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 پردازد و با بررسی بندی آنها می قههای ارزی تجربه شده در جهان به طب گزارش حاضر ضمن اشاره به سیر تاریخی رژیم

موضوع انتخاب رژیم نرخ ارز از منظر کشورهای پیشرفته و اقتصادهای نوظهور، شواهد تجربی را در زمینه عملکرد 
بهترین یک از ترتیبات ارزی   که کدامپرسشگزارش برای پاسخ به این . دهد های مختلف ارزی ارائه می رژیم

 گیرد که انتخاب بهترین رژیم ارزی برای هر کشوری های ثابت و شناور پرداخته و نتیجه می ار رژیمگزینه هستند به منافع و مض
 پذیری در برابر تورم، تحرک سرمایه، میزان آسیب قبیل سطح توسعه مالی،فرد آن کشور از  ههای منحصر ب به ویژگی

چرا کشورهای نوظهور کند که  یل می ترتیب نویسنده تحله اینب. بستگی دارد... های اسمی و حقیقی و  شوک
اند،  را انجام داده آمیزی آن  موفقیتصورت که به، یافته  در پیروی کورکورانه از برنامه کشورهای توسعهبایست می

آخرین بخش گزارش به رژیم ارزی کشور امارات متحده عربی اختصاص یافته است و ضمن بررسی . محتاط باشند
انداز  دهد که با توجه به مسائل پیش رو و چشم رزی ثابت در این کشور نشان میمنافع و مضار تداوم رژیم ا

درآمدهای دلیل وابستگی شدید این کشور به  بههای اقتصادی این کشور، تداوم نظام ارزی فعلی امارات  برنامه
همچنین و ین کشور ها نظیر توریسم از ناحیه افزایش قیمت نفت و تقویت پول ملی ا نفتی، آسیب دیدن سایر فعالیت

  . باشد  به نفع آن کشور میجلوگیری از نوسانات شدید در بازار ارز
  

  .، امارات متحده عربینرخ ارز، رژیم ارزی ثابت، رژیم شناور نرخ ارز :های کلیدی واژه
  

  مقدمه. 1
ن به نظام  پیوست،گزینه منتخبمیلادی  20 در اوایل قرن. انتخاب رژیم ارزی موضوع پیچیده و دشواری است

، گزینه رژیم نرخ ارز شناور.  رژیم نرخ ارز شناور بود،گزینه منتخبمیلادی  21 در اوایل قرن واستاندارد طلا 
 کنند  و در حال حاضر کشورهای نوظهور حتی سعی میهای که اکثر کشورهای پیشرفته آن را انتخاب کرد گزینه

 در اجرای آن با ، موارداکثر در این در حالی است که .از کشورهای پیشرفته پیشی بگیرنددر استقرار آن که 
هدف مطالعه حاضر، بررسی موضوع انتخاب نرخ ارز از منظر کشورهای . مشکلات بزرگی مواجه هستند

 ارزی بیشتری برای انتخاب رژیم امکان انتخاب تر پیشکشورها که   درحالی.است پیشرفته و اقتصادهای نوظهور
                                                            

  :شدبا یاین مقاله برگرفته از منبع ذیل م. 1
Ishfaq, Mohammad (2010), Overview of Different Exchange Rate Regimes and 
Preferred Choice for UAE, Department of Finance, Government of Dubai. 
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84 10 و 9های  مجله اقتصادی سال چهاردهم شماره

 اغلب از آنچه کشورهای پیشرفته برخوردارند و قدرت مانور کمتری ر آنها ازدر حال حاض .داشتندخود 
 نموده و در این خصوص را مطرح نظریمطالعه حاضر برخی از مسائل . کنند ند پیروی میا هانجام داد

یم با استفاده از رژعنوان نمونه و  به  سپس.کند و عملکردشان ارائه میهای ارزی   در زمینه رژیمشواهد تجربی
 پرداخته نرخ ارز ثابت منافع و مضار، به  در حال حاضر به دلار میخکوب شدهنرخ ارز امارات متحده عربی که

   .دهد  در مورد امارات متحده عربی نتایج سیاستی ارائه میویژه ههای ارزی ب با استفاده از تحلیل رژیمو در آخر 
  

  مباحث تئوریک از منظر سیر تاریخی. 2
  :شرح ذیل است  مورد به9های ارزی شامل   متداول رژیمبندی جدید طبقه

 1ترتیبات کاملاً ثابت -

  ذخایر را بر حسب درصد100 که در آن مقامات پولی 2های خارجی ارزی ثابت مبتنی بر دارایینظام  -
 را تیها به همان میزان تغییرا هر تغییر در تراز پرداخت. کنند پول خارجی در برابر پایه پولی نگهداری می

 . اعتبار داخلی نداردایجادکند و نقشی در  در عرضه پول ایجاد می

های مبتنی بر پول خارجی که در آنها  سیستم( طور کامل ه و حذف پول ملی ب3دلاریزه کردن -
 .)شود طور کامل حذف می هپول داخلی ب

 .کنند  که در آن اعضا پول واحدی را انتخاب می4اتحادیه پولی -

 .شود ای اعمال می صورت دوره بهتغییرات جزئی در آن  که 5ل تعدیلمیخکوب قاب -

 .گیرد شود تعدیل صورت می که با یک سلسله از تغییراتی که در پول ملی ایجاد می 6 میخکوب خزنده -

 .های خارجی ثابت شده است  نرخ ارز به سبدی موزون از پولکه هنگامی 7میخکوب شدن به سبدی از ارزها -

  وقتی نرخ ارز از محدوده وشود ای که در آن نرخ ارز تعیین می  دامنه یعنی8هدف دامنه یامنطقه  -
 . کنند مورد نظر خارج شود مقامات پولی دخالت می

 10 و شناور مدیریت شده9کاملاً شناور -

  : نشان داده شده است)1(های ارزی در جدول  انواع رژیم
  

                                                            
1. Truly fixed  
2. Currency Board 
3. Dollarization 
4. Currency Union 
5. Adjustable Peg 
6. Crawling Peg 
7. Basket Peg 
8. Target Zone or Bands 
9. Floating 
10. Managed Floating 
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85  ...ینه مناسب  گزهای ارزی مختلف و مروری بر رژیم

   انواع رژیم های ارزی.1جدول
  های ارزی شناور رژیم  های ارزی میانه رژیم  ثابتهای ارزی  رژیم

  میخکوب قابل تعدیل
  اتحادیه پولی

  میخکوب خزنده
  شده شناور مدیریت

  های خارجی نظام ارزی ثابت مبتنی بر دارایی
  میخکوب به سبدی از ارزها

  نظام کاملاً ثابت
  منطقه یا دامنه هدف

  شناور آزاد

  .تایج تحقیقن: مأخذ
  

  :شرح داده شده است) 2 ( میلادی در جدول1880های ارزی از سال   رژیمهای مختلف نهگو
 ،شناخته شده) 2004( توسط رینهارت و راگاف اعتباری رژیم ارزی، بین استاندارد طلا و پول 15گرچه 

  .ردهای ارزی قرار دا  توجه مباحث مربوط به رژیمکانوندر هنوز انتخاب اصلی بین رژیم ثابت و شناور 
  

  ) 1880-2000 (های های ارزی طی سال شناسی رژیم  گونه.2جدول
  های خارجی، شناور ، اتحادیه پولی، نظام ارزی ثابت مبتنی بر دارایی)فلزی  دویاتک (استاندارد طلا مبتنی بر   ) 1914-1880(

)1945-1919 (  
، کاملاً شناور، یه پولیاتحادشده،  های ارزی مبتنی بر مبادله طلا، شناور، شناور مدیریت سیستم

  شده شناور مدیریت
   یا چند نرخی2، )کانادا( میخکوب قابل تعدیل برتوون وودز، شناور  ) 1971-1946(

)2000-1973 (  
 شده، میخکوب قابل تعدیل، میخکوب خزنده، میخکوب به سبدی از ارزها، شناور آزاد، شناور مدیریت

  های خارجی  ارزی ثابت مبتنی بر داراییمنطقه یا محدوده هدف، اتحادیه پولی، نظام
  .تایج تحقیقن: مأخذ

  

رژیم ارزی در آن زمان بین . ای بود انتخاب رژیم ارزی در قرن گذشته موضوع بسیار ساده
.  و نرخ شناور از سوی دیگر قرار داشتاعتباریسو و پول  ثابت از یکاستاندارد طلا و نظام نرخ ارز 

  و دقیق،بینی های پولی قابل پیش  پیروی از سیاست، از نظام استاندارد طلاکه تبعیتدرک عمومی این بود 
 با  همچنین هزینه مبادله. خواهد داشتدر پی بودجه متوازن را  نیزیکپارچگی مالی وها،  حفظ ثبات قیمت

