 (های طی سال

  . ساخت فراهم می شده را های تثبیت وفور درآمدهای نفتی کشور امکان حمایت از نرخ
 ، با این حالنماید از تداوم رژیم نرخ ارز ثابت حمایت نمودپس از پیروزی انقلاب دولت تلاش 

طی این . یی را اعمال نمودها کنترل سرمایه به خارج کشور بانک مرکزی با افزایش روند فرار
دوره با کاهش صادرات نفت افزایش تقاضا برای واردات و کاهش قیمت نفت در بازارهای 

حمایت از  ی جدی مواجه گردید و این امرها تیمحدودجهانی درآمدهای ارزی کشور با 
 موجب تقویت بازار تدریج به  ودشوار نمودشده را  های تعیین ارزش رسمی ریال در نرخ

ی پیش رفت که یتا جاو غیررسمی و فاصله گرفتن نرخ ارز اسمی از نرخ واقعی ارز گردید 
  .  رسید1370 برابر در سال 21اختلاف نرخ ارز در بازار غیررسمی و رسمی به بیش از 

 از این رو به ،رسمی اقدام نماید ناگزیر شد نسبت به تعدیل نرخ ارز ایران بانک مرکزی 1371در سال 
دلیل  با این حال این هدف به. سازی نرخ ارز و استقرار نظام ارزی شناور مدیریت شده مبادرت ورزید یکسان

های کلان اقتصادی، کاهش قیمت نفت، محدودیت  افزایش تورم حاصل از آن، عدم هماهنگی سیاست
  .ی خارجی با شکست مواجه شدها ذخایر ارزی، بالا بودن واردات و سررسید بدهی

 ثبات نرخ ارز رسمی و تفاوت قابل توجه تورم داخلی و خارجی مجدد )1374-1380(های   سالدر
 بانک مرکزی ضمن اعلام 1381موجب فاصله گرفتن نرخ ارز رسمی از نرخ واقعی ارز گردید و در سال 

  ریال1755 نرخ ارز رسمی از ،ترتیببه این . سازی نرخ ارز اقدام به تعدیل نرخ ارز رسمی نمود سیاست یکسان
. شده اعلام گردید  ریال افزایش یافت و نظام ارزی کشور نظام شناور مدیریت7858برای هر دلار به حدود 
 بدون تحمیل بار تورمی و با استفاده از حمایت مالی 1381سازی نرخ ارز در سال  اجرای سیاست یکسان

های ارز  ی مالی از سوی این بانک موجب کاهش فاصله شدید نرخاه پوششذخایر ارزی بانک مرکزی و 
  . میزان قابل توجهی گردید و ثبات نسبی در بازار ارز را فراهم آورد آزاد و رسمی به
 بسیار )1381-1390 (های  همچنان ترس از شناوری موجب شد که تعدیل در نرخ ارز طی سال،با این حال

 در که  بنابراین در حالی،شده اعمال شود صورت پذیرد  نظام شناور مدیریتبایست برای حفظ کمتر از آنچه می
 و تعدیل نرخ ارز به نسبت تورم داخلی و خارجی ژبرنامه چهارم توسعه مقرر گردید با اعمال قاعده آربیترا

ی و توجه تورم داخلانعطاف بیشتری در نرخ ارز ایجاد شود هرگز این امر محقق نشد و انباشت تفاوت قابل 
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دلیل  رسد به نظر می هدر حال حاضر ب.  منجر گردید1391خارجی در نهایت به تعدیل شدید نرخ ارز در سال 
 و اصراری که مقامات پولی ایران بر استفاده از رژیم نرخ ارز شناور 1391 و 1390 های  شدید ارزی سالهای نوسان

شده   نظام ارزی ایران را همچنان شناور مدیریت2012المللی پول در گزارش سال  شده دارند صندوق بین مدیریت
شده از سوی بانک مرکزی را در مقایسه با نرخ دلار   که نرخ رسمی دلار اعلام)1(نمودار .  استنمودهاعلام 
های جنگ و  خوبی بیانگر این امر است که چه در سال دهد به شده نسبت به تورم داخلی و خارجی نشان می تعدیل

 سوم و چهارم های های برنامه گردید و چه در سال اول که رژیم ارزی کشور رسماً ثابت اعلام میپیش از برنامه 
ای از  کردند گرایشی جدی به شیوه شده اعلام می توسعه که مقامات پولی ایران رژیم ارزی کشور را شناور مدیریت

ی در نظام ارزی ایران حاکم بوده و ای نهاد صورت پدیده میخکوب نرخ ارز وجود داشته و ترس جدی از شناوری به
  1. ساله منجر شده است10به تغییرات شوک گونه نرخ ارز در مقاطع 

 

  
  شده بر اساس قدرت برابری خرید  رسمی و نرخ ارز محاسبه  مقایسه نرخ ارز.1نمودار 

  )1350-1392(های  طی سال
  

 گیری بندی و نتیجه جمع. 10
های ارز دنبال  بخشی به نرخ های مختلف است که برای ثبات  روشای از شده مجموعه های میخکوب رژیم
 کشور ترتیبات ارزی میخکوب را در اشکال مختلف آن 100 کشور دنیا 190اکنون از بین  شود و هم می
شامل (چون میخکوب شدید همهایی  در این ترتیبات ارزی کشورهای جهان از روش .برند کار می هب

شامل میخکوب به (یا میخکوب سنتی ) های خارجی، اتحادیه پولی  پشتوانه داراییدلاریزه کردن، ترتیبات با
   .کنند استفاده می) پول واحد و میخکوب به سبدی از ارزها

