
TAZEHAYE  EGHTESADشماره 130ــ سال هشتم

مترجم: مريم همتي*انتخاب رژيم ارزي1

اتخاذ رويکردی نوين برای پاسخ گويی به پرسشی ديرينه:

 آيا کشورها بايستی رژيم ارزی ثابت يا شناور و يا رژيمی بین اين دو را انتخاب کنند؟

* كارشناس ارشد پژوهشي، گروه پولي و ارزي، پژوهشكده پولي و بانكي.

و  دانشگاهی  محافل  در  همواره  مناسب،  ارزی  رژیم  یک  انتخاب 
سیاستگذاری به عنوان یک سؤال مهم در اقتصاد بین الملل مطرح بوده 
است. بعد از فروپاشی نظام برتون  وودز در اوایل دهه هفتاد میلادی و 
اتخاذ اصلاحیه دوم توافقنامه صندوق بین المللی پول، كشورهای عضو 

توانستند رژیم ارزی خود را آزادانه انتخاب كنند. 

خویش  ارز  نرخ های  تثبیت  به  ملزم  دیگر  اینكه  دلیل  به  كشورها 
رژیم  انتخاب  برای  نیستند،  پول  بین المللی  صندوق  نظارت  تحت 
در  دارند.  دقیقی  مبنای  به  نیاز  میانه(  یا  شناور  )ثابت،  مناسب  ارزی 
طول دهه گذشته، صندوق بین المللی پول در راستای اهداف نظارتی 
و   2003  ،1999 سال های  در  مهم  تحلیلی  پژوهش  سه  خویش، 
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2009 بر روی رژیم های ارزی انتخاب شده توسط كشورها انجام داده 
گاش4 دیگران،  و  راگاف3  دیگران،  و  موسی2  توسط  ترتیب  )به   است 

 و دیگران(.این مطالعات بر اساس تعاریف تجربی موجود در داخل و خارج از 
صندوق بین المللی پول انجام گرفته است )گاش و دیگران، 1997؛ گاش، 
 گالد و ولف،5 2002؛ لوی ییاتی و استارزنگر،6 2003، راینهارت و راگاف،7

 2004 (. این بررسی ها كشورهای عضو را از آثار رژیم ارزی بر عملكرد 
اقتصاد كلان ـ نرخ تورم، میزان رشد، تأثیرپذیری از بحران ـ و تأثیر آن 

در تثبیت نظام پولی بین المللی آگاه می سازد.

تحول ديدگاه ها در خصوص تعیین رژيم ارزی
طي دو دهه گذشته، دیدگاه ها حول رژیم ارزي مناسب و مطلوب براي 
نوظهور،  بازارهای  دارای  و  درحال توسعه  كشورهاي  به ویژه  كشورها 
میلادی،   90 دهه  اوایل  در  است.  شده  متحول  توجهی  قابل  به طور 
تثبیت8 نرخ ارز به یک ارز تكیه گاه واحد9 )اغلب دلار یا مارک آلمان( 
از اقتصادهای دستوری به  خصوصاً برای ملت هایی كه در حال گذار 
تثبیت  دنبال  به  این كشورها  زیرا  بود،  رایج  بسیار  بودند  بازار  اقتصاد 
دارای  كشورهای  البته  بودند.  قیمت ها  اولیه  آزادسازی  از  بعد  اقتصاد 
حساب  متعدد  بحران های  با  میلادی   90 دهه  در  نوظهور  بازارهای 
ورودی  جریان هاي  از  عظیمی  حجم  ناگهانی  بازگشت  و  سرمایه 
سرمایه مواجه شدند كه به سقوط ارزش پول این كشورها انجامید و 

آسیب پذیری نظام تثبیت نرخ ارز را آشكار نمود. 
بررسی رژیم های ارزی توسط صندوق در سال 1999، نشان داد 
كه رژیم های تثبیت ساده نرخ ارز10 بیشتر در معرض بحران قرار دارند و 
كشورها می بایست یا رژیم اكیداً تثبیت شده،11 مانند اتحادیه های پولی 
یا هیأت های پولی،12 یا رژیم ارزی شناور آزاد ـ تعیین نرخ ارز از سوی 