ه استاندارد نقربا تغییر جهت از ، بسیاری از کشورها 1990  سالدر. برد های مختلف را از بین می پول
در آن زمان این باور وجود داشت که گذار از نظام استاندارد ثابت . و دوفلزی به نظام استاندارد طلا پیوستند

 اعتباریرحال پول ه به.  کشورها خواهد انجامیدپولی و مالیی بنیادین ثبات بی به و نظام شناور اعتباریبه پول 
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86 10 و 9های  مجله اقتصادی سال چهاردهم شماره

. دنبال شددر برخی کشورها های مالی   بحرانو های نظام شناور در شرایط اضطراری نظیر جنگ و سیاست
  .بازگشت به استاندارد طلا عمر کوتاهی داشت و با رکود بزرگ خاتمه یافتنیز  از جنگ پس

  این است،رسد نظر می هب جنگ جهانی اول و دوم بین تجربه سیستم شناور از در حال حاضر آنچه
   .)1944 ،نرکس (ه استکاهش ارزش پول همراه بودبازی، فقر و  که این نظام با بی ثباتی ناشی از سفته

.  منجر شد1944نوعی سیستم میخکوب قابل تعدیل است در سال  ن وودز که بهبرتواین تفکر، به خلق سیستم 
در آن نرخ ارز کشورها پذیرفتند که ترتیبات پولی را  از سیستم برتون وودز پسبسیاری از کشورها، 

شد  اجازه داده میدر این نظام دلار به طلا میخکوب شده بود و  .ودش با نسبت ثابتی به دلار میخکوب
 اساسی نابرابری این حق را داشتند که در صورتکشورها  درصد نوسان داشته باشد و 5/2در دامنه 

 ترکیبی شد که این سیستم  اینگونه تصور می.را تغییر بدهنددر برابر سایر ارزها آن ارزش پول خود 
هرحال  هب. همراه دارد هبرا ) پذیری و استقلال انعطاف(تاندارد طلا و نظام شناور  امتیازات اساز

 کار ،ها را در حالت تعادل قرار دهد های برابری که تراز پرداخت کشورها دریافتند که یافتن نرخ
های اجرای سیستم برتون وودز  های پولی در اوایل سال این، بحران علاوه بر. بسیار دشواری است

  . ایجاد کرد راسلسله مباحث در خصوص نظام نرخ ارز ثابت در برابر نظام شناوریک 
 . نکته جدیدی را در مورد نظام ارزی شناور مطرح نمود)1944 (در پاسخ به باور رایج نرکس) 1953(فریدمن 

 واقعی و های بر اساس نظر فریدمن، شناور بودن نرخ ارز امتیازاتی نظیر استقلال پولی، مصون بودن از شوک
با مطرح کردن بحث تحرک سرمایه، تحلیل ) 1961( ماندل. همراه دارد همشکلات کمتر در مکانیزم تعدیل را ب

، انتخاب بین نظام ثابت و شناور نرخ ارز، )1962 ( فلمینگ نظریههمچنین بر اساس این تحلیل. فریدمن را بسط داد
  که از دیدگاه در اقتصادیبر اساس این. بستگی داردهای اسمی و حقیقی و درجه تحرک سرمایه   شوکأبه منش

های واقعی نظیر تغییر در تقاضای   کشور را در برابر شوک، شناوری نرخ ارز برخوردار استتحرک سرمایه
های اسمی نظیر تغییر در   شوکمنظور مقابله با بهنرخ ارز ثابت نظام . دارد ا رابطه مبادله مصون نگه میصادرات ی

یعنی  مربوط به انتخاب رژیم ارزی نظریه رویداد مهم در 2 به 1 فلمینگ-مندلمدل  .مناسب است تقاضای پول
گانه، کشورها امکان انتخاب  سهنظریه  بر اساس .منجر شدو دامنه بهینه ارزی  2گانه سههمزمان عدم امکان انتخاب 

  . را دارندثابت گزینه بازار سرمایه باز، استقلال سیاست پولی و نرخ ارز 3 گزینه از 2
اما  ، بود و نظام نرخ ارز ثابت موفق بازاجرای بازار سرمایهبر اساس این دیدگاه استاندارد طلا در 

 زیرا ،این سیستم بین جنگ جهانی اول و دوم دچار فروپاشی شد. کرد  را فراهم نمیپولیاستقلال 
در نظام برتون وودز  . پیدا کردیبیشتربرای ایجاد اشتغال کامل اتخاذ شد اهمیت های پولی که  سیاست

                                                            
1. Mundell-Fleming Model 
2. Trinity or Trilemma 
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87  ...ینه مناسب  گزهای ارزی مختلف و مروری بر رژیم

های شدید سرمایه موجب شد تا   کنترل عدم توجه بهترجیح داده شد، امانرخ ارز میخکوب و استقلال پولی 
در واکنش به شکست سیستم برتون وودز . این سیستم در برابر ورود و خروج سرمایه دچار فروپاشی شود

 با وجود تحرک زیاد سرمایه، قطبی بر اساس دیدگاه دو. هدایت کردقطبی دودیدگاه به اقتصاددانان را گانه  سهنظریه 
 کشورهای  است کهدلیل اینبه  و  شناوری آن استیامیخکوب شدن به نرخ ارز ممکن تنها انتخاب 

   .پیشرفته در اروپا یا نظام نرخ ارز شناور دارند یا بخشی از اتحادیه پولی اروپا هستند
دامنه بهینه پولی . است(OCA)  تخاب رژیم ارزی مفهوم دامنه بهینه پولیدومین موضوع در تئوری ان

 داشتن یک پول واحد و یک سیاست پولی واحد شود که در آن جغرافیایی تعریف میمنطقه یک عنوان  به
 )OCR( عنوان منطقه بهینه پولی به دامنه بهینه پولی در مطالعات اقتصادی. )1999 (بهترین گزینه است فرانکل

 قهشود و منظور از آن ناحیه جغرافیایی است که در آن کارایی اقتصادی اگر در آن منط یز شناخته مین
های بهینه   ویژگی)OCR( منطقه بهینه پولی. حداکثر خواهد شد یک پول واحد وجود داشته باشد

ولی، منافع تئوری دامنه بهینه پبر اساس . دهد  یک پول جدید را شرح میایجادها یا  برای ادغام پول
  انتخاب رژیم ارزیضابطه دیگر. یابد  درجه یکپارچگی بین کشورها افزایش میبه نسبتناشی از نرخ ارز ثابت 

منافع ناشی از ادغام در برابر منافع فارغ از موضوع این معیار . شود می لنگر ارزی بنا بر پایه مفهوم
) 1970-1980 های دهه( که تورم بالاست محیطیر اساس این معیار در ب. استناشی از استقلال پولی 

عنوان یک مکانیزم اولیه برای کنترل انتظارات تورمی  میخکوب شدن به کشوری که تورم پایین دارد به
 طبق مدل انتظارات عقلایی، افزایش در عرضه پول،). 1983، بارو و گوردن( گیرد قرار میاستفاده مورد 
این در حالی است که . ثیر استأت  در کاهش بیکاری بیکهد کن  را ایجاد میبینی قابل پیشتورم یک 
رفتارهای بروز تواند مانع   قانون پولی می یکیا وضعقبلی آور  یک مکانیزم الزامایجاد فقط 

 نرخ ارز میخکوب شده همچنین یک. ی شودهای  چنین زماناران اقتصادی درذناسازگار سیاستگ
ه ئلاین مس. های اتخاذ چنین توافقاتی شود  تسهیل زمینهموجب بتوانددر یک اقتصاد باز ممکن است 

پیدایش رژیم به  1990 منجر شد و در دهه )ERM( در اروپا به ایجاد مکانیزم نرخ ارز اروپایی 1980در دهه 
 .انجامیدهای خارجی و میخکوب شدید در کشورهای درحال گذار و نوظهور  نرخ ارز ثابت مبتنی بر دارایی

نظیر رژیم نرخ ارز ثابت مبتنی بر (های شدید نرخ ارز   دارد که در مورد میخکوباین عقیده وجود
  .)2001، چنگ و ولاسکو(های پولی وجود ندارد  ترس و نگرانی از بحران)  و دلاریزه کردنذخایر ارزی
 یافته نیستند و ممکن است که تجربه این، بسیاری از کشورهای نوظهور به لحاظ مالی توسعه بر علاوه

 صورت این کشورها ممکن است یا قادر نباشند در بلندمدت در این. انضباطی مالی داشته باشند تورم بالا و بی
 مین مالی کنند این منابع بر حسبأمین مالی کنند و یا اگر از طریق وام گرفتن از خارج تأاز منابع داخلی خود ت