                                                            
 نرخ ارز رسمی مساوی نرخ ارز بر اساس برابری قدرت 1391  و1381، 1371های  ها در سال دلیل شکست ساختاری نرخ هب. 1

 .خرید فرض شده است
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...شده در جهان های ارزی میخکوب گستره رژیم  39

شده را خاص کشورهای  های ارزی میخکوب این در حالی است که علیرغم این باور رایج که نظام
داند ترتیبات ارزی  یافته می  کشورهای توسعههای شناور را خاص نیافته و رژیم درآمد و توسعه کم

که در واقع پول ( کشورهای حوزه یورو مانندیافته  شده در عمل در بسیاری از کشورهای توسعه میخکوب
 همچنین برخی اقتصادهای نوظهور نظیر ،)اند نمودهملی خود را به یک پول مشترک نظیر یورو میخکوب 

شده در اغلب کشورهایی  های نرخ ارز میخکوب یل اصلی کاربرد رژیمدل. گیرد چین مورد استفاده قرار می
تواند  شده می که نرخ ارز میخکوباست برند بر پایه این باور بنا شده  کار می هکه این نوع ترتیبات ارزی را ب

هیل های نسبی و کاهش نااطمینانی تس  در قیمتها نوسانسرمایه بین کشورها را از طریق کاهش تجارت و جریان 
 نرخ ارز، مهار تورم، های نوسانتوانند از طریق کنترل  شده می های ارزی میخکوب  رژیماز این منظر. نماید

توجهی را متوجه اقتصاد  گذاری خارجی منافع قابل ایجاد لنگر قیمتی برای تجارت کالا و تسهیل زمینه سرمایه
 .دکنن های نرخ ارزی را دنبال می ی کنند که چنین رژیمیکشورها

هایی نظیر از دست رفتن استقلال سیاست پولی، عدم تناسب  شده با هزینه با این حال ترتیبات ارزی میخکوب
 با کشوری که نرخ ارز به آن میخکوب شده، نمودههای پولی کشوری که نرخ ارز خود را میخکوب  سیاست
عدم تعادل تراز تجاری در اقتصاد های بهره حقیقی، کاهش رشد اقتصادی و تشدید مشکل   نرخهای نوسانافزایش 

دلیل همپیوندی بازارهای  هی که بیها هزینه. کننده از آن همراه بوده است جهانی برای بسیاری از کشورهای استفاده
های اخیر  مالی و افزایش اهمیت تجارت خارجی در رشد اقتصادی کشورهای جهان رو به تزاید است و در سال

  . های ارزی شناورتر رو به فزونی نهاده است ه از رژیمگرایش این کشورها به استفاد
شایان توجه آنکه هیچ قاعده کلی برای برتری شکلی از رژیم ارزی بر دیگری وجود ندارد و متناسب با اندازه 

ای از  مرتبط انتخاب گونه های لفهؤیک کشور، درجه باز بودن اقتصاد، حجم و ساختار تجارت خارجی و دیگر م
ای سرمایه های شناور نرخ ارز برای کشورهایی که با بازاره از این منظر رژیم. یابد بر دیگری رجحان میرژیم ارزی 

ای برخوردارند  اند تنوع بیشتری در تولید و تجارت دارند و از بخش مالی عمیق و گسترده شدهجهانی کاملاً یکپارچه 
 حجم تجارت محدودی دارند و از ند که کوچککه برای کشورهایی  در حالی،عملکرد بهتری را نشان داده است

بل توجهی از های قا تواند بدون تحمیل هزینه عمقی برخوردارند یک رژیم نرخ ارز میخکوب می بازارهای سرمایه کم
 حتی  و  داشته باشد  پی  در  ها را  منافع ناشی از کنترل سح عمومی قیمتگذاری خارجی ناحیه کاهش تجارت و سرمایه

  .گرددهای رشد بلندمدت منجر  گذاری باثبات و بهبود جنبه هسرمای  به
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5  شماره های مالی و اقتصادی  فصلنامه سیاست           40

شده از سوی بانک مرکزی  های ارزی متفاوت اعلام رغم رژیم شود، به تا آنجا که به رژیم نرخ ارز ایران مربوط می
عدیل ای از میخکوب نرخ ارز وجود داشته و عدم ت  سال گذشته همواره ترس از شناوری و گرایش به شیوه35ایران طی 

.  ساله همراه بوده است10المللی با افزایش پلکانی آن در مقاطع  تدریجی نرخ اسمی ارز متناسب با نسبت تورم داخلی و بین
شده از برنامه سوم توسعه  رغم اعلام رسمی بانک مرکزی مبنی بر رژیم ارزی شناور مدیریت این در حالی است که به

که از  و خارجی داخلی تورم  تعدیل نرخ ارز به نسبتدر نهایترکزی و تاکنون هدفگذاری تورم، استقلال بانک م
  . حساب می آید کمتر مورد توجه واقع شده است رژیم ارزی میانه ای به چنین الزامات ترین مهم

 چنین شرایطی حتی گزینه میخکوب به سبدی از ارزها و نفت به مراتب بهتر از رژیم ارزی است که در
توجهی  دلیل عدم رعایت الزامات آن در عمل به میزان قابل ه بشود، اما شده معرفی می ریتعنوان شناور مدی به

  .دهد به میخکوب کردن نرخ ارز گرایش نشان می
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