بازار بدون دخالت دولت ـ را برمي گزیدند.
با وجود اینكه این دستورالعمل به اصطلاح دوقطبي13 در ابتدا براي 
بازارهاي نوظهور و كشورهاي و كشورهاي در حال توسعه تنظیم شده 
بود، اقتصاد های پیشرفته نیز در انتخاب رژیم ارزی خود از آن تبعیت 
به صورت  را  تثبیت شده  اكیداً  رژیم  پیشرفته،  كشورهای  اكثر  كردند. 
اتحادیه های پولی اتخاذ كردند و این در حالی بود كه كشورهای دیگر 

رژیم ارزی شناور را برگزیدند. تعدادی از كشورهای پیشرفته نیز موفق 
به اتخاذ هر دو نظام ارزی شدند، به طوری كه كشورهای عضو بلوک 
تشكیل  پولی  اتحادیه  و  كردند  اتخاذ  را  تثبیت شده  اكیداً  رژیم  یورو، 
آزاد  ارز كشورهای غیرعضو را  دادند، لیكن نوسان یورو در برابر نرخ 

گذاشتند.
تنظیم شده  دوقطبی  دستورالعمل  كارآیی  عدم  دیگر،  طرف  از 
تثبیت شده  اكیداً  رژیم  فروپاشی  نپایید.  دیری  نوظهور  بازارهای  برای 
آرژانتین در سال 2002 )اتخاذ هیأت پولی، وابستگی میزان انتشار پزو 

به موجودی دلار نزد بانک مركزی( این نظام را مورد تردید قرار داد.

ترس از شناورسازی نرخ ارز
در تحقیق انجام شده در سال 2003 از سوی صندوق بین المللی پول از 
طبقه بندی عملی14 رژیم های ارزی استفاده شده است. این طبقه بندی 
به جای اینكه مبتنی بر تعهدات رسمی و قانونی بانک مركزی باشد 
بر عملكرد واقعی آنها استوار است. نتایج این مطالعه حاكی از آن بود 
كه رژیم های ارزی تثبیت شده، منافع اندكی بر حسب عملكرد رشد یا 
تورم، برای بازارهای نوظهور به همراه داشته اند. با توجه به احتمال بروز 
بحران های ارزی یا مالی بر اثر اتخاذ رژیم تثبیت شده، بنا به مطالعه 
یادشده، كشورهای دارای بازارهای نوظهور و كشورهای در حال توسعه 

می بایست پس از یكپارچگی مالی، رژیم ارزی شناور را اتخاذ نمایند.
نمی توانستند  كشورها  این  مركزی  بانک های  اینكه  دلیل  به 
از  اندكی  تعداد  عملًا  باشند،  بی تفاوت  داخلی  پول  ارزش  به  نسبت 
ارزش  كاهش  با  دادند.  نشان  تمایل  سیاست  این  از  پیروی  به  آنها 
ارزش  تنزل  اثر  همچنین  و  وارداتی  تورم  نگران  مركزی  بانک  پول، 
پول بر گیرندگان وام های ارزی می شود كه به ناگاه با افزایش هزینه 
پول  ارزش  كه  زمانی  دیگر،  طرف  از  شده اند.  مواجه  وام  بازپرداخت 

داخلی افزایش می یابد، قدرت رقابتی صادرات كاهش می یابد.
داخلی  پول  ارزش  ناگهانی  كاهش  یا  افزایش  اینكه  دلیل  به   
كشورهای  برای  است  ممكن  پول  ارزش  بی ثباتی  كلی  به طور  یا 
درحال توسعه و دارای بازارهای نوظهور زیان آور باشد، هراس از شناور 
كشورهای  میان  در  است.  شایع تر  كشورها  این  میان  در  ارز  شدن 
پیشرفته نیز، كشورهای عضو منطقه یورو با تثبیت تغییرناپذیر ارزش 
پول خویش از طریق اتحادیه پولی در برابر نرخ ارز شركای اقتصادی 