  . های خارجی نظیر دلار خواهد بود پول
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  گیری و اجرا نظر اندازه ی از نقطهانتخاب رژیم ارز. 3
. برای انتخاب رژیم ارزی، داشتن شواهد تجربی در مورد عملکرد اقتصادی این رژیم ها بسیار مهم است

 . که کدام رژیم ارزی بهترین عملکرد را دارد، در دسترس هستندپرسش برای پاسخ به این فراوانیمطالعات 
دو نوع . بندی شوند های ارزی دسته  رژیمبایست می نخست ،تهرحال قبل از پرداختن به این مطالعا هب

  :بندی رژیم ارزی وجود دارد طبقه
   2و حقیقی 1بندی بر اساس رژیم ارزی رسمی دسته -
های اظهاری شناخته شده و توسط  اعتباری سیاست عنوان ترس از شناوری و بی تحتبندی که  دسته -

  .و بر حسب رفتار کشورها ارائه شده است) 2001(وارتزینگر ش  یی یاتی-لویو ) 2000( کالو و رینهارت
 ،های آن المللی پول در خصوص ترتیبات نرخ ارز و محدودیت نه صندوق بین سالاهای گزارش

نوع این . شود های ارزی است که توسط کشورها دنبال می اصلی اطلاعات در خصوص سیاستمنبع 
 کننده انتخاب رژیم ارزی بات ارزی در طول زمان، عوامل تعیینتواند برای بسط و تکامل ترتی بندی می طبقه

از آنجا که در این روش . کار رود هشان ب  و نیز وابستگی ترتیبات نرخ ارز و عملکرد اقتصادیتوسط کشورها
 ،کنند پیروی میاز آن عنوان آنچه که واقعاً  بهشود  های نرخ ارزی که توسط کشورها اظهار می سیاست
 از دوره برتون وودز هیچ پساگرچه . بندی رسمی معروف است ، این روش به طبقهدشو تلقی می

 ذکر این نکته .، نداردکند میخود اظهار عنوان رژیم ارزی  کشوری الزامی به پایبندی به آنچه که به
ضروری است که گرچه کشورها ممکن است سیاست نرخ ارز خاصی را انتخاب کنند اما لزوماً 

طلا بانک  مثال، در طول دوره استاندارد عنوان به. کنند گار با آن را دنبال نمیهای ساز سیاست
 بعداً در طول. داشته باشدوجود داد تا رابطه یک به یکی بین جریان طلا و عرضه پول  انگلستان اجازه نمی

  برر ارزی خودیگذاری تغییرات ذخاثیرأ مانع ت فعالسازی دوره برتون وودز کشورها از طریق عقیم
سال ابتدای دوره برتون وودز بسیاری از ) 10-15 ( در،علاوه بر این.  شدندشان  داخلیی پولوضعیت

های سختی را بر نرخ ارز رسمی اعمال کردند که در نتیجه آن بازار موازی  کشورها محدودیت
 .اد بودهای ارز در این بازارها با نرخ ارز رسمی اعلامی بسیار زی اختلاف نرخ. گسترش پیدا کرد

 ،کنند وجود دارد  میاتخاذهای اعلامی کشورها و آنچه در عمل  هایی که بین سیاست دلیل تفاوت به
  .بندی جدیدی از ترتیبات نرخ ارز پدیدار شده است اخیراً طبقه

های نرخ ارز واقعی و گزارش شده  بندی جدید در زمان بحران آسیا که تفاوت بین رژیم نیاز به این طبقه
) 2004( بندی توسط رینهارت و راگاف ترین طبقه معروف. بسیاری یافت آشکار گردید، اهمیت کاملاً

                                                            
1. De jure 
2. De facto 
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 ،ها در جزئیات ممکن است تفاوت داشته باشند بندی طبقه این .صورت گرفت) 2005( نگری شوارتز-یاتیی ی -و لوی
 که کشورها در عملد آنچه بندی جدی عبارت دیگر در طبقه به. کید دارندأاما همه بر رفتار واقعی نرخ ارز ت

 بندی به این ترتیب این طبقه. شود ها اظهار می گیرد نه آنچه در گزارش دهند ملاک عمل قرار می انجام می
طور کامل  هبندی حقیقی جدید ب طبقهرسد  نظر می  به.عنوان ترتیبات ارزی حقیقی معروف است به

 )2004(های رینهارت و راگاف   یکی از نتایج یافتهاین اتفاق ممکن است. بندی رسمی شده است جانشین طبقه
 ردن به آنچه کشورها در مورد شناوری یا میخکوب بودن نظام ارزیتکیه ک کنند  که بیان میدر نظر گرفته شود

 کارگیری ه تکیه کردن به نتایج انداختن یک تاس است، حتی اگر نتیجه بانند ماًکنند واقع خود ادعا می
دهد  این نشان می .اند منجر شود  که آنها گفتهآنچهبه ) بندی حقیقی است ه اساس طبقهک (الگوریتم طبیعی
بندی رسمی با هدف درک انتخاب  طبقه استفاده ازصحیح باشد،  های ارزی حقیقی نظامبندی  که اگر طبقه

   .ارزش است بیاساساً رژیم ارزی و پیامدهای آن 
شیوه از  اما این ،نگرند  که به رفتار واقعی نرخ ارز میوجود داردهم  بسیاری های نمونهحال  با این

 .دهد دهند ارائه نمی  انجام می واقعاً یک کشور پولی تصویر صحیحی از آنچه که مقاماتطور قطع به بندی طبقه
ترین عنوان  کنندگان مناسب  مثال طبق ادعای بانک ملی سوئیس و باور بسیاری از مشاهدهعنوان به

 با  رفتار واقعی نرخ ارز در رابطهبرحال الگوریتم طبیعی که  در عین.  شناور است،این کشوربرای رژیم ارزی 
 شده  مدیریتشدت به عنوان رژیم ارزی را بهترتیبات ارزی این نوع  ،مارک آلمان یا یورو متمرکز است

 ،2001 سال  تا اواخر1981  سالبین سپتامبر) 2004(بندی رینهارت و راگاف  بر اساس طبقه. کند بندی می طبقه
 در حقیقت،. کند است، پیروی می -+/02/0  با یا برابر ازحقیقی که کمترفرانک سوئیس از یک محدوده خزنده 

 .شود  موجب گمراهی می)بهره استثبات نرخ حفظ در راستای که (ویژگی سیاست پولی این کشور 
عنوان   به2001  سال تا دسامبر1970 ل سا سال بین ژوئن30 به مدتمثال دیگر، در مورد کاناداست که 

  .بندی شد  طبقه معیندامنه در رژیم ارزی خزنده
 مدت های پولی مشابه و قوانین تیلور برای نرخ بهره کوتاه  کشوری که از سیاستدومثال سوئیس برای 

  هدفگذاری مشابهی برای نرخ تورم داشته باشند و کشوردواگر . کنند، قابل تعمیم است ی میوپیر
 ،پذیرفته باشندهر دو کشور سطح یکسانی از شکاف بین تولید ملی محقق و تولید در سطح اشتغال کامل را 

 تحت چنین شرایطی.  منجر خواهد شدی بسیار مشابهمدت های بهره کوتاه های پولی آنها به نرخ سیاست
و تجارت بر پایه  اندم کشور ثابت خواهد دو نرخ ارز انتظاری بین بازارهای مالیدلیل یکپارچگی  هب

از این نظر .  منجر خواهد شد کشوردوبرابری ثابتی بین ارزش پول به نرخ  و گیرد میشکل  چنین انتظاراتی
 نرخدلیل ثابت بودن  هب( های ارزی  رژیمحقیقیبندی  این دو کشور بر مبنای روش طبقهبندی  طبقه

های پولی  که سیاست در حالی) کند رزیابی میا ثابت های ارزی آنها را رژیم  کشوردوارزش پول برابری 
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 های ارزی قادر نخواهد بود بندی حقیقی از رژیم  کشور ناظر بر نرخ ارز ثابت نبوده است و طبقهدوهای مرکزی  بانک
   .دهد کشور را تشخیص دوکه ماهیت شناور آزاد ترتیبات نرخ ارز بین 

  و منجر به ارزیابی مجدد بسیاری ازبندی جدید ترتیبات نرخ ارز مهم است طبقهبدون شک 
هرحال این موضوع نباید موجب  هب. شود های ارزی می های مربوط به تکامل و عملکرد رژیم یافته

 . بشود،کنند طور رسمی اعلام می ههای نرخ ارزی که ب نظر سیاست نادیده گرفتن وضعیت کشورها از نقطه
در مورد این موضوع .  مناسب استها پرسشخی  برای پاسخ به برهنوز) رسمی(بندی قدیمی  طبقه
 به این ترتیب. کند نمیعیین شناور، استراتژی سیاست پولی را تارز نرخ رژیم اتخاذ نظر وجود دارد که  اتفاق

