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  مقدمه
ــش  ــائل بخ ــده مس ــی از عم ــانات آن یک ــرخ ارز و نوس ن
خارجــی یــک اقتصــاد می باشــد. در قراردادهــا و مبــادلات 
ــاي ارز  ــح نرخ ه ــی صحی ــی در پیش بین ــی توانای بین الملل
ــد.  ــد ریســک ناشــی از نوســانات ارز را کاهــش ده می توان
امــا بــا توجــه بــه عوامــل مختلــف اقتصــادی و تصمیمــات 
ــرخ ارز را  ــده روشــنی از ن ــوان همیشــه آین سیاســی نمی ت
پیش بینــی کــرد. فعــالان اقتصــادی بــه دنبــال ثبــات نــرخ 
ــی  ــش ناگهان ــادی از افزای ــال اقتص ــچ فع ارز هســتند و هی

ــرد. ــره نمی ب ــرخ ارز، به ن
ــان، یکــی از عوامــل مهــم در تصمیم گیــری و  ــن می  در ای
برنامه ریــزی در حــوزه صــادرات، ثبــات نــرخ ارز و اجتنــاب 
ــن  ــت و ای ــاد اس ــوک های ارزی در اقتص ــانات و ش از نوس
ــته،  ــال گذش ــد س ــفانه در چن ــه متأس ــت ک ــی اس در حال
ــت  ــوده اس ــه ب ــرخ ارز مواج ــی ن ــد افزایش ــا رون ــور ب کش
ــرخ ارز،  ــش ن ــال کاه ــال 1400، احتم ــه در س درحالی ک
ــه ایجــاد  ــدگان دغدغ ــالان اقتصــادی و صادرکنن ــرای فع ب
ــرای آن هــا ســخت نمــوده  ــده را ب ــی آین کــرده و پیش بین

اســت.
ــای  ــی فعالیت ه ــد صادرات ــری و درآم ــه ارزب ــه ب ــا توج ب
ــرخ ارز  ــرات ن ــذاری تغیی ــوه اثرگ ــی، نح ــف صنعت مختل
ــع،  ــاوت اســت. در برخــی از صنای ــا متف ــن فعالیت ه ــر ای ب
ــه  ــواد اولی ــه م ــش هزین ــه افزای ــرخ ارز منجــر ب ــش ن افزای
ــر  ــی دیگ ــده و در برخ ــا ش ــدی آن ه ــا تولی ــی و ی واردات
جهــش نــرخ ارز منجــر بــه کســب منفعــت آنــی گردیــده 

ــای  ــیب پذیری فعالیت ه ــزان آس ــی می ــذا بررس ــت. ل اس
ــه نســبت ارزش  ــا توجــه ب ــرخ ارز ب صنعتــی از تغییــرات ن
مــواد اولیــه وارداتــی بــه ارزش افــزوده در رشــته فعالیت های 

ــز اهمیــت اســت. مختلــف حائ
نــرخ ارز تحــت تأثیــر عواملــی چــون عرضــه پــول اقتصــاد 
داخلــی و خارجــی، ســطح تولیــد داخلــی و خارجــی، 
ــن،  ــاي جایگزی ــی دارایی ه ــا، بازده ــراز پرداخت ه ــل ت عام
ــت.  ــارات اس ــث انتظ ــی و بح ــی و حقیق ــوک هاي پول ش
انتظــارات تورمــی درواقــع انتظــارات از تحــولات آتــی 
ــر  ــت فک ــردم درس ــه م ــت ک ــم نیس ــت. مه ــاد اس اقتص
کننــد یــا نــه بلکــه پیش بینــی آن هــا  داراي اهمیــت اســت. 
ــک  ــک دروغ، ی ــایعه، ی ــک ش ــود ی ــاهده می ش ــی مش وقت
ــا یــک تحــول سیاســی  ــخ مذاکــره ی افشــاگري، یــک تاری
ــد،  ــرار می ده ــر ق ــت تأثی ــی را تح ــاي مال ــدت بازاره به ش
ایــن مــوارد گواهــی بــر اثرگــذاری انتظــارات تورمــی اســت. 
وقتــی فضــاي اقتصــاد کلان به شــدت بی ثبــات باشــد 
ــی  ــر ذهن ــاري، در تصوی ــان ج ــن شــوک در زم کوچک تری
ــیر  ــده تفس ــزرگ در آین ــاق ب ــک اتف ــوان ی ــردم به عن م

