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های اصلی و منافع  های ارزی تجربه شده در کشورهای مختلف جهان، ویژگی بندی رژیم مطالعه حاضر ضمن طبقه
 .کند های ارزی را ارائه می ها را بررسی کرده و ملاحظات کلی انتخاب هر یک از رژیم و مضار هر یک از این رژیم

سسات و ؤهای خاص کشورها، ترجیحات سیاستگذاران، اعتبار م کندکه ویژگی کته اشاره میمطالعه به این ن
بدین ترتیب نه یک رژیم ارزی واحد برای همه کشورها . ثیرگذارندأرژیم ارزی ت بر انتخاب... سیاستگذاران و 

بخش . د باشدها می تواند مفی مناسب است و نه برای یک کشور استفاده از یک رژیم ارزی در همه زمان
 کند های ارزی در کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی را ارائه می رژیمای تطبیقی از  بعدی مطالعه مقایسه

دهد که اغلب کشورهای عضو این سازمان، پولشان را با نرخ ثابتی به پول کشور دیگر یا سبدی از  و نشان می
ز به بررسی سیر تحولات رژیم ارزی ایران و بخش پایانی مطالعه نی. اند ارزهای دیگر میخکوب کرده

دهد نرخ بالای تورم و فشار افزایشی دائمی روی  های پیش روی رژیم ارزی ایران پرداخته و نشان می چالش
عنوان ابزار  افزایش نرخ ارز اسمی، عدم پایبندی دولت و مقام پولی به قاعده آربیتراژ، نگاه به نرخ ارز به

های پیش روی اقتصاد  ترین چالش و ترس از شناوری مقام پولی از مهم اقتصادی کنترل تورم و حفظ ثبات
ساله در 10ناپذیر نرخ ارز رسمی در مقاطع  گونه و اجتناب اند تغییرات شوک باشند که موجب شده ایران می

 رسماًشده که  صیانت از رژیم نرخ ارز شناور مدیریتگیری شده که  در پایان نیز نتیجه. ایران بروز کند
نیازها و الزاماتی چون هدفگذاری تورم و  عنوان رژیم نرخ ارز در ایران اعلام شده، مستلزم پیش به

  . رقمی و رعایت الزامات آن ناممکن خواهد بود استقلال بیشتر مقام پولی است و بدون هدفگذاری تورم تک
 

  .JEL :F310, F31 بندی طبقه
  .ی، کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامیهای ارز نرخ ارز، رژیم :کلیدی های هواژ

 
 
 
 
 
  

                                                 
 4/6/1394: تاریخ پذیرش          7/4/1394: تاریخ دریافت* 
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 مقدمه .1
. عنوان ارزش پول یک کشور بر حسب پول کشور دیگر تعریف کرد توان به نرخ ارز را می

 .شود کند که بر اساس آن این نرخ تعیین می رژیم نرخ ارز به بخشی از عوامل نظام ارزی اشاره می
شود و انتخاب آن اثر  ها محسوب می ستی دولتترین ابزارهای سیا رژیم نرخ ارز یکی از مهم

ها و سایر  قابل توجهی بر تجارت کالا و خدمات، جریان سرمایه، تورم، تعادل تراز پرداخت
لفه اساسی اقتصادی جهت ؤین دلیل انتخاب رژیم نرخ ارز یک مابه . متغیرهای اقتصادی دارد
ری در مورد اینکه یک رژیم ارزی نظ با این حال هیچ اجماع و اتفاق. حفظ رشد و ثبات است

آل که برای همه  مناسب چگونه باید انتخاب شود صورت نگرفته، همچنین یک رژیم ارزی ایده
های خاص کشورها، ترجیحات سیاستگذاران، اعتبار  ویژگی. کشورها مناسب باشد وجود ندارد

صمیمات اقتصادی، ت. ثیر بگذاردأتواند بر انتخاب رژیم ارزی ت سسات و سیاستگذاران میؤم
های مالی، رتبه توسعه مالی و اقتصادی،  اندازه و درجه باز بودن کشورها برای تجارت و جریان

هایی که کشورها با آن مواجهند از  ساختار تولید و تجارت، تورم ثبت شده و نوع شوک
 این گزارش ضمن ارائه یک. باشند ثیرگذار بر انتخاب رژیم ارزی میأترین عوامل ت مهم
بندی از رژیم های نرخ ارز در جهان و منافع و مضار آنها، رژیم های نرخ ارز کشورهای  طبقه

در ادامه به روند تغییر . را مورد بررسی قرار می دهد 1(OIC) عضو سازمان همکاری اسلامی
 رژیم نرخ  تقویت  برای  یتوصیه های پرداخته شده و کنون تا 1336سال  در ایران از ارز رژیم نرخ

  .دهد می  پیشنهاد کشور ارز
  

  طبقه بندی رژیم های ارزی .2
پذیر  ، انعطاف)میخکوب(گروه ثابت  3بندی کلی در  توانند در یک تقسیم های ارزی می رژیم

، اغلب اقتصادها تحت رژیم 1970پیش از دهه . بندی شوند های ارزی میانه طبقه و رژیم) شناور(
کشورها  ،در این رژیم. شدند شد، اداره می ز شناخته مینرخ ارز ثابتی که تحت رژیم برتون وود

داشتند و دلار بر اساس مقدار مشخصی از طلا  نرخ ارزشان را در برابر دلار آمریکا ثابت نگاه می
. شد صورت ضمنی به طلا میخکوب می به این ترتیب پول همه کشورها به. ارزشگذاری شده بود

دچار فروپاشی شد، اما سیستم نرخ ارز ثابت باقی ماند  )1946 - 1971( سال 25از  پساین سیستم 
                                                 

1. Organization of Islamic Cooperation 
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انگیزه اصلی برای حفظ رژیم نرخ ارز . و بسیاری از کشورها ترجیح دادند آن را حفظ کنند
تواند تجارت و جریان سرمایه بین  ثابت بر پایه این باور شکل گرفته که نرخ ارز ثابت می

  .بی و کاهش نااطمینانی تسهیل کندهای نس کشورها را از طریق کاهش نوسانات قیمت
سمت رژیم نرخ ارز شناور که در آن نرخ  صورت مستمر به به بعد کشورها به 1971از سال 

ین ترتیب در این سیستم با افزایش تقاضا ه اب. اند شود، حرکت کرده ارز توسط بازار تعیین می
یابد و با کاهش  میبرای پول خارجی یا کاهش عرضه پول خارجی، ارزش پول داخلی کاهش 

. کند تقاضا برای پول خارجی یا افزایش عرضه پول خارجی، ارزش پول داخلی افزایش پیدا می
ها  بندی یکی از این طبقه 1های ارزی وجود دارد، بندی رژیم هایی کمی در طبقه اگرچه تفاوت

بر اساس . شود تر ارزیابی می ارائه شده به این منظور مناسب )2002( گاش و دیگران که توسط 
  .رژیم ارزی متفاوت است 10زیرگروه و  5بندی شامل  این طبقه) 1(جدول 

  
  های نرخ ارز بندی رژیم طبقه .1جدول 

بندی  طبقه
  های اصلی ویژگی  رژیم  بندی فرعی طبقه  اصلی

های  رژیم
 میخکوب

  )ثابت(

  :میخکوب شدید
نرخ ارز آنقدر 

شده که تغییر  میخکوب
 در نرخ برابری یا خروج
از سیستم بسیار دشوار و 

  .پرهزینه است

  دلاریزه کردن
Dollarization)(  

رود، گرچه در برخی از موارد مسکوکات داخلی  کار می هعنوان پول رایج ب یک پول خارجی به
های پولی چنین کشوری تابع کشوری است که ارز آن کشور مورد مبادله  سیاست. شود استفاده می
را منتشر   منافع اولیه ناشی از انتشار پول متعلق به کشوری است که آن. )کشور لنگر(گیرد  قرار می

  .کرده است

ترتیبات با پشتوانه 
  های خارجی دارایی

(Currency 
Boards)  

در قانون . شود نرخ ارز با نرخ برابری که در قانون مشخص شده به یک پول خارجی میخکوب می
  حفظر که توسط بانک مرکزی یاین میزان از ذخا. شود المللی مشخص می حداقل میزان ذخایر بین

  .مقرر شده منتشر گردد شود، پشتوانه درصد مشخصی از حجم پولی است که قبلاً می

  اتحادیه پولی
(Monetary 

Union)   

 .کنند ای چاپ شده استفاده می گروهی از کشورها از یک پول مشترک که توسط بانک مرکزی منطقه
به ) الضرب حق(منافع اولیه ناشی از انتشار پول . شود ای تعیین می ر سطح منطقههای پولی د سیاست

 .صورت داخلی یا خارجی وجود ندارد هیچ فرصتی برای تعدیل ارزش برابری به. گیرد اتحادیه تعلق می
  .توانند هر سیاست نرخ ارزی را دنبال کنند کنند می مقامات پولی که پول رایج منتشر می

                                                 
ها که بارها مورد استفاده قرار گرفته همچنین توسط  بندی یکی از طبقه. بندی دیگری نیز وجود دارد های طبقه سیستم .1