 رخ ارز شناوردر چارچوب رژیم نتوسط یک کشور که کاملاً این امکان وجود دارد که سیاست پولی 
 به اگر ماطور کلی،  هب.  همانطور که مثال سوئیس نشان داد؛نجر شودشود به نرخ ارز ثابت م  میدنبال

گوید  آنچه بانک مرکزی به عامه مردم میعلاقمند باشیم سیاست پولی یک کشور تشریح رژیم 
 که رژیم ارزی میخکوب  ادعا کند یک کشورفرض کنید بانک مرکزی. ممکن است مهم باشد

رژیم ارزی که  ی احتمالاً رفتار متفاوتی را نسبت به زمانیصورت عوامل اقتصاد در این خزنده دارد،
  صریحی که بانک مرکزی یک کشورالتزام مثال عنوان به. از خود نشان خواهند داد، اعلام شودشناور آزاد 

 داشته باشد که این رفتار بر اساس در پیای را  بازانه دهد ممکن است رفتار سفته در مورد نرخ ارز می
 ، این احتمالهمچنین .تواند به این الزام پایبند باشد میخواهد یا ن می که بانک مرکزی نشکل گرفتهآن 

بانک مرکزی موجب شود که المللی  وجود دارد که ادغام بیشتر یک کشور در بازارهای مالی بین
 تر ثبات های احتمالی بی بینی نشده یا شوک در رابطه با نرخ ارزی که در معرض وقایع پیشیک کشور 
 در این مورد بانک مرکزی ممکن است در وهله اول از اینکه .بپذیرد تری  تعهدات کمرنگقرار دارد

 دورنمایبروز خلائی در رابطه با تعهدی نسبت به نرخ ارز معینی بدهد اجتناب کند و این امر منجر به 
 که جه برسدبا این وجود، همان بانک مرکزی ممکن است به این نتی). 2008، هال (1نرخ ارز شود

مطلوب است زیرا این نوسانات پذیرش چنین تعهداتی محدود کردن نوسانات واقعی نرخ ارز منظور  به
رفتار حقیقی نرخ ارز توجه کنیم به  ترتیب اگر ه اینب. اثرات نامطلوبی بر عملکرد اقتصادی خواهند داشت

ود دارد و وقتی بر اساس نامیدند وج نرخ ارز را ترس از شناوری آنچه که کالو و رینهارت آن
   .وجود خواهد داشتابت نگاه داشتن نرخ ارز  از ثترسهای اعلامی بانک مرکزی قضاوت کنیم  سیاست

نرخ ارز  رسد نظر می  وجود دارد که چرا کشورها در حقیقت نرخ ارز ثابت دارند یا بهمتعددیدلایل 
 ها مثال یکی از. دن داده باش نرخ ارزت تعهدی در مورد نظام ثابها بدون اینکه آن کشور،ثابت دارند

                                                            
 ارز  شناخته شده به این معناست که کشورها کمتر به ترتیبات نرخ ارزی کـه آنهـا را بـه نـرخ    )Hollowing Out(این فرضیه که به نام . 1

  .شان متعهد کند، رغبت دارند مگر اینکه سیستم نرخ ارزشان سیستم میخکوب شدید باشد هدفگذاری قبلی
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که در کشور سوئیس است که در آن نرخ ارز با ثبات در بازار، اثر جانبی استراتژی سیاست پولی است 
   . آن را رصد کندبایست می است که بانک مرکزی شماری های بیاین استراتژی نرخ ارز یکی از متغیر

 است آگاهن است که بانک مرکزی به این موضوع شود آ دومین دلیلی که در این خصوص مطرح می
 توجه نرخ ارز است و بانک مرکزی شود که نیازمند تعدیلات قابل ثر میأهایی مت که اقتصاد گاهی از شوک

  .خواهد به یک نرخ ارز مشخص که ممکن است فرایند تعدیل را دشوار کند متعهد شود نمی
بازان   ترس از آن است که این نرخ هدف سفته نرخ ارز،دوسومین دلیل برای عدم اعلام نسبت 

  . گیرد و ارزش پول ملی کاهش یابدقرار 
 منظور درک چگونگی اثرگذاری ترتیبات نرخ ارز بر عملکرد اقتصادی، دهد که به این مباحث نشان می
 بندی ترتیبات نرخ ارز در جدول زیر  طبقه.رسمی و حقیقی ضروری استبندی  توجه به هر دو نوع طبقه

   .بهتر قابل درک است
  

  ترتیبات نرخ ارزبندی  طبقه .3جدول
  طبقه بندی حقیقی

  ثابت  شناور
  

B A ثابت  
D C بندی رسمی طبقه  شناور  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 بندی نرخ ارز هم بر اساس آنچه در واقع در بازار دهد که طبقه  مواردی را نشان میD و Aهای  خانه
را  رژیم نرخ ارزی Bخانه . باشد چه توسط مقامات کشور اعلام شده یکسان میهم آنافتد و  اتفاق می
  واما در عمل نوسانات نرخ ارز وجود دارد، دهد که سیستم نرخ ارز توسط بانک مرکزی ثابت اعلام شده نشان می

 Cخانه  .خواهد داشتدر پی امدهای منفی را برای اقتصاد این عدم پایبندی از سوی بانک مرکزی پی
  .ندا ه اشاره کرده آندهد که کالو و رینهارت نیز ب  را نشان می نرخ ارزترس از شناوری

بندی رسمی  دهند که آیا طبقه ه را مورد آزمون قرار میئل وجود دارد که این مسفراوانیمطالعات 
این مطالعات  مثال، یکی از عنوان هب. کند یا نه منعکس میهمه اطلاعات مربوط به رفتار حقیقی نرخ ارز را 

ثر و نرخ ارز اسمی را ؤ نرخ ارز حقیقی منوسانانجام شده که رابطه بین ) 2002(توسط کاررا و ولتین 
 معناداری بین های  و تفاوتاستفاده کردهبندی رسمی و حقیقی  هر دو نوع طبقهاز آنها . کند بررسی می
رسد که نوسانات نرخ ارز حقیقی  نظر می ه بویژه به .بندی رسمی و حقیقی یافتند  نرخ ارز در طبقهتغییرات
های نرخ ارزی  بسیار بیشتر از سیستم ، اما در عمل ثابتنداعلام شده صورت رسمی شناور ههایی که ب در سیستم

دهد انجام آنچه که  ه نشان میئلاین مس. ند یا ثابت در عمل شناورو همطور رسمی  هبهم است که 
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های اعلامی  از سیاست متفاوت تواند میآنچه که با در مقایسه  کنند، اعلام می اًرسممقامات پولی 
  .در نرخ ارز موجب خواهد شدرا تری  ، نوسانات پایینتفسیر شود

توضیح دادند که چرا در برخی کشورها بین آنچه  )2003 (سینا و واگنر آلدر مطالعه دیگری، 
 هایی را در کیفیت نهادهای پولی  تفاوتآنها. کنند تفاوت وجود دارد کنند و آنچه که اعلام می عمل می

 خود را ثابت سیستم نرخ ارزکشورهایی که در داد  یافتند و شواهدی را پیدا کردند که نشان می
کیفیت نهادهای قانونی ) Bنظیر خانه ( اما سیستم نرخ ارزشان در عمل شناور است ،کنند اعلام می

 صورت رسمی به اما ،سیستم نرخ ارز ثابت دارندقی بندی حقی بر اساس طبقهبدتر از کشورهایی است که 
نگران این هستند که هر دو گروه آنها تفسیر کردند که ). Cنظیر خانه  (اند کردهرا شناور اعلام  آن

عنوان نمادی از  از سوی عوامل بازار به)  از لحاظ کاهش ارزش پولویژه به(نوسانات شدید نرخ ارز 
نرخ ارز را بیش از آنچه  کنند هر دو گروه تلاش میعبارت دیگر   به.ضعف مدیریتشان شمرده شود

  . تا علائم ثبات را مخابره کنند میخکوب کننداند گزارش کردهطور رسمی  به
های  و ظرفیت بررسی فایده هزینه نظر از نقطههر دو رویکرد را ، )2003 (همکاران وراگاف 

 المللی پول را بر اساس نها کشورهای عضو صندوق بینآ. اند کردهبررسی را ها  بندی عملی هر یک از طبقه
  کشورهای در حال توسعه با دسترسی محدود به بازارهای سرمایه،؛ دسته تقسیم کردند3 تجربه نرخ ارز به

دوام این مطالعه . کشورهای نوظهور با دسترسی آزاد به بازارهای سرمایه و کشورهای پیشرفته
  کشورهای در حال توسعهبرهای جایگزین ارزی را با تمرکز   عملکرد رژیم و1 تاریخیهای ارزی از نظر رژیم