می شــود. 
ــرخ ارز می توانــد  ــر اســاس الگوهــاي نظــري اقتصــادي، ن ب
بلندمــدت،  رونــد  مختلــف ســه  عوامــل  مبنــاي  بــر 
ــور  ــرخ ارز به ط ــد. ن ــته باش ــدت داش ــدت و کوتاه م میان م
بلندمــدت  تأثیــر عوامــل ســاختاري  هم زمــان تحــت 
ــت  ــه عل ــدت )ب ــانات میان م ــادي(، نوس ــاي بنی )متغیره
وجــود شــوک هاي غیرقابل انتظــار کــه باعــث انحــراف 

نرخ ارز تحت 
تأثیر عواملی چون 
عرضه پول اقتصاد 
داخلی و خارجی، 

سطح تولید داخلی 
و خارجی، عامل 
تراز پرداخت ها، 

بازدهی دارایی هاي 
جایگزین، 

شوك هاي پولی 
و حقیقی و بحث 

انتظارات است. 
انتظارات تورمی 
درواقع انتظارات 

از تحولات آتی 
اقتصاد است.
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عوامــل  و  می شــود(  بلندمــدت  رونــد  از  ارز  نــرخ 
ســفته بازی کوتاه مــدت قــرار گرفتــه و مقــدار آن 
تعییــن می شــود. یــک ســطح و یــا یــک مســیر 
بلندمــدت  در  ارز  نــرخ  کــه  دارد  وجــود  تعادلــی 
ــدت  ــی بلندم ــن مســیر تعادل ــد. ای ــل می کن ــدان می ب
ــا  ــد و ی ــدرت خری ــري ق ــق روش براب ــد از طری می توان
ملاحظــات مربــوط بــه تعــادل خارجــی بــه دســت آیــد.

ــن  ــود، در ای ــرض ش ــم ف ــدت مه ــل بلندم ــر عوام  اگ
صــورت نــرخ ارز اســمی در طــی زمــان معــادل 
اختــلاف بیــن نرخ هــاي تــورم داخلــی و خارجــی 
تعدیــل می شــود. از طــرف دیگــر اگــر ملاحظــات 
مربــوط بــه تعــادل خارجــی عامــل مهــم تلقــی شــود، 
نــرخ ارز در طــی زمــان در جهــت تحقــق ایــن هــدف 
ــر عوامــل  ــن تأثی ــد. بنابرای ــر می کن در بلندمــدت تغیی
بنیــادي به گونــه ای اســت کــه طــی زمــان جهــت نــرخ 
ــد  ــت خواه ــدت هدای ــیر بلندم ــمت مس ــه س ارز را ب
نمــود. بایــد توجــه داشــت کــه اگــر شــوک هاي پولــی 
ــد  ــد می توان ــش یاب ــدت افزای ــی در میان م ــا حقیق و ی
باعــث انحــراف هرچــه بیشــتر نــرخ ارز از مســیر 

ــردد.  ــود گ ــدت خ ــی بلندم تعادل
عوامــل  نیــز  کوتاه مــدت  در  دیگــر  طــرف  از 
ســفته بازی می توانــد باعــث دور شــدن نــرخ ارز از 
مســیر تعادلــی گــردد چراکــه نحــوه تشــکیل انتظــارات 
ــیار  ــت بس ــازار ارز داراي اهمی ــادي در ب ــلان اقتص عام
ــا ایجــاد رفتــار جهشــی،  ــد ب ــن امــر می توان ــوده و ای ب
ــراي مدتــی از مســیر تعیین شــده توســط  ــرخ ارز را ب ن
ــه  ــن رابط ــازد. در ای ــاد دور س ــادي اقتص ــل بنی عوام
ــار  ــاي غیرقابل انتظ ــد و رخداده ــات جدی ــش اطلاع نق
قیمــت ســرمایه را در بازارهــاي مالــی همچــون نــرخ ارز 