شناور مستقل، شناور ): پذیری است بندی بر اساس درجه انعطاف رتبه(المللی پول انتخاب شده شامل  صندوق بین
وب در دامنه مشخص، ترتیبات میخکوب ثابت و ترتیبات ارزی با شده، محدوده خزنده، میخکوب خزنده، میخک مدیریت

 .  های خارجی و ترتیبات ارزی بدون هیچ پول رایج مستقل است پشتوانه دارایی
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 . 1ل ادامه جدو

  

  :میخکوب سنتی
نرخ ارز به یک پول 
خارجی یا سبدی از 

ارزها متصل شده، هزینه 
تعدیل نرخ برابری یا 
تر  خروج از سیستم پایین
از میخکوب شدید 

  .است

میخکوب به پول 
  واحد

(Single Currency 
Peg)   

دارد که بانک مرکزی انتظار . نرخ ارز به ارزش اولیه ثابت یک پول خارجی میخکوب شده است
از (های اساسی  ل تجارت در نرخ اعلامی صورت گیرد، اما این نرخ عموماً در مورد عدم تعاد

هرچه ذخایر بانک مرکزی بیشتر باشد میزان . قابل تعدیل است) طریق کاهش یا افزایش ارزش
 دهد همه تعهدات داخلی را پوشش نمی رود، اما ذخایری که عموماً اعتبار این رژیم بالاتر می

  .کند های پولی احتیاطی را فراهم نمی فضای لازم جهت اتخاذ سیاست

میخکوب به سبدی 
  از ارزها

Basket Peg) (  

یا چند پول خارجی  2مشابه میخکوب شدن به یک پول واحد است و فقط پول به سبدی شامل 
ا ی SDR( تواند بر اساس ضوابط خاص یک کشور یا پول ترکیبی سبد می. میخکوب شده است

صورت عمومی اعلام شود  ها ممکن است به برای سبد یک کشور وزن. تعیین شود) ECUتر  پیش
  .تواند ثابت یا متغیر باشد ها می صورت سری باشد و وزن هیا ب

های  رژیم
  میانه

شناور با دخالت 
  :قانونی

نرخ ارز به نرخ خاصی  
میخکوب نشده، اما 

منظور  بانک مرکزی به
محدود کردن نوسانات 
نرخ ارز با روش از پیش 

ای در بازار  شده تعیین
  .کند دخالت می

  های مشارکتی رژیم
(Cooperative 

Regimes)   

های ارز نسبت به یکدیگر  شود که نرخ کشور موافقت می 2از طریق همکاری بانک مرکزی 
دیل ابزارهای سیاستی شامل تع. ای حفظ شود شده صورت دو جانبه و در محدوده از پیش تعیین به

ترتیبات نرخ ارز . است) صورت متناظر یا متناسب هب(های پولی داخلی و نیز مداخله  سیاست
های  ل های پولی تحمیل کنند که شدت آن به موقعیت نسبی پو توانند الزاماتی را بر سیاست می

  .مختلف در برابر یکدیگر بستگی دارد

  میخکوب خزنده
Crawling Peg) (  

  

شود، نرخ ارز بر اساس نرخ تورم انتظاری یا واقعی که  رویه قانونی تعیین می نرخ ارز بر اساس یک
تواند با توجه به یک پول واحد یا  ارزش برابری می. گردد قبلاً در قانون تعیین شده تعدیل می

تواند با رژیم ارزی که  در برخی از موارد، رژیم میخکوب خزنده می. سبدی از ارزها تعیین شود
نظیر درجه (ای  بر اساس خصوصیات ویژه. کند، ترکیب شود در دامنه معینی تعیین مینرخ ارز را 

  .گردد های ثابت یا شناور است تعیین می اینکه سیستم بیشتر شبیه رژیم) تعدیل و طول زمان بین تعدیلات

م با مداخلات أشناور تو
  :احتیاطی

نرخ ارز شناور است، اما 
از دخالت رسمی دولت 

  .دشو ثر میأمت

  قلمرو یا نوار هدف 
(Target Zones 

and Bands)  

شده نوسان کند، نقاط حدی که در  شود که نرخ ارز در یک محدوده از پیش تعیین اجازه داده می
شود در مورد رژیم قلمرو هدف یک هدف سیاستی است و  مورد رژیم ارزی نوار هدف تعیین می

بانک مرکزی ممکن است تنها در . گیرد از طریق دخالت بانک مرکزی مورد حمایت قرار می
در . شده دخالت کند منظور جلوگیری از فشار بیشتر بر دامنه تعیین بخشی از این محدوده به

درجه ). نوار خزیدن(شود  مواردی، رژیم نرخ ارز نوار هدف با میخکوب خزنده ترکیب می
  .شود پذیری از طریق وسعت نوار یا قلمرو هدف تعیین می انعطاف

  شده شناور مدیریت
(Managed 
Floating)   

مقامات دیدگاهی درباره سطح  ؛های ارز آزاد هستند تا بر اساس عرضه و تقاضا نوسان کنند نرخ
. شوند مطلوب و مسیر نرخ ارز و میزان دخالت دارند، اما حد و مرزها با دخالت قانونی محدود نمی

  .شود ظیر هدفگذاری تورم همراه میاغلب این رژیم ارزی با با یک لنگر اسمی مستقل ن

های  رژیم
  شناور

 :شناور آزاد
شود نرخ  اجازه داده می

  ارز آزادانه شناور باشد و
بانک مرکزی در بازار 

  .کند ارز دخالت نمی

  شناور مستقل
(Independent 

Floating)   

دخالت رسمی نرخ ارز در بازار بر اساس عرضه و تقاضای روزانه ارز و با دخالت کم یا بدون 
رژیم نرخ ارز هیچ . به ذخایر رسمی یا نیازی نیست یا نیاز به آن کم است. شود تعیین می

کند و اغلب از چارچوب هدفگذاری نرخ  های پولی اعمال نمی محدودیتی را بر اساس سیاست
  .شود تورم پیروی می

  .)2002(گاش و همکاران : مأخذ
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  یهای مختلف ارز منافع و مضار رژیم .3
های اقتصادی، انتخاب رژیم مناسب نرخ ارز  های ارزی مختلف بر فعالیت با توجه به اثر رژیم

بر اساس . ها و اصول اقتصادی صورت گیرد منافع و مضار هر یک از رژیمباید بر اساس بررسی دقیق 
  . هایی همراه هستند پذیری های ارزی با منافع و آسیب هر یک از رژیم )2(فهرست جدول 

  
  منافع و مضار اصلی: های نرخ ارز رژیم .2ول جد

  مضار اصلی  منافع اصلی  شرایط کشور  

های  رژیم
  شناور

صنعتی و برخی از  صنعتی و کاملاً  برای کشورهای نیمه
اقتصادهای نوظهور که در برابر تجارت جهانی نسبتاً بسته 

و  اند هستند، اما با بازارهای سرمایه جهانی کاملاً یکپارچه شده
نوع تولید و تجارت دارند، همچنین بخش مالی عمیق و ت

گسترده و استانداردهای سنجیده و دقیق دارند، این رژیم 
  .تر است مناسب

تر  های نامطلوب را راحت اثر شوک - 
  ..کند جذب یا دفع می

  .های پولی ندارد گرایش به ایجاد بحران - 
  .المللی زیادی نیاز نیست به ذخایر بین - 

مدت  های شدید در کوتاه ثباتی ایجاد بی - 
های  نوسانات بیش از حد ممکن است رژیم(

  )شده ملایم را تضعیف کند شناور مدیریت
مدت شدید فقط ارتباط ضعیفی  نوسانات میان

  .با بنیه اقتصادی دارد
  .احتمال ناهمترازی زیاد است - 
های پولی ممکن است  احتیاط در سیاست - 

  .تورش تورمی ایجاد کند

های  رژیم
  میانه

این رژیم برای اقتصادهای نوظهور و برخی کشورهای در 
تر و سابقه  حال توسعه که بخش مالی نسبتاً قوی

  .های کلان منظم را دارند مناسب است سیاست

پذیری محدود نرخ ارز، تا حدی   انعطاف - 
 را های نامطلوب امکان جذب شوک

  .دهد می
ردار باشد، اگر رژیم نرخ ارز از اعتبار لازم برخو - 

  .پذیری را حفظ کرد توان ثبات و رقابت می
ین نوسان نرخ ارز یاگر نقاط بالا و پا - 

پذیری در برابر  منعطف باشد، آسیب
  .های پولی پایین خواهد بود بحران

دلیل اینکه ضوابط دخالت بانک مرکزی  به - 
شود،  شده افشا نمی در رژیم شناور مدیریت

  .شفافیت کم است
با دامنه وسیع بلافاصله قابل های  رژیم - 

له ممکن است منجر ئاین مس. شناسایی نیستند
  .به عدم اطمینان و کمبود اعتماد شود

  .المللی زیاد است ر این رژیم نیاز به ذخایر بیند- 

های  رژیم
میخکوب 
 ملایم

ای که همپیوندی  برای کشورهای در حال توسعه
ساختار محدودی با بازارهای مالی جهان دارند، تنوع 