  . دکن و نوظهور بررسی می
 توصیف دقیقی از گذشتهتنها  نهکه محبوبیت پیدا کرده  دیدگاه دوقطبی نرخ ارز کنند که عنوان میآنها 
 که به میزانید نکن یید میأ تها گرچه یافته. دهد مین آینده ارائه  دههبراینیز طرحی بلکه  کند، ارائه نمی

سیستم اتخاذ  که کنند پیدا می نیاز ،یابند میتوسعه  سازمانی و اقتصادی به جهتکشورهای نوظهور 
های ارزی ثابت  د که رژیمنکن گیری می نتیجهآنها ، همچنین. نظر قرار دهند مدپذیری را  ارزی انعطاف

برای کشورهایی که بازارهای . اند  بدی نداشتهناپذیر در کشورهای فقیر عملکرد یا نسبتاً انعطاف
تا حدی رسد نرخ ارز ثابت  نظر می  به،شان بسته است شان توسعه کمی دارند و بازارهای سرمایه مالی

 مهم شرط البته با این ، را از دست بدهندبسیاری  اقتصادیدهد بدون آنکه رشد  اعتبار میبه این کشورها
 همچنین به این موضوعآنها . شود آن نوسان شدید ی با بازار موازی مانعدر هماهنگهای پولی  که سیاست
رسد  نظر می بهاتحادیه پولی نیستند عضو یک که  ای که برای کشورهای پیشرفتهکنند  اشاره می

                                                            
1. Historical Durability 
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به ابزارهایی نظیر خودشان را  بدون اینکه بخواهند ،پذیری نرخ ارز امکان رشد بیشتری را بدهد انعطاف
  .مسلح کنندک مرکزی و موضع ضد تورمی شفاف استقلال بان
 .برند میکار  هرا ب) 1970-1999(ساله   کشور در دوره سی147های ترکیبی   داده،)2002 (همکاران وگاش 
شان را  المللی پول کشورهایی که پول ملی بندی صندوق بین  که بر اساس طبقهگیرند میآنها نتیجه 

 میخکوب خزنده یا شناور ای چون های ارزی میانه رهایی که رژیم در مقایسه با کشو،اند میخکوب کرده
.  تنها استثنا کشورهای پیشرفته هستند در این میان.اند را تجربه کردهتری  شده دارند، تورم پایین مدیریت

 سختی شان را به کشورهایی که پول ملی گیرند می آنها نتیجه .های ارزی بندی بهتر از رژیم با یک طبقه
  هنوز در مقایسه شدهمیخکوبهای ارزی  رژیمدارند و سایر را ترین نرخ تورم   پایین،اند ب کردهمیخکو
  . دارندتری  پذیرتر نرخ تورم پایین های انعطاف با رژیم
 .رددان چندانیتفاوت ) 2002 (همکاران ومطالعه گاش نتایج با ) 2001 (نگرییاتی و شوارتزی  ی-های لوی یافته

نظر از نظام ارزی که  صرف گیرند که در مورد اقتصادهای غیرنفتی دی خودشان نتیجه میبن آنها با طبقه
البته این موضوع .  مورد نرخ تورمشان وجود دارداختلاف کمی دراند  داشته) 1974-1999 (های  سالیط

 همچنین در مورد کشورهایی که ،اند شدت میخکوب کرده که نرخ ارزشان را بهدر مورد کشورهایی 
 اند صادق نیست و این کشورها در مقایسه با کشورهایی که از سایر داشته 1 سال میخکوب ملایم5اقل برای حد
  .اند را تجربه کردهتری   تورم پایین،کنند های ارزی پیروی می ژیم

 )2002 (همکاران وو گاش ) 2001(نگر ی شوارتز-یاتیی  ی-های لوی یجی مشابه یافته نتا،)2005( بلینی و فرانسیسکو
 .شود تر همراه می طور معناداری با تورم پایین ه ترتیب که میخکوب شدید نرخ ارز به این ب.دست آوردند هب

شان  نظر از اینکه رژیم ارزی اگرچه در مورد کشورهایی که تورم پایدار و مستمر دارند صرف
  . تورم وجود داردهای میخکوب ملایم یا شناور باشد، اختلاف کمی بین نرخ

 )ز بازارهای نوظهورجب(دهد در کشورهای در حال توسعه   نشان می)2005 (همکاران وحسین جه مطالعه نتی
میخکوب شدید تفکیکی بین آنها های  شود، اما یافته نرخ ارز با تورم بالاتر همراه میی پذیر انعطاف

 های ارزی رابطه بین رژیم) 2007( بلینی و فرانسیسکو .شود و ملایم نرخ ارز و رابطه آن با تورم قائل نمی
 رژیم ارزی 4بندی رسمی و  آنها یک طبقه. دهند می قرار یو عملکرد کلان اقتصادی را مورد بررس

 و رابطه آنها را با تورم و رشد برند میکار  ه را ب استکه بر اساس رفتار حقیقی نرخ ارز تبیین شده
  که میخکوب شدید نرخ ارزگیرند می آنها نتیجه .کنند اقتصادی در کشورهای در حال توسعه بررسی می

اگرچه نرخ های ارز شناور در مقایسه با میخکوب ملایم  ،نظر کنترل تورم سودمند است از نقطه
  حقیقیهای ارزی بر اساس الگوریتم اگر رژیمعلاوه  به .همیشه با نرخ تورم بالاتر همراه نیست

                                                            
1. Soft Peg 
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عنوان  تواند به میبین تورم و رژیم ارزی کاری صورت هر همراهی آش  در اینبندی شوند، طبقه
تواند کاملاً پیچیده بوده و   در نظر گرفته شود که البته میهای مختلف الگوریتمفرعی  محصول

  .قرار دهد متفاوتیهای  گروهارزی مختلف را در های  رژیم
  

  انتخاب بهترین رژیم ارزی. 4
 های مختلف، لازم است بندی رژیم های ارزی و طبقه یممباحث مربوط به سیر تاریخی رژ از پرداختن به پس

  از پاسخ دادنپیشیک از ترتیبات ارزی بهترین گزینه هستند؟  که کدامداده شودبه این پرسش پاسخ 
  . نظام های شناور و ثابت مشخص شوندمعایب، این نکته مهم است که مزایا و پرسشبه این 

 نوسانات غیرقابل پیش بینی نرخ ارز  دلیلنخستین. شود میبرتری نرخ ارز ثابت عنوان سه دلیل برای 
سختی  های مربوط به نوسانات نرخ ارز به اگرچه هزینه. باشد بلندمدت میهم در مدت و  در کوتاههم شناور 

  بسیاری از اقتصاددانان بر این باورند که نااطمینانی نرخ ارز تجارت جهانیحال ، با اینقابل کمی کردن هستند
  بیمه کردنرا در مواجهه باو مشکلات مردم کند  گذاری را کم می دهد، انگیزه سرمایه هش میرا کا

گران رعلاوه کا  به.)1995آبسفیلد و راگاف ( کند تشدید می ها  داراییناقص، در بازارهای شان سرمایه انسان
 یشانها یطی از دولتو واحدهای اقتصادی از نوسانات طولانی نرخ ارز آسیب دیده و اغلب تحت چنین شرا

   .نمایند واردات حمایت نها را در برابرآخواهند که  می
  از اشتیاق وحدت پولی در اتحادیه اروپا ناشی از این باور است که نرخ ارز قفل شدهای عمدهبخش 

را ی نرخ ارزاغواکننده  تغییرات وکند   را در یک بازار یکپارچه حداکثر می کشورهابه یورو منافع
اجماع سیاسی برای به طریق اولی  و شده اتحادیه اروپا یب تغییر وضعیت رقابتی اعضا موجکه

 دقیقاً باورهای شبیه این بود که .، از بین می بردکند تخریب میتجارت آزاد درون اتحادیه اروپا را 
  .طراحان سیستم برتون وودز را بر آن داشت خواهان نرخ ارز ثابت باشند

نرخ ارز ثابت این است که میخکوب شدن به پول کشوری که تورم ب انتخادومین دلیل برای 
  خواه این تورم ناشی از کسری شدید بودجه دولت،تری دارد به مهار فشار تورم کمک خواهد کرد پایین

 منطق اساسی پشت این دلیل.  باشدتصمیمات بخش خصوصی در تنظیم قیمت و دستمزدناشی از خواه و 
 جهت التزام دولت فرایندعنوان  تواند به ی میخکوب کردن نرخ ارز میآن است که سیاست اعلام

 های انبساطی پولی شدید و یا حتی پیشقدم شدن برای عدم اتخاذ مقاومت کردن در برابر وسوسه سیاست
  .)1995، آبسفیلد و راگاف( تلقی شود چنین سیاستی