ــد. ــرار می ده ــر ق ــت تأثی ــدت تح به ش
جــدای از تحلیل هــای اقتصــاد سیاســی کــه فاکتورهــای 
سیاســی در آن دخیــل هســتند، ضعــف حمل ونقــل، 
مشــکلات موجــود در زیرســاخت های بنــدری، گمــرکات، 
ــور،  ــد در کش ــان تولی ــودن راندم ــن ب ــته بندی و پایی بس
کامــلاً مشــهود اســت کــه بــرای رفــع آن، نیــاز بــه ایجــاد 
می شــود؛  احســاس  کامــلاً  تجــاری  زیرســاخت های 
به نحوی کــه حتــی اگــر بســتر های سیاســی نیــز فراهــم 
شــده و مشــکلاتی ماننــد FATF و تحریم هــا نیــز حــل 
شــوند؛ امــا زیرســاخت های لازم ایجــاد نشــده و بــر روی 
تکمیــل آن هــا ســرمایه گذاری نشــود، به طــور قطــع 
ــه  ــت ب ــش و برگش ــرخ ارز و کاه ــات ن ــه ثب ــتیابی ب دس
کانال هــای زیــر 200 هــزار ریــال، رویایــی بیشــتر نیســت.

متأســفانه قیمــت کالاهــا در اقتصــاد ایــران بــا افزایــش 
افزایــش می یابنــد کــه تحــت  به شــدت  ارز  نــرخ 
عنــوان پدیــده عبــور نــرخ ارز شــناخته می شــود؛ 
ــه  ــت ک ــکل نیس ــن ش ــه ای ــش ب ــورد کاه ــا در م ام
دلیــل آن چســبندگی قیمت هاســت؛ حتــی کالاهایــی 
ــی  ــروی کار ایران ــه و نی ــواد اولی ــد م ــه 100 درص ک
ــر  ــذا اگ ــوند؛ ل ــران می ش ــا ارز گ ــب ب ــد، متناس دارن
ــا  صادرکننــده ای موجــودی کالایــی کــه دارد را هــم ب
ــاند،  ــروش برس ــه ف ــرخ ارز ب ــری ن ــد براب ــش چن افزای

به محــض تهیــه مــواد اولیــه بــا افزایــش قیمتــی 
ــه  ــرده اســت مواج ــالا ب ــا را ب ــه کالاه ــه قیمــت پای ک
می شــود و بخــش زیــادی از آن ســود را از دســت 

می دهــد.
بــر همیــن اســاس اســت کــه صادرکننــده می خواهــد 
نــرخ ارز ثبــات داشــته و رونــد افزایــش نــرخ ارز 
ــب  ــم متناس ــش ه ــد کاه ــورم و رون ــا ت ــب ب متناس
بــا شــرایط متغیرهــای اقتصــادی باشــد و از نــرخ 
دســتوری ارز اجتنــاب شــود، چراکــه کاهــش ناگهانــی 
ــدت  ــد را به ش ــد تولی ــی می توان ــر دلیل ــه ه ــرخ ارز ب ن