تولید و صادرات کم است، عمق بازارهای مالی کم است 
.  و کمبود فضای انضباط پولی و اعتبار وجود دارد

همچنین کشورهایی که تورمشان در سطوح بالایی 
  .شده مناسب هستند تثبیت

اگر میخکوب کردن با اعتبار مقام پولی همراه  - 
  .تواند ثبات و رقابت را حفظ کند باشد، می

تر یک لنگر اسمی قابل  بهره پایین نرخ -  
به . کند نظارت شفاف و ساده را فراهم می

کشورهایی که نرخ تورم بالا دارند اجازه 
دهد تا نرخ تورمشان را از طریق متعادل  می

  .کردن انتظارات تورمی کاهش دهند

اگر کشور به روی بازارهای جهانی سرمایه  - 
  .دشو های پولی می باز باشد، مستعد بحران

  .شود های خارجی تشویق می بدهی - 
  .المللی نیاز است بینفراوان به ذخایر  - 
  .ها کم است ظرفیت جذب شوک - 
ها تا حد زیادی از طریق تغییرات  شوک - 

  .شوند بخش واقعی اقتصاد جذب می
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 10های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    12

 .2 جدولادامه 

های  رژیم
میخکوب 
  شدید

 های پولی، تورم بالا و نظمی برای کشورهایی با سابقه بی
چنین شرایطی نیاز . اعتبار کم سیاستگذاران مناسب است

.سازد به یک لنگر قوی برای ثبات پولی را الزامی می  

های  حداکثر اعتبار را برای سیاست - 
  . کند اقتصادی فراهم می

  .را تسهیل کند) کاهش تورم( تواند رکود  می - 
  .های پولی نیستند ها مستعد بحران این دسته رژیم - 
معاملات پایین و نرخ بهره ثابت و هزینه  - 

  .پایین است
کمبود آزادی عمل مقامات پولی  - 

  .برد های تورمی را از بین می گرایش

دهنده  عنوان قرض بانک مرکزی نقش را به - 
  .دهد نهایی از دست می

  .های نقدینگی بالاترست احتمال بحران - 
های  منافع اولیه ناشی از چاپ پول در رژیم - 

و در است های خارجی کم  اراییمبتنی بر د
  . وجود ندارد. های مبتنی بر دلاریزه شدن رژیم

د دها وجو هیچ ظرفیتی برای جذب شوک - 
طور کامل از طریق  هها باید ب ندارد و شوک
  . های اقتصادی جذب شوند تغییر در فعالیت

) حذف پول ملی(خروج از رژیم دلاریزه  - 
  .بسیار دشوار است

 Source: Yagci (2001), World Bank. 
 

 تر هستند، یافته مناسب های شناور برای کشورهای توسعه دهد رژیم تر به جدول نشان می نگاه دقیق
ای که  تری برای کشورهای در حال توسعه های میانه گزینه مناسب این در حالی است که رژیم

برای . شود محسوب میته یاف کافی توسعهاندازه  هشان ب های مالی اقتصادهای بازی دارند و بخش
 کشورهایی که یکپارچگی کمتری با اقتصاد جهانی دارند و با کمبود انضباط پولی مواجه هستند،

های میخکوب سخت عموماً  رژیم. تر باشد های میخکوب ملایم مناسب رسد رژیم نظر می هب
  .ودش گزینه مناسبی برای کشورهایی با تورم بالا و میزان اعتبار پایین محسوب می

  

  ثر در انتخاب رژیم ارزی ؤهای م لفهؤم .4
های کلان اقتصادی، اعتبار مقامات پولی،  ی چون سیاستیها  لفهؤدر انتخاب رژیم ارزی م

های  های ارزی در برابر بحران و شوک پذیری رژیم ثباتی و ناهماهنگی نرخ ارز و آسیب بی
مورد رژیم نرخ ارز مناسب  گیری در برای تصمیم. شوند محسوب میاقتصادی از عناصر مهم 

های منحصر بفرد هر کشوری  علاوه براین موارد ویژگی ؛مدنظر قرار گیردباید همه این عوامل 
 .های ارزی داشته باشد گیری در مورد رژیم توجهی بر فرایندهای تصمیم ثیرات قابلأنیز ممکن است ت

 .اش دخیل هستند رژیم ارزیکند چه عواملی در انتخاب  هر کشوری نیازمند آن است که تعیین
  

  های کلان اقتصادی سیاست. 4-1
های  سیاست. نرخ ارز یکی از ابزارهای سیاستی دولت جهت حفظ تعادل داخلی و خارجی است

شده وقتی  های میخکوب برای مثال در رژیم. مالی و پولی باید از رژیم ارزی تبعیت کنند
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 13 ...  در کشورهای های نرخ ارز بندی رژیم نگاهی به طبقه

ی باز هستند، نیاز به سرسپردگی و تعهد کامل شدت به روی بازارهای جهان بازارهای سرمایه به
تواند  های سرمایه می شرایط کنترل برخیدر . های پولی نسبت به رژیم ارزی وجود دارد سیاست

 بازانه باشد، اقتصاد را از نوسانات شدید نرخ ارز محافظت کند ابزار مفیدی برای مهار جریانات سفته
حال  با این .های پولی را کاهش دهد برابر بحران های میخکوب ملایم در پذیری رژیم و آسیب
را  هدف 3تواند  اش نمی دهد که یک کشور در رابطه با رژیم ارزی نشان می 1گانه ناممکن نظریه سه

هدف رژیم نرخ ارز ثابت، استقلال پولی و آزادی جریانات  3از . طور همزمان دنبال کند هب
یک  خواهند کدام ا باید تصمیم بگیرند که میکشوره. هدف قابل حصول هستند 2سرمایه فقط 

کند،  یک کشور در اتحادیه پولی استقلال پولی را رها می. هدف را نادیده بگیرند 3از این 
از نرخ ارز ثابت  که کشوری که پیوند عمیقی با بازارهای سرمایه جهانی دارد احتمالاً درحالی
  . پوشی خواهد کرد چشم

  

  اعتبار. 4-2
بدون  شود و رژیم نرخ ارز ثابت تقریباً پذیری حاصل می یمت از دست رفتن انعطافاعتبار به ق 

وبند به  های پولی آزاد و بی قید زیرا سیاست ،کند پذیری اعتبار بیشتری را فراهم می هیچ انعطاف
 پذیری نرخ ارز عبارت دیگر انعطاف به. شوند اتمام ذخایر و فروپاشی رژیم نرخ ارز ثابت منجر می

هایی نیز  کند، اما وجود محدودیت های پولی فراهم می کثر آزادی عمل را برای سیاستحدا
گیرد  استفاده مقامات پولی قرار نمی این اطمینان را ایجاد کند که این آزادی عمل مورد سوء تالازم است 
ار عبارت دیگر، درجه انضباط و اعتب به. ها سازگار و قابل تدوام باقی خواهند ماند و سیاست

 .پذیری کاهش یابد تواند با افزایش انعطاف می
  

 ثباتی بی. 4-3
تحرک . شوند مدت مواجه می در کوتاه فراوانیهای  ثباتی پذیر نرخ ارز با بی های انعطاف رژیم

المللی را تسهیل نموده و بستر بروز  زیاد سرمایه امکان تعدیلات در تخصیص سبد ارزی بین
ای که عمق بازارهای مالی آنها کم است  شورهای در حال توسعههای شدیدی را در ک ثباتی بی

 دهد های شدید به نوبه خود نااطمینانی، هزینه مبادلات و تورم را افزایش می ثباتی بی. کند هموار می

                                                 
1. Impossible Trinity Theory 
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 10های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    14

های ارزی  حرکت از رژیم. برد گذاری را از بین می و از این طریق انگیزه تولید و سرمایه
های  رژیم. شود ثباتی می ارزی ثابت منجر به کاهش میزان بیهای  پذیر به رژیم انعطاف

 یک قدم .کنند معتبر و قوی ثبات نرخ ارز اسمی را تضمین میمیخکوب سخت با ترتیبات نهادی 
گذاری و  تواند هزینه مبادلات را از بین ببرد و سرمایه جلوتر رفتن و معرفی پول مشترک می

توانند تعادل  های ارزی میانه می عبارت دیگر رژیم به. تجارت را بین کشورهای عضو ارتقا دهد
  .پذیری نرخ ارز فراهم کنند مناسبی را بین ثبات و انعطاف

  

 ها ها و شوک پذیری از بحران آسیب. 4-4
توانایی دهنده  نشانشود  می بیان های میخکوب چه مبنای اصلی مباحثی که در حمایت از رژیم اگر

های میخکوب  حال رژیم های پولی معتبرتر است، با این رای سیاستانضباط و اج آنها در ایجاد
بحث دیگری که در حمایت از . های پولی دارند پذیری را در مقابل بحران ملایم بیشترین آسیب

 نهایت،در . شوند بازانه می های سفته شود این است که آنها مانع حباب های ارزی ثابت اقامه می رژیم
اگر کشوری در معرض عوامل . های کشور مورد نظر بستگی دارد ویژگیانتخاب رژیم ارزی به 