و تجاری خویش، از بی ثباتی آن جلوگیری می كنند.    
میانه  رژیم هاي  اتخاذ  قطبي،  دو  دستورالعمل  خلاصه،  طور  به 
)شامل تثبیت هاي ساده( را ممنوع ساخت و همچنین فروپاشي هیأت 

اتخاذ واسطه  به  مناسب  تورم  نرخ  به   دستیابي 
رسمي تعهدات  اعتبار  به  بیشتر  تثبیت شده   رژيم 
به تا  ارز بستگي دارد  برابري  به حفظ   بانك مرکزي 

مداخلات اين بانك در بازار ارز
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تثبیت شده را رد كرد و در عمل هم  پولي آرژانتین، اتخاذ رژیم اكیداً 
تعداد اندكی از كشورها تمایلی به شناور كردن نرخ ارز از خود نشان 
می دادند. از این رو كشورها باید كدام رژیم ارزی را برگزینند؟ اكنون 

زمان پاسخ گویی به این پرسش با رویكردی نوین است.

عملکرد  اساس  بر  ارزی  رژيم های  طبقه بندی 
واقعی کشورها و تعهدات قانونی آنها

از  داده هایی  مجموعه  اساس  بر   2009 سال  در  صندوق  مطالعه 
كشورهای عضو در دوره 1980 تا 2006، جامع ترین مطالعه در رابطه با 
رژیم های ارزی است. این مطالعه نه تنها مانند مطالعات قبلی اثر رژیم 
ارزی را بر روی دامنه وسیعی از متغیرها )سیاست های پولی و مالی، 
تورم، رشد تولید و نوسانات آن، تجارت فرا مرزی15 و جریانات سرمایه، 
برابر بحران16 و تعدیلات خارجی( مورد بررسی قرار  آسیب پذیری در 
داده است، بلكه اولین مطالعه ای  ا ست كه در تحلیل از دو طبقه بندی 
طبقه بندی  این  است.  كرده  استفاده  ارزی  رژیم های  واقعی  و  قانونی 
بر اساس اینكه كشورها در مورد رژیم ارزی خود چه تعهداتي داده اند 
)تعهدات قانونی(17 و در عمل چه رژیم ارزی را اتخاذ كرده اند )واقعی(18 
استوار است. از این رو، موضوع مزایای نسبی رژیم های ارزی گوناگون 

در بررسی حاضر، دقیق تر از مطالعات پیشین بیان شده است.

عملکرد تورم
شواهد فراوانی وجود دارد مبنی بر اینكه رژیم های نرخ ارز تثبیت شده 
تورمی  عملكرد  با  نوظهور  بازارهای  و  درحال توسعه  كشورهای  در 
نرخی  در  ارز  نرخ  تثبیت  كه  صورتی  در  البته  هستند.  همراه  بهتری 
كمتر از ارزش واقعی آن صورت پذیرد و كشور قادر به متعادل كردن 
رشد حجم پول ناشی از تداوم مازاد حساب جاری و به تبع آن تجمیع 
ذخایر خارجی حاصل از آن نباشند، حجم پول به شدت افزایش می یابد. 
در این موارد كه در تعداد اندكی از كشورهای عضو روی داده است، 
ارزی  تثبیت شده  رژیم  اتخاذ  نتیجه  در  مناسب  تورم  نرخ  به  دستیابی 

محقق نخواهد شد.
نتایج بررسی صورت گرفته در سال 2009 در خصوص دستیابی 
به نرخ تورم مناسب در پی اتخاذ رژیم ارزی تثبیت شده، با یافته های 
 ،2003 سال  مطالعه  اساس  بر  ندارد.  همخوانی   2003 سال  بررسی 
در  تورم  كنترل  در  ضعیفی  عملكرد  تثبیت شده  ارز  نرخ  رژیم های 
بازارهای نوظهور داشته اند. این مغایرت از طبقه بندی رژیم های ارزی بر 
اساس عملكرد واقعی كشورها و نه تعهدات قانونی آنها، در بررسی سال 