غیررقابتــی و صــادرات را زمین گیــر کنــد.
همچنیــن کاهــش تصنعــی نــرخ ارز می توانــد بــه 
ــوزه  ــه ح ــراد ب ــیاری از اف ــرمایه و ورود بس ــروج س خ
ــی منجــر شــده و  ــد ملــک در کشــورهای پیرامون خری
افزایــش قاچــاق بــه کشــور را بــه علــت ارزان تــر بــودن 
ــل  ــن دلی ــه همی ــد. ب ــن می زن ــای خارجــی، دام کالاه
ــرخ ارز  ــی ن ــش ناگهان ــا کاه ــادی ب ــال اقتص ــر فع ه
ــا نیســت کــه  ــن معن ــن بدی ــا ای مخالفــت می کنــد؛ ام
ــه  ــد چراک ــف باش ــی مخال ــول مل ــت ارزش پ ــا تقوی ب
ــده  ــک تولیدکنن ــروت ی ــی و ث ــه دارای ــا، هم در انته
ــا  ــال اســت و مســلماً ب ــر اســاس ری ــده ب ــا صادرکنن ی
تقویــت پــول ملــی قــدرت خریــد هــر ایرانــی افزایــش 
ــود  ــتری دارد، س ــی بیش ــه دارای ــی ک ــد و کس می یاب

ــرد. ــی می ب ــول مل ــت پ ــا تقوی ــم ب ــتری ه بیش
بــا توجــه بــه مــواردی کــه از ابتــدای مقدمــه در مــورد 
نــرخ ارز بــه آن اشــاره شــد و همچنین معایب نوســانات 
ــازار  ــن ب ــی ای ــی و پیش بین ــذا بررس ــازار، ل ــن ب در ای
می توانــد از نظــر اقتصاددانــان و فعــالان اقتصــادی 

ــز اهمیــت باشــد.  حائ
ــان  ــرات اقتصاددان ــش دوم نظ ــدا در بخ ــه ابت در ادام
ــان  ــرخ ارز بی ــی ن ــش بین ــادی در پی ــالان اقتص و فع
می شــود و ســپس بــه جمــع بنــدی نظــرات و تحلیــل 
ــش  ــود. در بخ ــه می ش ــازار پرداخت ــن ب ــادی در ای بنی
ــه  ــازار ارز آزاد پرداخت ــکال ب ــل تکنی ــه تحلی ــوم ب س
می شــود و پیــش بینــی نــرخ ارز بــا توجــه بــه گذشــته 

ــود.  ــه می ش ــازار ارائ ــن ب ای

بــر   1400 در ســال  ارز  نــرخ  پیش بینــی   
از اقتصاددانــان و  اســاس نظریــات برخــی 

فعــالان اقتصــادی
در اکثــر مواقــع افــرادی کــه بــا متغیرهــای اقتصــادی 
بیشــتر ســروکار دارنــد و از آن متغیرهــا چــه در 
پژوهش هــای علمــی و چــه در فعالیت هــای اقتصــادی، 
ــل  ــه و تحلی ــی تجزی ــد، دارای توانای ــتفاده می کنن اس
ــر  ــذار ب ــل تاثیرگ ــد عوام ــتند و می توانن ــادی هس بنی
ــر  ــرخ ارز را بهت ــد ن ــم اقتصــادی مانن ــر مه ــک متغی ی

ــد. ــی کنن ــش بین ــرات آن را پی ــایی و اث شناس
ــان  ــن بخــش از نظــرات برخــی از اقتصاددان ــذا در ای ل
و فعــالان اقتصــادی بــرای تحلیــل بنیــادی نــرخ ارز در 
ــازار  ــن ب ــر ای ــه دقیق ت ــی هرچ ــازار آزاد و پیش بین ب

اســتفاده شده اســت.