 احتمال اینکه خواستار شناور شدن پولش بشود ،قرار داشته باشد فراوانیزا و بازدارنده خارجی  اختلال
احتمالاً یک  زا و بازدارنده داخلی قرار داشتن، از سوی دیگر در معرض عوامل اختلال. بیشتر است
  .شده نرخ ارز هدایت خواهد کرد های میخکوب ت استفاده از نظامسم کشور را به

 

  های نرخ ارز در کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی مقایسه تطبیقی رژیم .5
دهند و آنچه  گویند دارند در رابطه با رژیم ارزیشان انجام می معمولاً بین آنچه که کشورها می

بندی  این تفاوت مبنای طبقه. ای اساسی وجود دارده کنند، تفاوت ن عمل میه آکه آنها واقعاً ب
 و کنند شود کشورهایی که اظهار می در ادبیات اقتصادی مشاهده می. گیرد قرار می 2و حقیقی 1رسمی

دهند و کشورهایی که  دهند نرخ ارزشان شناور باشد، اغلب این کار را انجام نمی اجازه می
 3)2007کلین و مارین، ( دهند گاهی تغییر جهت مییقت شوند در حق بندی می میخکوب طبقهعنوان  به

                                                 
1. De Jure 
2. De Facto 

ماه  10غربی در حدود  نیمکرهاعلام کردند که متوسط طول دوره میخکوب شدن نرخ ارز، در کشورهای کلین و مارین  .3
  .بوده است
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 15 ...  در کشورهای های نرخ ارز بندی رژیم نگاهی به طبقه

که از رژیم های کشورهایی  ویژگی ،)2006(سینا و واگنر  رفتار آلاین  توضیحدر تلاش برای 
که ترس از  اند آنها به این نتیجه رسیده. اند کنند را مورد بررسی قرار داده نرخ ارز اعلامی خود عدول می

کشورهایی . ها و مدیریت اقتصادی ارتباط دارد ری با کیفیت سازمانشدن و ترس از شناو  میخکوب
شده  به رژیم ارزی که آن را میخکوب(دهند  شدن را از خود بروز می که ترس از میخکوب
ی هستند که از نظر سازمانی فقیر هستند و چون این امر با یبیشتر آنها) کنند اعلام کرده عمل نمی

تواند با ثبات پولی و  نمی شود، بالطبع اتی اقتصادی همراه میثب مدیریت ضعیف اقتصادی و بی
سسات نهادی مناسب، ترس از ؤاز سوی دیگر کشورهایی که با م. دنثبات نرخ ارز همراه باش
، آن دسته )کنند شناورند شناور هستند کمتر از آنچه اعلام می(دهند  شناوری را بروز می

عنوان شاخصی برای ضعف  خ ارز از سوی بازار بهی هستند که چون نوسانات شدید نریکشورها
این مطالعات، توجیهاتی . کنند نوسان نرخ ارز را محدود کنند شود تلاش می مدیریت تعبیر می

گیرد  شود و آنچه در عمل صورت می های ارزی که اعلام می ل تفاوت بین رژیمیدلادر خصوص 
کشورها بر اساس بندی  منظور طبقه کرد رایج بهین دلیل مطالعه مذکور یک رویابه . کند را ارائه می

 )3(ین رابطه جدول ادر . کنند، بوده است و در عمل از آن پیروی می صورت واقعی ههای ارزی که ب رژیم
بر اساس اطلاعاتی که  کنند های ارزی را که کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی دنبال می رژیم

بندی ترتیبات نرخ ارز و چارچوب  طبقه"عنوان  تحت 2014المللی تا اکتبر سال  صندوق بین
  .کند داده، گزارش می ئهارا 1"های پولی سیاست

                                                 
اند، اما ترجیح می دهند متغیرهای گوناگونی را برای  طور صریح لنگر اسمی را اعلام نکرده شامل کشورهایی است که به .1

  .هدایت متغیرهای پولی پایش کنند
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 10های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    16

  های نرخ ارز در کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی رژیم .3جدول
  

نرخ  2 ترتیبات
تعداد ( ارز

  )کشورها

  چارچوب سیاست پولی

  لنگر نرخ ارز  
هدفگذاری 
سطحی از 
  انباره پولی

چارچوب 
هدفگذاری 

  تورم
  *سایر

  
دلار

  مریکاآ
)14(  

  یورو
)12(  

  ترکیبی
)6(  

  سایر
)1(  )11(  )4(  )9(  

فاقد پول  
  -   -   -   -   -   -   -   اعتباری مستقل

  

ترتیبات نرخ
ارز بدون پول 

اعتباری 
  )0( جداگانه

 -   -   -   -   -   -   -  

  

رژیم با پشتوانه
های  دارایی
  )2( خارجی

  -   -   -   برونئی  -   -   جیبوتی

  های رژیم
  میخکوب

)35(  

های  گونه
مختلف 
ترتیبات 

 میخکوب ثابت
)33(  

 بحرین
  گویان
  اردن
  لبنان
  مالدیو
  عمان
  قطر

عربستان 
  سعودی
  سورینام
  ترکمنستان
امارات 
متحده 
  عربی
  عراق
  قزاقستان

  **بنین
  بورکینافاسو

  ***کامرون
  چاد
  کومور
  عاج ساحل
  گابن
  بیسائو گینه

  مالی
  نیجر
  سنگال
  توگو

  کویت
  لیبی

  مراکش
 -  

  تاجیکستان
  بنگلادش
  یمن

  آذربایجان  
  مصر

میخکوب در  
  -   -   -   -     -   -   )0(نوار افقی 

  های رژیم
  )14(میانه 

میخکوب
  ازبکستان  -     -     )3( خزنده

  تونس  -   اتیوپی
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 17 ...  در کشورهای های نرخ ارز بندی رژیم نگاهی به طبقه

 .3جدولادامه 

  
شناور 
شده  مدیریت

)11(  

  
   -  

  الجزایر
  سوریه
  ایران

 -  
  گینه
  نیجریه
  گامبیا

  

  موریتانی
  مالزی
  سودان
  انپاکست

  قرقیزستان

  های رژیم
  -   -   -     )7(شناور   )8(شناور 

  سیرالئون
  افغانستان
  موزامبیک

  اندونزی
  آلبانی
  ترکیه
  اوگاندا

  

  سومالی         )1(شناور مستقل  
دهند متغیرهای گوناگونی را برای  اند، اما ترجیح می طور صریح لنگر اسمی را اعلام نکرده هشامل کشورهایی است که ب* 

  .کنند تغیرهای پولی پایش میهدایت م
  .ولی و اقتصادی غرب آفریقا شرکت کردندپاعضایی که در اتحادیه * * 

  .فریقای مرکزی شرکت کردندآاعضایی که در جامعه پولی و اقتصادی * * * 
Source: International Monetary Fund (2014)  
 

 شده  های ارزی دلاریزه رژیم. 5-1
 های رسمی متفاوتی برخوردارند، ازمان همکاری اسلامی که از پولیک از کشورهای عضو س هیچ

عنوان تنها پول رسمی آنها  که در آن پول کشور دیگری به نیستندترتیبات نرخ ارزی دارایی این 
که  نیستند سازمان حاضر  عضو  از کشورهایکدام  که هیچ دهد له نشان میئاین مس .جریان داشته باشد

 اطلاعات آخرین بر اساس .نظر کنند پولی داخلی خود صرف های سیاست  بر  مستقل کنترل از
 .گیرند می قرار ارزی از ترتیبات گروه این نوع کشور دنیا در 13موجود، 

  

 های خارجی ییهای ارزی مبتنی بر دارا رژیم. 5-2
در این . دان های خارجی داشته رژیم ارزی مبتنی بر دارایی ،برونئی و جیبوتی از زمان استقلالشان 

با انتخاب ترتیبات . شود به تناسب میزان ارز خارجی منتشر می ترتیبات ارزی، پول داخلی صرفاً
های خارجی، این کشورها با حذف کارکرد سنتی بانک مرکزیشان  ارزی با پشتوانه دارایی

. دهنده نهایی، آزادی عمل بسیار محدودی برای سیاست پولی احتیاطی را دارند عنوان قرض به
 .کشور در جهان این سیاست نرخ ارز را دارند 12
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 10های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    18

  شده  های ارزی میخکوب رژیم. 5-3
عنوان ترتیبات مختلف و  نظام ارزی اغلب کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی تحت

کشور پولشان را با نرخ ثابتی به پول کشور  33. بندی شده است متداول میخکوب ثابت طبقه
 ،کشور پولشان به دلار میخکوب شده 14. اند دیگر میخکوب کردهدیگر یا سبدی از ارزهای 

از بین کشورهایی که . اند کشور به ترکیبی از دلار و یورو میخکوب شده 4کشور به یورو و  12
بنین، بورکینافاسو، ساحل عاج، (کشور  8اند،  نرخ ارزشان را به یورو میخکوب کرده

فریقا هستند و آعضو اتحادیه پولی و اقتصادی غرب ) وبیسائو، مالی، نیجریه، سنگال و توگ گینه
عضو جامعه ) کامرون، چاد و گابن( کشور 3. استغربی   فریقایآپول کشورشان فرانک 
گرچه در . فریقای مرکزی استآفریقا هستند و پول کشورشان فرانک آاقتصادی و پولی مرکز 