 رود این است کار می ه کشور ب در یک نرخ ارزکارگیری سیستم میخکوب هسومین دلیلی که برای ب
  . اند ها تجربه کرده ثباتی قیمت ای از بی  از دورهپسکه برخی کشورها یک دوره کاهش قیمت را 
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برای چنین کشورهایی رژیم نرخ ارز ثابت از آن جهت جذابیت دارد که لنگر قیمتی را برای 
تورم در آینده بینی   پیشجهت برای بخش خصوصی یک معیار راهنماکند و  می تجارت کالا ایجاد

  .)1991 ،برانو( نماید میفراهم ریزی متناسب با آن  و برنامه
ای پذیرفته شده در  قاعدههای ارزی شناور است و این  به سمت رژیمهرحال دنیا در حال حرکت  هب

یر های پولی نظ رسد که اتحادیه نظر می ه اصلی برای این الگو بیاستثنا. باشد کشورهای پیشرفته می
 و باز هستند تعدادی از کشورهای کوچک که متشکل ازاتحادیه پولی اروپا هستند که در آن کشورهای اروپایی 

. جهت است هم) 1999(تحلیل ما تا حدی با نظریه فرانکل . اند ه متحد شد با همبه دلایل سیاسیطور عمده  به
وجود ندارد شناخته شود، بهترین رژیم ارزی  عنوان که بتواند بهیم ارزی واحدی رژ که هیچ کند اظهار می وی

   . باشدگزینهتواند بهترین   یک رژیم ارزی نمیهم برای همیشهو حتی برای یک کشور 
 یها و خصوصیات اقتصاد  و رژیم ارزی شناور تا حدی به ویژگیشدیدانتخاب بین میخکوب 

 برای شدیدیخکوب انتخاب رژیم م. و تا حدی به تاریخچه تورمی آن بستگی داردیک کشور 
 نظر کشورهایی که از نقطهبرای اند و یا  ثباتی پولی مواجه بوده کشورهایی معنا دارد که یا با تاریخ طولانی بی

 هر حال هب. کشورها یکپارچه شده باشندیک یا گروهی از  حساب جاری و حساب سرمایه با تبادلات مالی
های میانه بخش بزرگی از  شناور است، رژیم  ارزیهای چه دنیا در حال حرکت به سمت نظام اگر

 های میانه ارزی رژیمدر مقابل دیگری که اصلی  موارد. دهند ترتیبات ارزی را به خود اختصاص می
 بود که با حملات سیستم برتون وودز در چارچوب رژیم میخکوب قابل تعدیل  تجربه،اند قابل طرح بوده

این کشورها را  اخیر آسیا های بحران که پس از ارزی میخکوب خزندهترتیبات بازانه دچار فروپاشی شد و  سفته
  .با استفاده از آن درگیر کردای  طور گسترده هب

 .اند ارائه کردهعنوان گزینه قابل انتخاب  بهرا قطبی   دونظریه کارشناسانتجربه بسیاری از  ،آندر واکنش به 
 جای حرکت به سمت هی از اقتصادهای نوظهور ب بسیاره شدموجب نظریه ترس از شناوری ،علاوه بر این

 دلاریزه شدن و در عین حال در.  حرکت کنندشدیدهای میخکوب  نظام شناور به سمت رژیم
  یک مقامترین آن فقدان دارد که عمدهوجود های جدی  های خارجی، کاستی های مبتنی بر دارایی سیستم
 ).2001(لاراین و ولاسکو های خارجی است  فع شوکدهنده و پناهگاه نهایی برای د عنوان قرض پولی به

 توجهی  توافقات سیاسی قابلآیند، خود به بر این مشکلات فائق قادرندهای پولی که  ، اتحادیهعلاوه به
 شود حادث میی که در طول زمان  ناگزیرهای  شوکمقابلدر بتوانند از طریق آن خود را  که نیازمندند

 ،گفته شد ارزی رژیمبا در نظر گرفتن آنچه که در مورد انتخاب . )2000، گبوردو و جونان(محافظت کنند 
اند و آمادگی لازم برای انتخاب   که هنوز به لحاظ مالی به میزان کافی توسعه نیافتهیبرای کشورهای نوظهور

. ر گرفته شودکا هبتواند  گزینه قابل انتخابی است که می ترتیبات ارزی میانه شناور را ندارندارزی های  رژیم
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 ارزیشناور رژیم  برنامه ،مورد استفاده قرار گیردتوسط چنین کشورهایی تواند  مییکی از این ترتیبات که 
 این طرح مکمل هدفگذاری تورم و .ه استه شدئارا) 2002(شده است که توسط موریس گلداستین  مدیریت

 .کنند می دنبال) نظیر سوئد، نیوزلند و کانادا( ن جهاپیشرفتههای  اقتصادتعدادی از که  استاستقلال بانک مرکزی
 ،همچنین. دهد های موقت می منظور خنثی کردن اثر شوک بهرا این طرح اجازه مداخله در بازار ارز 

 هم میزان ارز در دسترس و هم از طریق آن که کند فراهم می دهی سیستم گزارشیک این طرح 
بتواند این رژیم ارزی  شاید ضمن آنکه .بانی نمایدپشتیرا های خارجی  مخاطرات مربوط به بدهی

 باز کردن بازارهای مالی داخلی به روی جریانات جهت مراتبی سلسلهیک استراتژی زمینه اتخاذ 
شدت   کشورهایی که به لحاظ سیاسی و اقتصادی بهبرایدر نهایت هنوز . مهیا کندرا  سرمایه خارجی

   .اتحادیه پولی گزینه قابل انتخاب استز دارند اند و یا اقتصادهای کوچک و با یکپارچه
  

  انتخاب رژیم ارزی برای امارات متحده عربی. 5
عنوان کشوری در ناحیه بیابانی فقیر و بدون هیچ شرایطی برای  امارات متحده عربی که زمانی به

. لاستشد در حال انتقال به کشوری با زیربناهای مدرن و سطح استاندارد با کشاورزی شناخته می
3درآمد حاصل از صادرات نفت بیش از 

دهد و قیمت نفت  ناخالص داخلی آن را تشکیل می تولید 1
 1973بار در سال  نخستیندرهم امارات برای . همبستگی بالایی با رشد و عملکرد اقتصادی این کشور دارد

 درهم امارات.  واحد بود94737/3معادل مریکا آجریان پیدا کرد و در آن زمان ارزش آن در برابر دلار 
طور رسمی اعلام شد  ه ب2002مریکا میخکوب شد و از فوریه سال آدلار  به 1980از نوامبر در عمل 

نرخ رسمی (نقطه میانه تا کنون  1997سال نوامبر از . که پول این کشور به دلار میخکوب شده است
  . تاسبوده  6725/3معادل ) خرید و فروش درهم

ای را فراهم نموده که کاهش   دلار و درهم زمینهپیوستگی  هم بهرحال بر اساس گفته برخی از محققان ه به
 .کشورها کندسایر پول قدرت خرید درهم امارات در برابر  خود را متوجه برابری  اثر منفی،مریکاآ اخیر دلارارزش 

  دیدگاهدوکه از میان آنها مطرح شده تحده عربی م در رابطه با رژیم ارزی امارات هایی پرسشدر حال حاضر 
توسط  (پولی این کشور استدیدگاه مقامات که  نخستدیدگاه .  استتشخیصقابل وضوح  به

 .است به دلار  این کشور نرخ ارزماندنخواستار تداوم میخکوب ) شود مقامات بانک مرکزی امارات مطرح می
 ارز حمایت از عدم میخکوب کردن به دلار و پذیرفتن یک نرخ درکه  است یمحققانهای  دیدگاهدیدگاه دوم 

.  انتخاب نرخ ارز مناسب برای امارات متحده عربی استهدف این بخش. شود میعنوان پذیر  انعطاف
 ، پرداخته شده آنهای ارزی که در بخش قبل ب رژیم مزایا و معایببا توجه به پیشینه مباحث مربوط به 

 های ارزی شناور در مقایسه با ند که در کشورهای در حال توسعه رژیما ه نتیجه گرفتمطالعاتاین بسیاری از 
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97  ...ینه مناسب  گزهای ارزی مختلف و مروری بر رژیم

 ،)2002 (همکاران و گاش ،)2005(  بلینی و فرانسیسکو. تری مواجه هستند ثابت با نرخ تورم بالاهای ارزی رژیم
  .)2001(نگر ی شوارتز-یاتیی  ی- لوی و)2005 (همکاران وحسین 

، کوچک بودن اقتصاد  اصلی ویژگی3شامل که تصادی امارات متحده خصوصیات اقبا توجه به 
برای رژیم ارزی ثابت  ،استهای اسمی داخلی ناشی از انبساط شدید پولی  و شوکبودن آن باز 

 هم حمایت از رژیم ارزی ثابت ، در نظر داشت که عامل تورمبایست میالبته . درهم مورد نیاز است
 عامل یعنی عدم تعادل 4 با  متحده عربی، اماراتعین حالدر . کند و هم رژیم شناور را توجیه می