بر اساس الگوهاي 
نظري اقتصادي، 
نرخ ارز می تواند 
بر مبناي عوامل 

مختلف سه 
روند بلندمدت، 

میان مدت و 
کوتاه مدت داشته 

باشد. نرخ ارز 
به طور هم زمان 

تحت تأثیر 
عوامل ساختاري 

بلندمدت 
)متغیرهاي 

بنیادي(، نوسانات 
میان مدت )به علت 

وجود شوك هاي 
غیرقابل انتظار 

که باعث انحراف 
نرخ ارز از روند 

بلندمدت می شود( 
و عوامل سفته بازی 

کوتاه مدت قرار 
گرفته و مقدار آن 

تعیین می شود.
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ــان  ــن اقتصاددان ــرکل انجم ــوی )دبی ــان مول   پیم
ــران( ای

در مــورد چشــم انداز حرکــت صعــودی یــا نزولــی 
ــون  ــه قان ــه ب ــم توج ــال 1400 علی رغ ــرخ ارز در س ن
بودجــه، بایــد بــه روندهــای سیاســی موجــود در کشــور 
ــکان  ــورت ام ــن ص ــود. در ای ــه ش ــم توج ــان  ه و جه
ــور  ــه ط ــرخ ارز و ب ــال ن ــری در قب ــی دقیق ت پیش بین
ــم  ــای ارزی خواهی ــی و جهش ه ــرایط تورم ــی ش کل
ــرایط و  ــر ش ــور درگی ــاد کش ــفانه اقتص ــت. متاس داش
تحــولات سیاســی اســت و لــذا لازم اســت تحیل هــای 
ــرخ ارز لحــاظ شــود. چیــزی  سیاســی در پیش بینــی ن
کــه بــرای همــه تحلیلگــران دارای وضــوح بســیار 
ــت  ــور اس ــی در کش ــی نقدینگ ــد افزایش ــت، رون بالاس
کــه پیامدهــای اقتصــادی تورمــی خــاص خــود را دارد.
ــگاه  ــاد دانش ــتاد اقتص ــی )اس ــل طیب ــید کمی  س

ــان( اصفه
بــا توجــه بــه اینکــه مذاکــرات بــرای برگشــت آمریــکا 
بــه برجــام در حــال انجــام اســت و احتمــالا تحریم هــا 
ــتر  ــد بیش ــال جدی ــرخ ارز در س ــود، ن ــته می ش برداش
ــه طــور  ــر ب ــی اگ ــورم اســت یعن ــرخ ت ــر ن تحــت تاثی
ــا 2۵  ــورم در دامنــه 20 ت ــرخ ت ســنتی فــرض شــود ن
ــوع  ــی رود در مجم ــار م ــع انتظ ــد،آن موق ــد باش درص
 10 افزایــش  مشــمول  جــاری  ســال  در  ارز  نــرخ 
ــی  ــز یک ــادی نی ــد اقتص ــود. رش ــدی ش ــا 20 درص ت
ــرخ ارز اســت. چــون  ــر ن دیگــر از عوامــل تاثیرگــذار ب
وقتــی رشــد اقتصــادی مثبــت و پایــدار باشــد زمینــه 
رشــد  تولیــد،  ظرفیــت  افزایــش  ســرمایه گذاری، 
اشــتغال و بهــره وری عوامــل تولیــد بــه وجــود می آیــد. 
تجربــه ایــران و ســایر کشــورها نشــان می دهــد وقتــی 
رشــد اقتصــادی مثبــت اســت ثبــات در نــرخ ارز وجــود 
داشــته و اقتصــاد شــاهد نوســانات و جهش هــای ارزی 

ــات  کمتــر اســت. مســاله تحریم هــا و همچنیــن انتخاب
ــر رونــد عملکــرد اقتصــادی  دو موضوعــی اســت کــه ب
ایــران در ســال آینــده بســیار تاثیرگــذار خواهنــد بــود.
ــی  ــاق بازرگان ــس ات ــاری )رئی ــعود خوانس   مس

ــران( ته
ــت.  ــل اس ــال 1400 محتم ــت ارز در س ــش قیم جه
ــای  ــال 1400 و پیش بینی ه ــه س ــه بودج ــه ب ــا توج ب
انجــام شــده، قیمــت ارز در ســال آینــده جهــش خواهد 
ــن امــکان وجــود دارد کــه در ســال 1400  داشــت. ای
ــورم بالایــی داشــته باشــیم و  ــه بودجــه ، ت ــا توجــه ب ب
ــا  ــش قیمت ه ــش و شــاهد افزای ــرخ ارز افزای مجــددا ن