د ندارد، مقامات پولی آماده هستند های ارزی هیچ الزامی برای حفظ نرخ برابری وجو این رژیم
های  استفاده فعال از سیاست(یا غیرمستقیم ) نظیر عملیات بازار باز(تا از طریق دخالت مستقیم 

دلیل اینکه عملکرد سنتی بانک مرکزی  به ،رحاله به. نرخ برابری ثابت را حفظ کنند) نرخ بهره
 دارایهای پولی نسبت به رژیم  پذیری و محدودیت سیاست پذیر است، انعطاف هنوز امکان

سیاست  اینکشور دیگر در جهان هستند که از  36 .های خارجی بیشتر است پشتوانه دارایی
در بین کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی هیچ کشوری ترتیبات . کنند ارزی پیروی می

دنیا زیاد نیست  البته گرایش به این رژیم ارزی در. ندارد 1ارزی میخکوب را در یک نوار افقی
 . کنند کشور دیگر از چنین ترتیبات ارزی پیروی می 2و فقط 

  

 های میخکوب خزنده  رژیم. 5-4
ای و به مقدار ناچیز بر حسب یک نرخ ثابت یا  صورت دوره در رژیم میخکوب خزنده پول به

سرعت . شود اند، تعدیل می های کمی که انتخاب شده در پاسخ به تغییرات برخی شاخص
 داشته باشد،در تطبیق با تورم  باید تواند بر اساس تغییراتی که  نرخ ارز خزیدن نرخ ارز می

شده  تر از تغییرات تورم برآورد ینیصورت گیرد، یا در نرخ از پیش اعلام شده تنظیم شود و یا پا
 کشور عضو سازمان همکاری اسلامی را 3کشور جهان تنها رژیم ارزی  15از بین . تنظیم گردد
های ارزی میخکوب با  رژیم. بندی کرد عنوان رژیم میخکوب خزنده طبقه توان به در عمل می

                                                 
1. Horizontal Band 
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 19 ...  در کشورهای های نرخ ارز بندی رژیم نگاهی به طبقه

های ارزی نوار خزنده، حاشیه نوسان مشابهی دارند و حاشیه نوسان در مجموع  نوار افقی و رژیم
 .دشون های کمی منتخب تعدیل می ای در یک نرخ ارز ثابت یا در پاسخ به تغییرات شاخص صورت نوبه به

الزام برای . های پولی تابعی از پهنای نوار است پذیری نرخ ارز و استقلال سیاست درجه انعطاف
  .کند های پولی اعمال می هایی را بر سیاست حفظ نرخ ارز داخل نوار محدودیت

  

  شده های شناور مدیریت رژیم. 5-5
شده، مقامات پولی بدون آنکه مسیر یا هدف مشخصی برای نرخ ارز  در رژیم شناور مدیریت

منظور مدیریت نرخ ارز  هایی که به شاخص. ثیر بگذارندأکنند بر نرخ ارز ت داشته باشند سعی می
روند به میزان قابل توجهی قضاوتی هستند، شامل موقعیت تراز  کار می هتوسط مقامات پولی ب

در این . مکانیزم تعدیل خودکاری وجود ندارد هستند و لزوماً المللی ها و ذخایر بین پرداخت
کشور عضو سازمان همکاری اسلامی قرار دارند که ایران نیز در  11کشور جهان و  18گروه 

های سیاست پولی متفاوتی توسط  این سیاست تحت چارچوب. بندی شده است این گروه طبقه
  . شود کشورهای عضو اعمال می

 

  شناور های  رژیم. 5-6
شود نرخ ارز آزادانه شناور باشد و بانک مرکزی در بازار  های شناور ارز اجازه داده می در رژیم

نرخ ارز در بازار بر اساس عرضه و تقاضای روزانه ارز و با دخالت کم و یا . کند ارز دخالت نمی
بر اساس  در این رژیم ارزی مقام پولی هیچ محدودیتی را. شود بدون دخالت رسمی تعیین می

 کشور 29. شود کند و اغلب از چارچوب هدفگذاری نرخ تورم پیروی می اعمال نمیهای پولی  سیاست
در بین . درآمدهای بالا هستند دارایدنیا رژیم ارزی شناور مستقل را دارند که اکثر آنها 

 .کنند کشور از رژیم ارزی شناور استفاده می 8عضو سازمان همکاری اسلامی نیز تنها  هایکشور
المللی  عضو سازمان همکاری اسلامی تنها کشوری که توسط صندوق بین هایدر میان کشور

بر اساس آنچه گفته شد، در . بندی شده کشور سومالی است عنوان شناور مستقل طبقه پول تحت
در  فراوانیهای  ثباتی شود و ممکن است بی رژیم شناور مستقل، نرخ ارز در بازار تعیین می

جای اینکه با هدف تثبیت در یک  هدخالت در بازار ارز خارجی ب. دت وجود داشته باشدم کوتاه
سطح مشخص از نرخ ارز صورت گیرد، با هدف تعدیل نرخ ارز و جلوگیری از نوسانات شدید 

  . گیرد در نرخ ارز صورت می
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 10های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    20

 تا کنون 1336سیر تحولات رژیم نرخ ارز ایران از  .6
تاکنون حاکی از حرکت دائمی از سطحی از  1336از سال بررسی تحولات رژیم ارزی ایران 

نوع  3طورکلی اقتصاد ایران طی این دوران  به. شناوری به سطحی از میخکوب و بالعکس بوده است
جدول زیر تحولات نظام . اند دوره زمانی مختلف اتخاذ شده 5نظام ارزی را تجربه کرده که در 

  .دهد یطور خلاصه نشان م ارزی در ایران را به
  

 بندی حقیقی های ارزی در ایران بر اساس تقسیم روند تحولات نظام. 4جدول 
  نظام ارزی
بندی  حسب طبقه
  رسمی

  نظام ارزی
بندی  حسب طبقه
  حقیقی

  های مهم دوره ویژگی  دوران اجرا

  میخکوب شدید
  )ثابت(

  میخکوب شدید
  )ثابت(

1357-1338  

ارز دسترسی به درآمدهای ارزی برای حمایت از نرخ 
هدفگذاری شده، اختلاف محدود تورم داخلی و خارجی 

های دوره، وجود بازار ارز با ثبات تا سال  در اغلب سال
1357  

  میخکوب شدید
  میخکوب خزنده  )ثابت(

1371-1358  
  

محدودیت فروش ارز با نرخ رسمی و چندین نرخ ارز 
توجه تورم داخلی و خارج از  مجاز و رسمی، اختلاف قابل

ار طبیعی بر افزایش نرخ ارز، تلاش مقام پولی کشور و فش
افرایش دامنه اختلاف نرخ  برای حفظ نرخ ارز رسمی پایه،

 واسطه هجویی ب ارز در بازار موازی و نرخ رسمی، رانت

عدم شفافیت جریان تجاری و تخصیص یارانه ضمنی ارز 
دلیل وجود  هبازانه ب به صنایع، تقویت جریانات سفته

بازار ارز، تعدیل رو به بالای نرخ ارز در  نوسانات شدید در
  های مختلف سال

شناور 
  1372  شده شناور مدیریت  شده مدیریت

و بازگشت به  1372سازی ناموفق ارزی در سالیکسان
دلیل افزایش تورم حاصل از این سیاست،  نظام میخکوب به

های  کاهش قیمت نفت، مشکل بازپرداخت بدهی
  نات شدید نرخ ارزشده و معوقه و نوسا رسیده
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 21 ...  در کشورهای های نرخ ارز بندی رژیم نگاهی به طبقه

 .4 جدولادامه 
  نظام ارزی
بندی  حسب طبقه
  رسمی

  نظام ارزی
بندی  حسب طبقه
  حقیقی

  های مهم دوره ویژگی  دوران اجرا

  1373-1380  میخکوب خزنده  نامعین

محدودیت فروش ارز با نرخ رسمی و چندین نرخ ارز 
توجه تورم داخلی و خارج از  مجاز و رسمی، اختلاف قابل

فشار طبیعی بر افزایش نرخ ارز، تلاش مقام پولی کشور و 
افرایش دامنه اختلاف نرخ  برای حفظ نرخ ارز رسمی پایه،

 واسطه هجویی ب ارز در بازار موازی و نرخ رسمی، رانت

عدم شفافیت جریان تجاری و تخصیص یارانه ضمنی ارز 
دلیل وجود  هبازانه ب به صنایع، تقویت جریانات سفته

در بازار ارز، تعدیل رو به بالای نرخ ارز در نوسانات زیاد 
  های مختلف سال

شناور 
  1381-1389  میخکوب خزنده  شده مدیریت

، 1381از سال  سازی نرخ ارز اجرای موفق سیاست یکسان
توجه برای حمایت از نرخ ارز  وجود درآمدهای نفتی قابل

هدفگذاری شده، نوسانات محدود نرخ ارز و تعدیل 
توجه تورم داخلی و  م اختلاف قابلمحدود آن علیرغ