 ،) تولید ناخالص داخلی بود درصد21 مازاد حساب جاری 2006در سال (های خارجی  توجه در حساب قابل
 های داخلی و خارجی حقیقی مواجه است که این عوامل های اسمی خارجی و شوک تحرک سرمایه، شوک

  در موردیانتخاب رژیم ارزی بر مبنای این عوامل نیازمند اطلاعات کامل. کنند حمایت میپذیر  از رژیم انعطاف
 .علاوه بر این، به اهداف سیاستگذاران نیز بستگی دارد. وضعیت آنهاست و تنها به یک عامل بستگی ندارد

 ادل رساندناگر هدف به تع.  استیتر  رژیم نرخ ارز ثابت گزینه مناسب،اگر هدف کاهش نرخ تورم باشد
 اگر وزن همه این عوامل ثابت در نظر.  استیتر پذیر گزینه مناسب  نرخ ارز انعطاف،ها باشد تراز پرداخت
رحال در این رابطه ه  به. قابل انتخاب باشد بین رژیم ارزی ثابت و شناور گزینه دوماز احتمالاً ،گرفته شود

   :هم وجود دارد ه موضوع مرتبط بدو
  .پذیری برای درهم امارات مناسب است ز انعطافچه کیفیتی ا) الف
که برای  ، ارزیاقتصاد امارات متحده عربی و زیربناهایش برای حرکت از نظام ثابتآیا ) ب

  .شناور آمادگی دارد به نظام ارزی ،خوبی عمل کرده مدت زمانی طولانی در این کشور به
 را در مورد میخکوب کردن یهای پرسشتورم اخیر که در امارات متحده عربی بروز کرده 

اند که تورم  هر حال مقامات بانک مرکزی امارات بارها اعلام کرده هب. وجود آورده است هدرهم به دلار ب
 متحده عربی درصد تورمی که در امارات 3/9از ( عوامل غیر مرتبط با نرخ ارز رخ داده دلیل این کشور به

 توان نتیجه گرفت های موجود می بر اساس داده). ه است درصد بود60بها بیش از  رخ داده سهم اجاره
 پرسش دوینه این زمدر . گردد  تورم این کشور به عوامل مرتبط با نرخ ارز برمی درصد30که فقط 
 یک رویکرد برای درستی ارزشگذاری شده است؟  اینکه آیا درهم بهنخست. هم وجود دارد همرتبط ب

 )تجارت سهم معناداری دارددر آن که (ساب جاری این کشور  آن است که تراز حپرسشپاسخ به این 
 عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی در مورد اقتصادهای غیرنفتی اگر تراز حساب جاری به. بررسی شود

حال  با این. درستی ارزشگذاری شده  بهشود که نرخ ارز ور در نظر گرفته مینطاینزدیک صفر باشد، 
به ادامه دادن ممکن است اصرار آن از ارزش درست از حساب جاری  تر انحرافحتی در صورت

   .مریکا اینگونه بوده استآها ادامه یابد، همانطور که در مورد ایالات متحده  آن برای برخی دوره
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98 10 و 9های  مجله اقتصادی سال چهاردهم شماره

 بیش از حد ارزشگذاری نمودن پول ملی و مازاد ایمعن بهعموماً کسری حساب جاری شدید 
 در مورد یک کشور صادرکننده نفت بهتر است. ری پول ملی است کم ارزشگذاایمعن حساب جاری به

  .نظر قرار گیرد مدعنوان معیار  به 1 سطحی از مازاد یا کسریصفردر نظر گرفتن عدد جای  هب
کار بردن  ه این است که آیا رژیم ارزی امارات متحده عربی مناسب است؟ بحث بپرسشدومین 

4تقریباً (نای برنامه تجاری امارات متحده عربی است اساساً بر مب عنوان لنگر پولی دلار به
مبادلات  1

 در یک نگاه کلی، ارزش پول ملی که در یک رژیم ثابت. )شود تجاری امارات بر اساس دلار انجام نمی
 ول ملیتواند مانع از وضعیتی شود که در آن پ  بسیار مهم است چرا که تعیین صحیح آن میشود تعیین می
 و رده به طریق اولی صادرات را خفه کشده،نظر ارزش در برابر شرکای عمده تجاری تقویت  از نقطه

 در این زمان پول این کشور . در آرژانتین اتفاق افتاد1990ه در اواخر دهه ئلاین مس(واردات را به شدت افزایش بدهد 
 .)ثر گردیدأطور نامطلوبی مت هل تقویت نسبی پزو، بدلی به دلار میخکوب شده بود و خالص صادراتش به برزیل به

البته امارات . تر است جاری دارند جدیوضوح برای کشورهایی که کسری حساب  بهموضوع  این
 طور دائمی مازاد حساب جاری داشته که دلیل آن این است که صادرات محصولات نفتی همتحده عربی ب

 .دهد  درصد صادرات این کشور را تشکیل می40 )کشش است ر بیکه از نظر تاریخی تقاضای آن نسبت به دلا(
 با الگویمی شود، چون مورد درخواست واقع نظر تکنیکی، میخکوب شدن به سبدی از ارزها  از نقطه

در برابر تورم  بوده استآنچه تاکنون بهتر از شود و کشور را  تجاری امارات بهتر هماهنگ می
  .ن روش سادگی میخکوب شدن به دلار را ندارد اما ای،کند محافظت میوارداتی 

 .)نظیر کویت( ، میخکوب شدن به سبدی از ارزها استبرای میخکوب شدن به یک ارز رژیم جایگزین
 این روش ترین آن این است که  که مهمگیرد مورد درخواست قرار میعمده  به چند دلیل ویژه بهروش این 

مسیر رسیدن به یک  در نهایت )ب شدن به یک نرخ ارز واحدبیشتر از روش میخکو(تواند  احتمالاً می
 کند ایجاد می در برابر فشارهای تورمی  دائمی سپری،سبدی از ارزها میخکوب شدن به ).اتحادیه پولی را هموار کند

 هباریک به  دلار سایر ارزها در برابر باشد و ارزشه تنها به دلار میخکوب شدرژیم ارزیکه  زمانیدر مقایسه با و 
   .داردظرفیت بیشتری برای محافظت کشور در برابر تورم  پیدا کند،افزایش 

تصمیم برای تغییر جزئی در رژیم ارزی امارات با توجه به مخاطراتی که برای این کشور و 
 برای  این کشور اکراه مقامات،بنابراین. اهمیت نیست کمجزئی و  ای هئل مسدارد،کشورهای مختلف 

 میخکوب شدن درهم امارات به دلار بانک مرکزی این کشور را به پیروی.  ارز قابل فهم استختعدیل مداوم نر
مریکا آبانک مرکزی . کند ادار می  و حفظ ارزش نسبی درهم و دلار برایهای پولی فدرال رزرو از سیاست

                                                            
1. Norm 
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99  ...ینه مناسب  گزهای ارزی مختلف و مروری بر رژیم

 .ه استیر ارزها را کاهش داد در برابر سا راطور مداوم نرخ دلار ه و در تلاش برای مهار رکود ب2008  سالاز نوامبر
منظور   ارزش پولش را بهبایست  متحده عربی میاین در حالی است که دقیقاً در همین زمان امارات

 در یک کشور ارز ثابت، نرخ بهره های با وجود نرخ. ه استداد کنترل مخارج و مبارزه با تورم افزایش می
ر ارزی ی ذخا،کشوری دیگرارز  به نرخشدن ب میخکو  و باگیرد ناحیه تورم تحت فشار قرار میاز 

. سازد ثر میؤغیر مرا های پولی داخلی  سیاست شده و میخکوب آن کشور به ذخایر ارزی داخلی
   .باشندثر ؤمتوانند  میابزارهای سیاست مالی تنها تحت چنین شرایطی بنابراین، 

اهد بود نرخ بهره را بالا ببرد پذیرتر بانک مرکزی قادر خو با وجود نرخ ارز انعطافکه  در حالی
و از این طریق ارزش پول ملی را وادار به تقویت کند، با تقویت پول داخلی و نرخ بهره بالاتر 

نظر  از نقطه. تر مانعی برای تقاضای خارجی خواهد بود  و پول گرانکنترل شدهتقاضای داخلی 
 گزینه بهتریی پول ملی شناور الاست،های بهره ب تئوریک زمانی که تورم در حال افزایش است و نرخ

 .استاز آن تر  پیچیدهه بسیار ئلمسواقعیت ، اگرچه در رسد نظر می هبنسبت به میخکوب بودن نرخ ارز 
صورت پلکانی  بهشد و تورمش  ، اقتصاد سوئیس داشت ملتهب می1973مثال در فوریه سال عنوان  به