باشــیم.
 میثم رادپور )کارشناس بازار های مالی(

نــرخ ارز پــا بــه پــای نــرخ تــورم پیــش خواهــد رفــت و 
دولــت توانایــی کنتــرل دســتوری قیمــت دلار را نــدارد.
 وحیــد شــقاقی شــهری )رئیــس دانشــکده 

خوارزمــی( دانشــگاه  اقتصــاد 
چشــم انــداز ارز در ســال 1400 کاهشــی خواهــد بــود 
کــه در ایــن زمینــه، ســه عامــل مهــم دخیــل هســتند 
کــه موجبــات کاهــش قیمــت دلار را فراهــم خواهنــد 
ــت  ــه قیم ــال دارد ک ــاس احتم ــن اس ــر همی ــرد و ب ک
دلار در مــرز 200 هــزار ریــال قــرار بگیــرد. عامــل اول 
افزایــش میــزان صــادرات نفــت اســت کــه طــی ایــن 
ــده  ــد در آین ــر می رس ــه نظ ــز رخ داده و ب ــاه نی چندم
ــودی  ــد صع ــا رون ــت ب ــزان رشــد صــادرات نف ــز می نی
ــه افزایــش  ــوط ب همــراه خواهــد شــد، عامــل دوم مرب
صــادرات غیــر نفتــی اســت و عامــل ســوم مهــار بیماری 

ــه اقتصــاد اســت. ــا و بازگشــت رونــق ب کرون
ــات و  ــه مطالع ــناس موسس ــاوری )کارش ــم ی  کاظ

پژوهش هــای بازرگانــی(
بهتریــن تصــور بــرای نــرخ دلار در ســال 1400 عــددی 

در مورد چشم انداز 
حرکت صعودی 

یا نزولی نرخ ارز 
در سال 1400 

علی رغم توجه 
به قانون بودجه، 
باید به روندهای 

سیاسی موجود در 
کشور و جهان  هم 

توجه شود.
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بیــن 20 تــا 2۵ هــزار تومــان اســت.
 بهاءالدیــن حسینی هاشــمی )کارشــناس امــور 

ــی( بانک
نــرخ ارز را همــواره عرضــه و تقاضــا و نــرخ برابــری ارز ها 
ــرخ  ــه ن ــول ب ــت پ ــا تقوی ــف ی ــد. تضعی ــن می کن تعیی
تــورم آن بســتگی دارد. نــرخ تــورم در برابــر نــرخ تــورم 
ــورم  ــد و ت ــورم 40 درص ــلا ت ــرد؛ مث ــرار می گی دلار ق
آمریــکا ۵ درصــد اســت، ۳۵ درصــد مابه التفــاوت ایــن 
ــر دلار  ــال در براب ــف ری ــد تضعی ــع ۳۵ درص دو در واق
ــدگار  ــی مان ــرایط فعل ــر ش ــت. اگ ــده اس ــال آین در س
ــع  ــد و مناب ــته باش ــه داش ــم ادام ــی تحری ــد، یعن باش
ــم  ــای ارز ه ــل تقاض ــد، در مقاب ــم باش ــور ک ارزی  کش
ــت  ــن اس ــرود، ممک ــش ب ــه افزای ــه رو ب ــل همیش مث
ســال 1400، ریــال ۳0 تــا ۳۵ درصــد تضعیــف شــود.
ــی و  ــای مال ــر بازاره ــولیان )تحلیلگ ــکان رس  اش