  1389خارجی تا سال 

شناور 
  1390-1393  میخکوب خزنده  شده مدیریت

بازانه  ثباتی در بازار ارز، تقویت جریانات سفتهایجاد بی
دلیل وجود نوسانات زیاد در بازار ارز، ایجاد شکاف بین  هب

بندی منابع ارزی در  نرخ ارز رسمی و بازار، سهمیه
  .عدیل رو به بالای نرخ ارز رسمی در طول دورهدسترس، ت

  .تحقیق نتایج:  مأخذ
  

  ) 1338- 1357(نظام ارزی میخکوب شدید . 6-1
. بود) ثابت(نظام ارزی حاکم بر کشور نظام ارزی میخکوب شدید از پیروزی انقلاب اسلامی  پیش

کشور برای مصـارف   های بندی ارزی و تعیین اولویت با این حال کنترل و نظارت دولتی، سهمیه
قابـل   طـور  هقیمـت نفـت در بازارهـای جهـانی ب ـ     1353در سال . ادامه داشت 1352ارزی تا سال 

بندی ارزی  با افزایش درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت سهمیه. ای افزایش یافت ملاحظه
حذف گردید و تحت این شرایط یک نظـام ارزی میخکـوب شـدید    ) با حفظ نظام ارزی ثابت(
  . های باثبات ارز تا زمان انقلاب اسلامی به حیات خود ادامه داد  نرخ با
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 10های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    22

  ) 1358-1380(نظام ارزی میخکوب خزنده . 6-2
پس از پیروزی انقلاب اسلامی نیز نظـام ارزی کشـور همچنـان نظـام نـرخ ارز ثابـت بـود امـا بـا          

هـایی را   یـان، کنتـرل  منظور مهار و کنترل ایـن جر  گیری جو فرار سرمایه، بانک مرکزی به شکل
با شروع جنگ تحمیلی، کـاهش امکـان صـادرات نفـت، افـزایش تقاضـا بـرای        . اجرا درآورد به

هـای   واردات و کاهش قیمت نفت در بازارهای جهانی درآمـدهای ارزی کشـور بـا محـدودیت    
از  پیشاین درحالی است که اتخاذ سیاست جانشینی واردات که از یک دهه . زیادی مواجه شد

زی انقلاب آغاز شده بود، نیـاز صـنایع بـا ظرفیـت بـالای تولیـد کـه عمـده تجهیـزات آنهـا           پیرو
 از سوی دیگر واردات کالاهای اساسی مورد نیـاز . داد وارداتی بود را به درآمدهای ارزی افزایش می

 توجـه  با. ای نیز نیازمند دسترسی به منابع ارزی بود های توسعه های عمرانی طرح همچنین هزینهجامعه و 
به محدود بودن درآمدهای ارزی کشور، کانـالیزه کـردن و تخصـیص بهینـه ایـن منـابع اهمیـت        

علاوه بر این از آنجا که بخش عمده درآمدهای ارزی کشور از صـادرات نفـت   . داشت فراوانی
 داد، ثیر قـرار مـی  أشدت تحت ت وسانات قیمت نفت درآمدهای ارزی کشور را بهشد و ن حاصل می
با محدودیت درآمدهای ارزی مواجه بود دولت را برای حمایت از نـرخ   که کشوری های در سال

هـای ارز بـالاتری در بـازار     امـر نـرخ   ایـن ساخت و  تری مواجه می ارز اعلامی با مشکلات جدی
رغـم تـلاش دولـت بـرای حفـظ نـرخ ارز هدفگـذاری شـده،          به. گردید غیررسمی را موجب می

داخلـی و خـارجی، فشـار رو بـه تزایـد تقاضـای ارز در کنـار         توجـه تـورم   دلیل اختلاف قابـل  به
   مختلـف  ادوار را در  ارز رسـمی   نـرخ   سـاخت  مـی  را ناگزیر بانک مرکزی ،های ارزی محدودیت

  . به بالا تعدیل نماید  رو 
  

  ) 1372(شده  نظام ارزی شناور مدیریت. 6-3
محدودیت منابع ارزی مواجه بـود   که کشور با شرایط بحران و اجرای نظام چند نرخی ارز زمانی

و بازارهای مالی اهمیت کمی داشتند کاملاً قابل توجیه بود، اما ایـن نظـام در اجـرا بـا مشـکلات      
هـا و مفاسـد اقتصـادی و ناکارامـدی در ارزی تخصیصـی بـه        مهمی چون گسـترش دامنـه رانـت   

از جنـگ   پسخی ارز، با توجه به مشکلات و معایب نظام چند نر. شده مواجه بود مصارف تعیین
های تحـول اقتصـادی    سازی نرخ ارز جزء اولویت تحمیلی و بازسازی اولیه اقتصاد کشور یکسان

. دنبال گردید 1372بار در سال  نخستینسازی نرخ ارز  سیاست یکسان نابراینب ؛دولت قرار گرفت
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پرداخت  کل بازدلیل افزایش تورم ناشی از آن، کاهش قیمت نفت، مش با این حال این سیاست به
دلیـل اینکـه    های خارجی رسیده شده و معوقـه و نوسـانات شـدید نـرخ ارز و همچنـین بـه       بدهی

های کشـور صـورت نگرفتـه بـود، بـا شکسـت        ها و الزامات مورد نیاز در تمام سیاست هماهنگی
افزایش شدید نـرخ   1372سازی نرخ ارز در سال  آثار تورمی ناشی از سیاست یکسان. مواجه شد

از اجـرای سیاسـت    پـس های  دهد که در سال آمارها نشان می. داشت یپ درز در بازار آزاد را ار
ایـران   1374کـه در سـال    طـوری  هب ـ ،شـدت افـزایش یافـت    سازی نرخ ارز، نرخ تـورم بـه   یکسان

  . را تجربه نمود) درصد 4/49(بالاترین نرخ تورم خود 
  

  ) 1373-1388(نظام ارزی میخکوب خزنده . 6-4
دولت را وادار کرد کـه بـرای ثبـات بـازار      1372سازی نرخ ارز در سال  سیاست یکسان شکست

برقــرار نمایــد،  هــای ارزی شــدیدی را مجــدداً ارز و محــیط کــلان اقتصــادی مقــررات و کنتــرل
سپاری ارزی  غیر قانونی اعلام شد، پیمان 1374که معاملات بازار غیررسمی ارز در سال  طوری هب

هـا نیـز    در ایـن سـال  . ر گرفت و دامنه مقـررات تخصیصـی ارز افـزایش یافـت    در دستور کار قرا
دلیـل محـدودیت منـابع ارزی در دسـترس      هدولت ناگزیر بود ب )1358-1380(های  سال همچون

  بندی مصارف ارزی اقدام نمایـد، ضـمن آنکـه در مقـاطعی نـرخ ارز رسـمی را         نسبت به اولویت
با این حال با بهبـود وضـعیت   . با بازار غیررسمی تعدیل کرد با توجه به افزایش دامنه اختلاف آن

هـای خـارجی طبـق     های پایانی برنامه دوم توسعه و تعیین تکلیف بـدهی  درآمدهای نفتی در سال
  . نظر قرار گرفت سازی و شناورسازی آن مد موضوع یکسان بندی شده، مجدداً جدول زمان

  

 م مقامات پولی و میخکوب خزنده شده حسب اعلا نظام رسمی شناور مدیریت. 6-5
  ) 1381- 1389(در عمل 

مـورد توجـه قـرار     1381سازی نرخ ارز ایـن سیاسـت مجـدداً در سـال      با توجه به اهمیت یکسان
در چارچوب قانون برنامه چهـارم و پـنجم   . لغو شد... های حمایتی، رقابتی و  گرفت و انواع نرخ

سـازی نـرخ    اجرای سیاست یکسان. ه اعلام گردیدشد توسعه نیز نظام ارزی ایران شناور مدیریت
های ارز آزاد و رسمی به میزان قابل توجهی گردید و ثبات  ارز موجب کاهش فاصله شدید نرخ

حـذف گردیـد و    بنـدی ارزی مجـدداً   اولویـت  در ایـن راسـتا  . نسبی در بازار ارز را فـراهم آورد 
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هـای ارز در   ه، امکـان حمایـت از نـرخ   دلیل دسترسی بانک مرکزی به منابع ارزی طی این دور هب
رغم ضرورت حمایـت از قاعـده آربیتـراژ در فراینـد مـدیریت       با این حال به. بازار فراهم گردید

قانون برنامه پنجم توسـعه،   )81(قانون برنامه چهارم توسعه و ماده  )41(بازار نرخ ارز مطابق ماده 
ی انجام شد که نـرخ ارز بـه مراتـب کمتـر از     ا گونه مدیریت نرخ ارز به ،دلیل ترس از شناوری به

طـی ایـن دوره وجـود درآمـدهای ارزی     . میزان اخـتلاف تـورم داخلـی و خـارجی تعـدیل شـد      
های هدفگذاری را پشتیبانی کرد که این روند با استفاده از رژیم ارزی  توجه حمایت از نرخ قابل

طـی ایـن دوره ارزش پـول     1.)2008صندوق بین المللی پول، ( میخکوب خزنده مطابقت داشت
بازار در ، 1381سازی نرخ ارز در سال  یکسانملی رو به تقویت گذاشت و از زمان اجرای طرح 