 ارزش فرانک را هئل این مس و بود که فرانک شناور باشددر این زمان اجازه داده شده.  بودافزایشرو به 
بین  شد و تنشصادرات دچار  ترتیب ه اینب.  اما با هزینه بسیار زیاد، برابر کرد3 سال 5در کمتر از 

رسید و  هزار نفر 18 هزار نفر به 100از  سازی مشاغل در صنعت ساعت) 1970 -1980 (های سال
، اما ابعاد  به افزایش خود ادامه داد سوئیسفرانکارزش  .شدت آسیب دید ه ساختمان بصنعت

 شدمجبور  بانک مرکزی سوئیس 1978در سال  .شدت افزایش یافت هبجی به سوئیس جریان وجوه خار
 ،های جدی را برای تثبیت پول ملی بردارد اش گام منظور جلوگیری از بدتر شدن وضعیت صنایع ملی به

اش   حساب خارجیتوجه قابل مازاد رغم بهرتیب کشوری نظیر سوئیس  ته اینب. اما تورم ادامه یافت
  . اتفاق افتاد بشوددورههای تورمی که در آن  بیماریبروز مانع ) از طریق شناوری نرخ ارز(نتوانست 

 ارز کشورها های اگر اجازه داده شود نرخ. حل نیست  ارز شناور یک راههای به این ترتیب نرخ
 از آنچه که برای مدت بالاتربسیار د تعادل را به سطوح نتمایل دارها  این نرخد نور باششناو آزادانه کاملاً 

.  در شرایطی که وضعیت قبلی برای مدت طولانی ادامه پیدا کرده باشدویژه به طولانی تجربه شده ارتقا دهند،
 شود، ایجاد می نظام ارزی شناورسیاست پولی در زیادی برای اعمال استقلال برخلاف تصور ضمن آنکه 
  . خواهد کرداستقلال سیاست پولی را محدود توجه نرخ ارز  افزایش قابل

در نظر گرفتن با  اش  پول ملینرخ ارز تغییر جهت بدهد،پذیر   یک سیستم انعطافسمت هب  متحده عربیاگر امارات
 اگر قیمت نفت وخواهد کرد جمیع احتمالات، نوسانات شدیدتری را نسبت به نوسانات قیمت نفت تجربه 

 که موجب خفه شدنشان   پول ملی تقویت شدیداز که بودمجبور خواهند پولی امارات متحده مقامات  افزایش یابد

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
1-

03
 ]

 

                            17 / 20

http://ejip.ir/article-1-663-fa.html


100 10 و 9های  مجله اقتصادی سال چهاردهم شماره

 شناوری ارزش تحت چنین شرایطی تمام منافع. عمل آورند شود ممانعت به میها نظیر توریسم  سایر فعالیت
   .منفعتی در پی نخواهد داشتیط خاص بحرانی مدت و در شرا در کوتاه  و جزرود  از بین میملی پول

 المللی رخ داده، هایی که در نظام مالی بین امارات متحده عربی خودش را با آشفتگیدر حال حاضر 
بایست  این وضعیت میرسد  نظر می به. تطبیق داده و پولش را در برابر دلار ثابت نگه داشته است

ویژه در جهت  سازی اقتصادش به افزایش متنوع حتی اگر ،برای چند سال دیگر ادامه یابد
 نکتهاین ذکر   همچنین.ید کندأیپذیر را ت های ارز انعطاف کارهای مالی حرکت به سمت نرخ و کسب

 حوزه در یک  متحده عربیاماراتدرآمد صادراتی بزرگ مهم است که در شرایطی که بخش 
  . دشوار استتا حدی مدیریت رژیم شناور  متمرکز شده)درآمدهای نفتی(

  اما به زودی با همان دسته از،توانند نظام شناور را انتخاب کنند میمتحده عربی مقامات پولی امارات 
ناشی از بدون آنکه از منافع  ، مواجه خواهند شداند مواجه بودهمشکلاتی که در رژیم نرخ ارز ثابت 

 به آنچه ند و بدون آنکه بتوانندمند شو  بهرهشده رژیم میخکوب ارز حاصل توسطثبات نرخ ارزی که 
دهد  بازی را افزایش می  ضمن آنکه رژیم شناور سفته،کنند وفادار بمانند صورت رسمی اعلام می هکه ب
 ادامه  شدبیانآنچه که رسد همه  نظر می به. کند  ترتیب ثبات بازار ارز را با مخاطره مواجه میه این بو

با  بایست میضمن آنکه در چارچوب این نظام  ،کند یید میأ را ت متحده عربینظام ارزی کنونی در امارات
  .دکرهای مالی انقباضی مبارزه  ها و یا سیاست تورم ناشی از افزایش دستمزد از طریق محدود کردن بدهی

  

  گیری نتیجه. 6
مورد مطالعات اخیر دیدگاه رایج در . ه نموده استئهای مختلف ارزی ارا این مقاله دیدگاه کلی از رژیم

 با در نظر گرفتن ملاحظات تاریخی،. است به چالش کشیده ثابت و شناور را های ارزی رژیممرزهای مشخص بین 
نظرات موافق و مخالف هر یک از آنها را  و نقطههای ارزی  مقاله مباحث متفاوتی در مورد انتخاب رژیم

هیم مربوط به محدوده بهینه پولی و و نیز مفافلمینگ -مدل ماندلبه این مقاله . دهد  قرار میبحثمورد 
  گزینه3بین  که در آن کشورها از بودگانه مطرح  تر نظریه سه که پیش در حالی. لنگر اسمی می پردازد

 ، را داشتند آن مورد2 امکان انتخاب  تنها)بازار باز سرمایه، استقلال پولی و میخکوب کردن نرخ ارز(
 این مقاله. باشد می اقتصادی از طریق پول واحد برای تمام منطقه حداکثر کردن کارایی در پی آخرین نظریه

کند که چرا  یافته و اقتصادهای نوظهور تفاوت قائل شده و تحلیل می همچنین بین کشورهای توسعه
صورت  یافته که به  در پیروی کورکورانه از برنامه کشورهای توسعهبایست میکشورهای نوظهور 

  .  محتاط باشند،اند  دادهرا انجام آمیزی آن موفقیت
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 یپردازد و شواهد های ارزی می بندی رسمی و حقیقی رژیم این مقاله به بحث در خصوص طبقه
گیرد که هیچ قاعده واحدی   و نتیجه میآوردهتجربی را در مورد عملکرد اقتصادی کشورها فراهم 

. وجود نداردزی را ارائه بدهد های متمای بندی های مختلف ارزی که بتواند دسته بندی رژیم برای طبقه
 های شناور  گرچه رژیم،شوند های میخکوب شدید نرخ ارز با تورم کمتری همراه می طور کلی رژیم هب

  .نشوندمنجر های تورم بالا  ممکن است همیشه به نرخ
کند بهترین رژیم ارزی   که تشخیص عواملی که تعیین میشود میدر ادامه به این موضوع پرداخته 

 رسد برای اقتصادهای نوظهور نظر می به. داردبستگی رد هر اقتصادی فهای منحصر ب  به ویژگی، استکدام
   .ترند های شناور مناسب ترتیبات ارزی میانه قبل از منتقل شدن به رژیم

مریکا آکند که موضوع میخکوب شدن درهم امارات به دلار  آخرین بخش مقاله تحلیل می
 یک بحث سیاسی. گیرد ت میألت ایجاد کرده که از کاهش اخیر در ارزش درهم نشالزامات جدیدی را برای دو

 که کسانی. ی ثابت در حال حاضر وجود داردخصوص منافع و مضار تداوم رژیم ارز در دولت در
 شود های اسمی که از انبساط پولی ناشی می  عامل اقتصاد کوچک، باز و شوک3موافق این دیدگاه هستند به 

 عدم تعادلبه که افرادی که مخالف این وضعیت هستند  در حالی ،بماند نظام ارزی ثابت کنند میوصیه و تاشاره 
 .کنند حقیقی داخلی و خارجی اشاره میهای  های اسمی خارجی و شوک ها، تحرک سرمایه، شوک در تراز پرداخت
  . تعادل تراز خارجیرم است یا ار کنترل توذ از ابعاد دیگر بحث این است که هدف سیاستگیعلاوه بر این، یک

وضعیت کنونی اقتصاد امارات متحده، نقاط بررسی  بر اساس آمده استتحلیلی که در ادامه 
 های اقتصادی انداز برنامه المللی و نیز چشم ثیرگذاریش در اقتصاد بینأضعف و قوت و نقش کشور و ت

  امارات متحده عربی کهگیریم  مینتیجهصورت گرفته بر مبنای مباحث . ه استاین کشور صورت گرفت
  . حفظ نرخ ارز ثابت پافشاری کندمبنی بر بر تصمیمش بایست می
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