2003 ناشی می شود، حال آنكه در بررسی سال 2009 تعهدات قانونی 
كشورها نیز مدنظر قرار گرفته است. دستیابی به نرخ تورم مناسب به 
بانک  تعهدات رسمی  اعتبار  به  بیشتر  تثبیت شده،  رژیم  اتخاذ  واسطه 
مركزی به حفظ نرخ برابری ارز بستگی دارد تا به مداخلات این بانک 

در بازار ارز. 
به  متعهد  به طور رسمی  بانک مركزی  در هر موردی كه  تقریباً 
حالت عكس  می كند.  تعهد خویش عمل  به  می شود،  ارز  نرخ  تثبیت 
بیشتری دارد،  قانونی ـ عمومیت  تعهد  ارز بدون  نرخ  واقعی  تثبیت  ـ 
نرخ  كاهش  و  تورمی  انتظارات  تثبیت  زمینه  در  یادشده  آثار  لیكن 
طبقه بندی  از  بهره گیری  با   ،2009 سال  مطالعه  دربرندارد.  را  تورم 
قانونی  تعهدات  و  كشورها  واقعی  عملكرد  اساس  بر  ارزی  رژیم های 
آنها، پیچیدگی های خاصی كه در مطالعات قبلی به آن توجهی نشده 

بود را دربرگرفته است.

عملکرد رشد اقتصادی
به دلیل آنكه رژیم های ارزی میانه ـ حفظ ثبات نسبی نرخ ارز بدون 
تثبیت رسمی آن نسبت به ارز پایه واحد ـ حالت متوازنی از رژیم های 
تثبیت نرخ ارز و شناور آزاد هستند، بین رژیم های ارزی بهترین عملكرد 
رشد اقتصادی را دارند. رژیم های تثبیت نرخ ارز با تورم پایین تر، نوسانات 
كمتر نرخ ارز واقعی و اسمی و افزایش تجارت آزاد همراه هستند. موارد 
مذكور به تسریع رشد می انجامد. از طرف دیگر، رژیم های تثبیت شده 
در معرض ارزش گذاری نرخ ارز بیشتر از نرخ واقعی آن19 )تقویت ارزش 
پول داخلی( قرار دارند كه همین مسأله باعث كاهش رقابت پذیری و 

رشد اقتصادی می شود. 
احتمال ارزش گذاری نرخ ارز بیش از حد واقعی آن، در رژیم های 
رژیم ها  این  اما  است.  ارز  نرخ  تثبیت  رژیم های  از  كمتر  شناور  ارزی 
ایجاد  همچنین  و  پول  نوسانات  تورم،  كاهش  در  ضعیفی  عملكرد 
یكپارچگی بهتر تجاری20  دارند. میان این دو رژیم، رژیم های میانی به 
توازن بهتری دست یافته اند. به طوری كه با در نظر گرفتن عوامل مؤثر 
دیگر بر رشد اقتصادی، در رژیم ارزی میانی، تقریباً رشد تولید سرانه در 
سال نیم درصد بیشتر است. در صورت جلوگیری از ارزش گذاری بیش 

اتخاذ رژيم ارزي میانه، دستیابي به توازن و تسريع 
احتساب  )با  میزان 0/5 واحد درصد  به  رشد سالانه 

ساير عوامل تأثیرگذار بر رشد( را در پي دارد
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از حد نرخ ارز و كاهش رقابت پذیری تحت رژیم تثبیت شده، اتخاذ این 
رژیم در مقایسه با رژیم شناور به افزایش رشد اقتصادی مي انجامد.