  . نشد هارز تفاوت چندانی میان نرخ رسمی و غیر رسمی ارز مشاهد
  

  )1389-1393(نظام ارزی میخکوب خزنده . 6-6
تـوجهی از   ، مسدود شدن بخـش قابـل  های خارجی دلیل تشدید تحریم به 1389 ماه از ابتدای مهر

منابع ارزی کشور، تحریم نفتی و محدود شدن درآمـدهای نفتـی، محـدودیت دسترسـی بانـک      
 شـد  های بازار ناممکن مرکزی به ارز کاغذی و افزایش قابل توجه تقاضای ارز،  حمایت از نرخ

نکی صـورت  کـه از طریـق نظـام بـا    (و اختلاف نرخ ارز اعمـالی در فراینـد خریـدهای خـارجی     
این امر که با بروز اختلال در عملیات بانکی و . و نرخ ارز کاغذی رو به افزایش نهاد )گرفت می

رفته بـا تشـدید دامنـه     های ارزی از طریق کشور امارات متحده عربی آغاز شد، رفته ارسال حواله
ایجـاد نظـامی    المللـی تشـدید و مجـدداً    اختلال در رابطه نظام مالی کشور با بازارهـای مـالی بـین   

محدودیت منابع ارزی دولت را وادار ساخت که نسبت بـه   ،همچنین. دونرخی را موجب گردید
 .های رسمی ارز را در ادوار مختلـف افـزایش دهـد    و نرخ کند بندی منابع ارزی کشور اقدام اولویت

ت نـرخ ارز  اختلاف نرخ ارز رسمی و بازار ارز رو به افزایش نهاد و نوسـانا  طی این دوره مجدداً
  .در بازار غیررسمی شدت گرفت

  

                                                 
ایران  "های پولی بندی ترتیبات نرخ ارز و چارچوب سیاست طبقه"عنوان  المللی تحت صندوق بین 2008بر اساس گزارش سال  .1
 . اند بندی شده عنوان رژیم میخکوب خزنده طبقه شور دیگر عضو سازمان همکاری اسلامی عراق و ازبکستان بهک 2همراه  به
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 ثر در رژیم نرخ ارز ایران ؤعوامل م .7
رغم  دهد که به دهه گذشته نشان می 4بررسی روند تغییرات رژیم نرخ ارز ایران در طول 

سازی نرخ ارز وجود داشته  تغییرات اعلامی در رژیم ارزی کشور، همواره سطحی از میخکوب
های مدیریت کلان اقتصادی به نرخ ارز  های ساختاری و نگرش یتکه ناشی از برخی از محدود

به چرخش مداوم  این عوامل عملاً. عنوان ابزاری برای کنترل تورم در اقتصاد کشور بوده است به
  . از قبول سطحی از شناوری به سطحی از میخکوب نرخ ارز منجر گردیده است

  

 افزایش نرخ ارز اسمی نرخ بالای تورم و فشار افزایشی دائمی روی. 7-1
های مالی دولت بر  از کسری ساختاری بودجه، سلطه سیاست ناشیتورم بالای اقتصاد ایران که 

توجه و مداوم نقدینگی در  پولی و رشد قابل گذاریهای پولی، استقلال ناکافی سیاست سیاست
ی روبرو دهه گذشته کشور است، همواره حفظ ثبات بازار ارز را با موانع جد 4کشور طی 
 توجه آن با تورم دیگر کشورهای جهان عملاً سطوح بالای تورم و اختلاف قابل. ساخته است

های ارز در ایران نموده که کاهش مداوم ارزش پول ملی  فشاری افزایشی و دائمی را متوجه نرخ
  . داشته و این روند تا تداوم چنین وضعیتی ادامه خواهد یافت درپیرا 

 

  عنوان ابزار ثبات اقتصادی به قاعده آربیتراژ و نگاه به نرخ ارز به عدم پایبندی. 7-2
شده  چه در زمانی که رژیم نرخ ارز در ایران ثابت اعلام شده و چه در زمانی که شناور مدیریت

ریزی شده  تعدیلات انجام شده در نرخ ارز فارغ از تعدیل برنامه اعلام گردیده است، عملاً
رژیم ارزی کشور  ،مطابق قانون برنامه چهارم و پنجم توسعه. وده استمطابق قانون آربیتراژ ب

صورت تلویحی و در  قانون برنامه چهارم به )41(در ماده . شده اعلام شده است شناور مدیریت
صورت صریح عنوان شده که نرخ برابری پول ملی با  قانون برنامه پنجم توسعه به )81(ماده 

این در حالی . ت پول داخلی و خارجی در طول زمان تعدیل شوداسعار خارجی با توجه به تفاو
دلیل  نسبت اختلاف تورم داخلی و خارجی، به امکان تعدیل سالانه نرخ ارز به است که عملاً

رسد که مدیریت کلان اقتصادی کشور بر  نظر می هب. توجه آن بسیار دشوار بوده است میزان قابل
تواند با تحمیل  طور سالانه، خود می هاز تعدیل نرخ ارز باین باور است که اعمال چنین سطحی 
طور طبیعی در بدنه  هثباتی اقتصادی همراه باشد و ب شوک تورمی به سایر بازارها و بی
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این به فراخور دسترسی به منابع  سیاستگذاری دولت مورد مخالفت قرار خواهد گرفت، بنابر
  .شود ختلاف تورم داخلی و خارجی جلوگیری میالمقدور از تعدیل کامل متناسب با ا ارزی حتی

  

ناپذیر نرخ ارز  گونه و اجتناب ترس از شناوری مقامات پولی و تغییرات شوک. 7-3
  ساله 10رسمی در مقاطع

شود که در آن مقام پولی کمتر از آنچه اعلام  ترس از شناوری به شرایطی اطلاق می اساساً
های  طی سال .دهد اور تعیین شدن نرخ ارز را میکند رژیم ارزی شناور است، اجازه شن می

رغم اعلام مقام پولی مبنی بر برخورداری کشور از یک نظام ارزی شناور  گذشته همواره به
نظر از اختلاف تورم  شده، ترس از شناوری موجب شده که تعدیل در نرخ ارز، صرف مدیریت

س قاعده آربیتراژ محقق شود، بایست بر اسا داخلی و خارجی، بسیار کمتر از آنچه که می
عبارت دیگر گرچه رژیم اعلامی نرخ ارز در ایران از آغاز برنامه چهارم  به. صورت پذیرد
دلیل اینکه به تثبیت نرخ ارز  شده اعلام شده، اما در عمل به رژیم شناور مدیریت توسعه رسماً

خکوب کردن نرخ ارز وجود شده تمایل به می عنوان ابزاری برای حفظ ثبات اقتصادی نگاه می به
   .داشته است

کردن نرخ ارز در نظام ارزی ایران وجود داشته  همواره سطحی از میخکوب بنابر این عملاً
گونه در  صورت شوک وضعیتی که به تخلیه آثار اختلاف نرخ تورم داخلی و خارجی به. است

هایی که رسماً  د، چه در سالشو مشاهده می )1(چنانکه از نمودار . ساله انجامیده است 10مقاطع 
برنامه چهارم و پنجم توسعه مقامات پولی ایران  که در های ثابت اعلام گردیده و چه در سال

اند، سطحی از میخکوب نرخ ارز در ایران  شده اعلام کرده رژیم ارزی کشور را شناور مدیریت
 1391و  1381، 1371ی ها گونه نرخ ارز رسمی در سال اعمال شده و این امر به تغییرات شوک

  .انجامیده است
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  شده بر اساس قدرت برابری خرید  مقایسه نرخ ارزرسمی و نرخ ارز محاسبه .1نمودار 
  1 )1350-1392(های  طی سال

 
 کاهش منابع ارزی در اختیار مقام پولی  دلیل ههای نرخ ارز ب بروز شوک. 7-4

دلیل  های ارزی ادواری به دهد که شوک شان میبررسی روند تغییرات رژیم نرخ ارز در ایران ن
چه روند . منابع ارزی کافی توسط مقام پولی در اقتصاد ایران بروز کرده است  عدم دسترسی به

های خارجی کشور  دلیل بروز بحران بدهی که به 1371گونه افزایش نرخ ارز در سال  شوک
 توجه درآمدهای نفتی کشور بود ابلکاهش ق نتیجهکه  1381وقوع پیوست، چه شوک ارزی سال  به

های  ثیر تحریمأت واسطه مسدود شدن منابع ارزی کشور تحت هکه ب 1391و چه شوک ارزی سال 
های  وقوع پیوست، همگی ناشی از دسترسی ناکافی مقام پولی برای حمایت از نرخ خارجی به

با کاهش  ی کرده و عملاًارزی بود که مقام پولی بدون توجه به قاعده آربیتراژ آن را هدفگذار
  .ناگزیر از تعدیل یکجای آن گردید ،منابع ارزی

  
                                                 

برابری قدرت نرخ ارز رسمی برابر نرخ ارز بر اساس  1391و  1381، 1371های  ها در سال دلیل شکست ساختاری نرخ به .1
  .خرید فرض شده است
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های  دلیل عدم امکان حمایت از نرخ هتن دادن به نظام چندنرخی ارز ب. 7-5
 شده هدفگذاری