روابط تجاری
بدیهی  امری  پولی  اتحادیه  عضو  كشورهای  عمیق تر  تجاری  روابط 
تعمیق  از   2009 سال  در  گرفته  صورت  بررسی  حال،  این  با  است. 
روابط تجاری بر اثر اتخاذ رژیم های تثبیت شده )و تا حدی كمتر اتخاذ 
رژیم های میانه( حكایت دارد. اتخاذ رژیم های میانه نیز به یكپارچگی 
بررسی مذكور، جریان هاي  به  بنا  اقتصادی می انجامد.  هر چند كمتر 
سرمایه، به استثنای مواقع بحران، تحت رژیم های تثبیت شده و میانه، 
مصرف21  هموارسازی  با  بیشتری  انطباق  شناور  رژیم هاي  به  نسبت 
نظر  به  لیكن  نشده،  مشخص  چندان  امر  این  علت  چند  هر  دارند. 
می رسد، كاهش نوسانات نرخ ارز تحت رژیم اكیداً تثبیت شده، جریان 
باثبات سرمایه مانند سرمایه گذاری مستقیم خارجی را به دنبال دارد، 
در حالی كه ورود و خروج سرمایه تحت رژیم های شناور گاه به شكل 
حقیقت،  در  می گیرد.  صورت  سرمایه گذاری(  سبد  قالب  )در  ناگهانی 
توسعه تجارت و سرمایه گذاری فرامرزی، محرک اقتصادی رژیم تثبیت 

نرخ ارز و نهایتاً تشكیل اتحادیه پولی در اروپا بوده است. 

نقايص رژيم های ارزی مبتنی بر کنترل نرخ ارز
بررسی  در  نیست،  كامل  ارزی  رژیم های  از  یک  هیچ  كه  آنجا  از 
انجام شده در سال 2009، سه جنبه منفی مهم در رابطه با رژیم های 

مبتنی بر كنترل نرخ ارز )اكیداً تثبیت شده و میانه( مطرح شده است.
به ویژه  ارز،  نرخ  كنترل  بر  مبتنی  رژیم های  اتخاذ  نخست، 
را  كلان  اقتصاد  سیاست های  سایر  از  استفاده  تثبیت شده،  رژیم های 
عامل  سه  میان  ناممكن  اتحادی  واقع  در  می كنند.  محدود  به شدت 
حفظ رژیم تثبیت نرخ ارز، جریان آزاد سرمایه و سیاست پولی مستقل 
برقرار می شود. نكته قابل توجه در مطالعه سال 2009 این است كه 
و  آزاد سرمایه  نسبتاً  با جریان  برای كشورهایی  این محدودیت حتی 
كشورهایی كه تحت رژیم تثبیت ارزی، جریان هاي ذخایر را به شدت 
است  این  دیگر  توجه  قابل  نتیجه  است.  برقرار  نیز  می كنند  عقیم22 
مخارج  افزایش  و  مالیات ها  )كاهش  ضددوره ای23  مالی  سیاست  كه 

ارز  نرخ  رژیم های  تحت  بالعكس(  و  اقتصادی  ركود  با  مقابله  برای 
تثبیت شده، به شدت محدود می شود. این امر احتمالًا از ارتباط جریان 
نوظهور  بازار  دارای  از كشورهای  بسیاری  در  تجاری  ادوار  با  سرمایه 
سیاست  اینكه  به  دلیل  می شود.  ناشی  توسعه  حال  در  كشورهای  و 
مالی انبساطی در هنگام ركود اقتصادی می تواند به كاهش اطمینان و 
تحریک بیشتر خروج سرمایه منجر شود كه خود تهدیدی برای بقای 
ارزی،  تثبیت  رژیم  با  در كشورهایی  به شمار می رود،  ارز  نرخ  تثبیت 
آزادی عمل برای اعمال سیاست مالی ضددوره ای وجود ندارد. از این 
رو، اگر چه تثبیت نرخ ارز، ابزار مناسبی برای تعدیل انتظارات از طریق 
این  لیكن  است،  مركزی  بانک  سوی  از  كنترلی  سیاست های  اعمال 
رژیم توانایی بانک مركزی را در پاسخ به تكانه های اقتصادی بسیار 

محدود می سازد.
دوم، بر اساس مطالعات انجام شده در سال های 1999 و 2003، 
معرض  در  بیشتر  میانه  و  تثبیت شده  ارز  نرخ  رژیم های  با  كشورهای 
ورود  ناگهانی  توقف  بدهی ها،  بحران  مانند  پولی  و  مالی  بحران های 
این   2009 سال  مطالعه  دارند.  قرار  بانكی  بحران های  یا  سرمایه 
دارای  كشورهای  و  درحال توسعه  كشورهای  برای  خصوصاً  را  نتایج 
بازارهای نوظهور با جریان آزاد سرمایه مورد تأیید قرار داد. گذشته از 
این، احتمال رونق اعتباری24 شامل انواعی كه به بحران ختم می شود، 
تحت رژیم های ارزی گوناگون، تثبیت شده، میانه و شناور تقریباً یكسان 
است. علاوه بر این، بررسی سال 2009 نشان داد كه ریسک بحران 
رشد )كاهش شدید رشد به هر دلیل( با رژیم ارزی همبستگی ندارد. 
بنابراین، اتخاذ رژیم های مبتنی بر كنترل نرخ ارز، تأثیرپذیری بیشتر از 
بحران را در پی دارند، با وجود این، رژیم های شناور نیز كاملًا مصون 
نیستند. همان طور كه مركز شروع بحران جهانی اخیر در كشورهایی با 

رژیم ارزی شناور بود.
به  خارجی25  تعدیل  از  میانه  و  تثبیت شده  ارزی  رژیم های  سوم، 
اكیداً  رژیم های  كسری،  هنگام  در  می آورند.  عمل  به  ممانعت  موقع، 
اینكه  دلیل  به  و  هستند  همراه  بیشتری  كسری  با  عموماً  تثبیت شده 
تولید  بر  كسری  آثار  نمی یابد،  تعدیل  رژیم ها  این  در  واقعی  ارز  نرخ 
و فعالیت های اقتصادی به مراتب بیشتر از رژیم های شناور است. در 
هنگام مازاد نیز این رژیم ها با مازادهای ماندگار و بزرگ همراه هستند، 
به طوری كه اگر مازاد  به قدر كافی بزرگ باشد، می تواند ثبات سیستم 

پولی بین المللی را تحت تأثیر قرار دهد. 

اتخاذ رژيم هاي مبتني بر کنترل نرخ ارز، تأثیرپذيري 
بیشتر از بحران را در پي دارند، با اين حال، رژيم هاي 

شناور نیز کاملًا مصون نیستند
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نتیجه گیری
ارزی  رژیم  انتخاب  مختلف  جنبه های  پیشین،  مطالعات  خلاف  بر 
به خوبی در مطالعه جدید مشخص شده است. اتخاذ رژیم های مبتنی 
بر كنترل نرخ ارز، در كنترل انتظارات تورمی، حفظ رشد تولید و تعمیق 
این  دیگر  سوی  از  می كنند.  كمک  كشورها  به  اقتصادی  یكپارچگی 
و  می كنند  محدود  را  كلان  اقتصاد  سیاست های  از  استفاده  رژیم ها 
آسیب پذیری در مقابل بحران را افزایش می دهند و همچنین از تعدیل 
بازار  دارای  اروپایی  كشورهای  اخیر  تجربه  می كنند.  ممانعت  خارجی 

نوظهور این نتایج را به خوبی نشان می دهند.
انعطاف پذیری  با  ارزی  رژیم های  با  كشورها  از  بسیاری  اگرچه 
بالایی  اقتصادی  رشد  حاضر،  بحران  به  منتهی  سال های  در  اندک 
افزایش  خارجی،  حساب  شدید  توازن  عدم  لیكن  كردند،  تجربه  را 
آسیب پذیری در مقابل تعدیل ناگهانی و شدید و محدودیت بالقوه در 

اعمال سیاست های كلان اقتصادی را شاهد بودند. 
توسط  شده  انجام  بررسی  از  آمده  دست  به  نتایج  كلی  به طور 

صندوق در سال 2009 می بایست بتواند:
ـ در زمینه انتخاب رژیم ارزی مناسب كشورها راهگشا باشد.

ارائه  هنگام  در  پول  بین المللی  صندوق  عمل  آزادی  بر  ـ 
راهكارهای مختص هر كشور بیفزاید.

رژیم  انتخاب  در خصوص  تجربی  نتایج  و  اطلاعات  ارائه  با  ـ 
ارزی به 186 كشور عضو یاری رساند.
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