شود  مدی مقام پولی تلقی میاعنوان ناکار صورت ادواری که به هگونه نرخ ارز ب با تعدیل شوک
شوند و از سوی دیگر مقام  یکدیگر نزدیک می و نرخ ارز رسمی به سو نرخ ارز بازار از یک

چنین . کند از طریق حفظ ثبات نرخ ارز در نرخ جدید اعتبار خود را بازیابد پولی سعی می
ای از تلاش برای میخکوب کردن نرخ ارز  دوره شود که مجدداً موجب می در عملرویکردی 

جاد اختلاف بین نرخ ارز رسمی و بازار آزاد از بر روند مدیریت نرخ ارز حاکم گردد که ای
تدریج فاصله نرخ ارز  به 1389توجه آنکه از نیمه دوم سال  شایان. ناپذیر آن است تبعات اجتناب

و با  1392در نیمه تیر ماه . رسمی و آزاد افزایش یافت و رژیم نرخ ارز کشور دو نرخی گردید
تا حدودی از این شکاف ) ریال 24779( ای خ مبادلهریال به نر 12260افزایش نرخ ارز رسمی از 

رسمی همچنان  کاسته شد، اما معضل دو نرخی شدن نرخ ارز و فاصله نرخ ارز رسمی و غیر
  . پابرجا مانده است

  

                     
  .ا.ا.نک مرکزی جآمارهای روزانه نرخ ارز معاونت امور اقتصادی و دارایی وزارت امور اقتصادی و دارایی و با: خذأم

  )1389-1393(های  مقایسه نرخ رسمی و آزاد طی سال .2نمودار 
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  هایی برای بهبود عملکرد رژیم ارزی کشور توصیه .8
شده که در تعدادی از اقتصادهای پیشرفته جهان  ایجاد و حمایت از رژیم نرخ ارز شناور مدیریت

نیازها و الزاماتی چون هدفگذاری  زم پیشمستل دنبال شده، اساساً) نظیر سوئد، نیوزلند و کانادا(
شده،  عبارت دیگر ایجاد رژیم ارزی شناور مدیریت تورم و استقلال بانک مرکزی است، به

اری پولی ذرقمی کردن نرخ تورم و استقلال سیاستگ هایی چون تک اقدامی تکمیلی برای طرح
شده  م ارزی شناور مدیریتعمل پوشاندن به یک رژی آید، از این منظر تصور جامه حساب می به

جهت  برای کشوری مانند ایران که با عدم استقلال مقام پولی و تورم دو رقمی مواجه است، به
رسد و روند حاکم بر بازار ارز ایران طی دهه گذشته نیز آن را  نظر می هنظری غیرقابل انتظار ب

برای صیانت از رژیم شناور توصیه سیاستی قابل طرح  نخستینرو  از این. اثبات رسانده است به
وضعیتی که . رقمی خواهد بود شده در ایران هدفگذاری تورم و تحقق تورم تک مدیریت

بدیهی . تردید بدون افزایش سطح بیشتری از استقلال مقام پولی دور از دسترس خواهد بود بی
تحقق نیابد، رقمی در ایران از طریق اصلاح رابطه دولت و نظام مالی  است مادامی که تورم تک

گیری برای رعایت قاعده آربیتراژ وجود خواهد داشت و  مقاومت طبیعی در بدنه نظام تصمیم
های ارزی در شرایط عدم دسترسی مقام پولی به منابع ارزی یا پس از یک دوره  بروز شوک

  . تلاش برای جلوگیری از تعدیل کافی نرخ ارز اجتناب ناپذیر خواهد بود
برداشتن این گام مهم، صیانت از یک رژیم نرخ ارز شناور  بدیهی است که پس از

نیز خطوط  )2002(روشن است که موریس گلداستین ای  شده در کشور مستلزم برنامه مدیریت
کلی آن را ارائه کرده است این طرح باید علاوه بر اینکه اجازه مداخله مقام پولی در بازار ارز 

دهی باشد  دهد، متضمن یک سیستم گزارش را می های موقت منظور خنثی کردن اثر شوک به
. های خارجی را پشتیبانی نماید مربوط به بدهیکه از طریق آن هم میزان ارز در دسترس و هم مخاطرات 

مراتبی  بتواند زمینه اتخاذ یک استراتژی سلسله ایجاد چنین رژیم ارزی در دوران پساتحریم احتمالاً
 .)2010ایشفق، ( لی به روی جریانات سرمایه خارجی را مهیا کندجهت باز کردن بازارهای مالی داخ
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 گیری  بندی و نتیجه جمع .9
 نظری در مورد اینکه یک رژیم ارزی مناسب چگونه باید انتخاب شود اگرچه هیچ اجماع و اتفاق

های کلان اقتصادی،  ی چون سیاستیها لفهؤوجود ندارد، با این حال در انتخاب رژیم ارزی م
های ارزی در برابر  پذیری رژیم ثباتی و ناهماهنگی نرخ ارز و آسیب ر مقامات پولی، بیاعتبا

های  ضمن آنکه ویژگی. های اقتصادی از عناصر مهم انتخاب رژیم ارزی هستند بحران و شوک
گیری در  توجهی بر فرایندهای تصمیم ثیرات قابلأمنحصر بفرد هر کشوری نیز ممکن است ت

شود  تا آنجا که به تجربه کشورهای جهان مربوط می. ی داشته باشدهای ارز مورد رژیم
و ) شناور(پذیر  ، انعطاف)میخکوب(گروه ثابت  3بندی کلی در  های ارزی در یک تقسیم رژیم
در رابطه با انتخاب رژیم نرخ ارز در عمل نیز مطالعات . شوند بندی می های ارزی میانه طبقه رژیم

تر هستند،  یافته مناسب های شناور برای کشورهای توسعه ند که رژیمانجام شده حاکی از آن هست
ای که  تری برای کشورهای در حال توسعه های میانه گزینه مناسب این در حالی است که رژیم

برای . آید یافته به حساب می کافی توسعهاندازه  بهشان  های مالی اقتصادهای بازی دارند و بخش
 ری با اقتصاد جهانی دارند و با کمبود انضباط پولی مواجه هستند،کشورهایی که یکپارچگی کمت

های میخکوب سخت نیز عموماً  رژیم. تر باشد های میخکوب ملایم مناسب رسد رژیم نظر می هب
بررسی . شود گزینه مناسبی برای کشورهایی با تورم بالا و میزان اعتبار پایین محسوب می

دهد که رژیم ارزی اغلب  نشان می 2014سال در  کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی
عنوان ترتیبات مختلف  بندی حقیقی تحت کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی حسب طبقه

پول کشور دیگر  کشور پولشان را با نرخ ثابتی به 35بندی شده و  و متداول میخکوب ثابت طبقه
به  کشور 12 ،شان به دلار میخکوب شدهکشور پول 14. اند یا سبدی از ارزهای دیگر میخکوب کرده

کشور  10در این میان ایران و . اند کشور به ترکیبی از دلار و یورو میخکوب شده 3یورو و 
در حالی است  این. شده دارند عضو سازمان همکاری اسلامی نیز رژیم نرخ ارز شناور مدیریت

از حرکت دائمی از سطحی تاکنون حاکی  1336که بررسی تحولات رژیم ارزی ایران از سال 
رغم تغییرات اعلامی در رژیم ارزی  از شناوری به سطحی از میخکوب و بالعکس بوده و به

سازی نرخ ارز وجود داشته که ناشی از برخی از  کشور، همواره سطحی از میخکوب
عنوان ابزاری برای  نرخ ارز به های مدیریت کلان اقتصادی به های ساختاری و نگرش محدودیت
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به چرخش مداوم از قبول سطحی از  این عوامل عملاً. نترل تورم در اقتصاد کشور بوده استک
ل این روند یترین دلا از مهم. شناوری به سطحی از میخکوب نرخ ارز منجر گردیده است

روی افزایش نرخ ارز اسمی،  بردائمی  توان به عواملی چون نرخ بالای تورم و فشار افزایشی می
عنوان ابزار ثبات اقتصادی،  دولت و مقام پولی به قاعده آربیتراژ، نگاه به نرخ ارز بهعدم پایبندی 

گونه و  اند که تغییرات شوک این عوامل باعث شده. اشاره کرد... ترس از شناوری مقام پولی و
هایی که با کاهش  شوک. ساله در ایران بروز کند10 ناپذیر نرخ ارز رسمی در مقاطع اجتناب
  . زی در اختیار مقام پولی زمینه بروز و ظهور یافته استمنابع ار

شده که  نهایت اینکه با توجه به آنچه گفته شد صیانت از رژیم نرخ ارز شناور مدیریتدر 
نیازها و الزاماتی چون هدفگذاری  عنوان رژیم نرخ ارز در ایران اعلام شده، مستلزم پیش به رسماً

رقمی و رعایت الزامات آن،  ست و بدون هدفگذاری تورم تکتورم و استقلال بیشتر مقام پولی ا
 . ناممکن خواهد بود
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