ــکن( مس
ــر چالش هــای  اقتصــاد ایــران در ســال 1400 عــلاوه ب
مزمــن و عــدم تعادل هــای تاریخــی بــا ســه نــا 
ــات  ــا، انتخاب ــت کرون ــت؛ وضعی ــرو اس ــی روب اطمینان
برخــی  تحریم هــا.  آینــده  و  جمهــوری  ریاســت 
ــائل  ــل مس ــار تحلی ــد در کن ــاد دارن ــان اعتق کارشناس
ــه ایــن ســه عامــل نیــز توجــه  کلان اقتصــادی بایــد ب
کــرد. عواملــی کــه بخــش زیــادی از نــا اطمینانــی را در 
ــن فضــا  ــد. در ای ــاه اول ســال تشــکیل می دهن ســه م
ــذار  ــی اثرگ ــاخص روان ــک ش ــوان ی ــت دلار به عن قیم

ــی دارد. ــه وضعیت ــا چ ــایر بازاره ــر س ب
اقتصــاد ایــران در ده ســال گذشــته بــا دوگانگــی برجام 
ــا  ــوده اســت. از یک طــرف تحریــم ب ــرو ب و تحریــم روب
ــه،  ــری بودج ــش کس ــت، افزای ــادرات نف ــش ص کاه
ــوده  ــازار ارز همــراه ب تــورم و جهــش قیمــت دلار در ب
ــش صــادرات  ــا افزای اســت و از طــرف دیگــر برجــام ب
ــورم را  ــازار ارز کنتــرل ت نفــت ثبــات قیمــت دلار در ب
ــه  ــر اگرچ ــی دیگ ــه بیان ــت. ب ــته اس ــراه داش ــه هم ب
متغیرهــای اقتصــادی یکــی از عوامــل اثرگــذار بــر بــازار 
ــا  ــرف تحریمه ــا از یک ط ــت ام ــا اس ــایر بازاره ارز و س
ــایش های  ــام و گش ــر برج ــرف دیگ ــی از ط ــر منف اث
ــرگاه  ــن رو ه ــت. ازای ــته اس ــت داش ــر مثب ــی اث سیاس
ــوده،  ــران ب ــاد ای ــش روی اقتص ــم پی ــم انداز تحری چش
ــرگاه  ــم و ه ــا بوده ای ــی قیمت ه ــری کل ــاهد اوج گی ش
عادی ســازی روابــط چشــم انداز روابــط سیاســی بــوده، 
ــه  ــن مقدم ــا ای ــم. ب ــادی بوده ای ــات اقتص ــاهد ثب ش
می تــوان انتظــار داشــت کــه تقویــت احتمــال بازگشــت 
ــا موجــب کاهــش  ــع تحریم ه ــه برجــام و رف ــکا ب آمری
ــاخص  ــش ش ــال آن کاه ــه دنب ــی و ب ــارات تورم انتظ

ــود. ــازار ارز می ش ــت دلار در ب ــورس و قیم ب
 داوود سـوری )اقتصـاددان و عضـو هیـات علمـی 
دانشـگاه صنعتی شـریف و موسسـه بانکداری ایران(

ــری  ــا کس ــخصاً ب ــران مش ــاد ای ــال 1400 اقتص در س
ــن  ــه ای ــه ب ــا توج ــت و ب ــه رو اس ــادی روب ــه زی بودج
ــع  ــن مناب ــد ای ــت بتوان ــه دول ــد اســت ک کســری، بعی

ــار  ــن رو انتظ ــد. ازای ــع آوری کن ــی جم ــازار بده را از ب
ــا ایــن کســری بودجــه رخ  مــی رود؛ تورمــی متناظــر ب
دهــد. نکتــه دیگــر آنکــه برخــلاف اظهارنظرهایــی کــه 
اعتقــاد دارد دولــت به صــورت عمــدی اجــازه داده اســت 
ــد کشــور را  ــا بتوان ــد ت ــدا کن ــش پی قیمــت دلار افزای
ــای  ــا واقعیت ه ــی ب ــرخ فعل ــت ن ــد گف ــد بای اداره کن
اقتصــادی کشــور همخوانــی دارد. بنابرایــن انتظــار ایــن 
ــت  ــش قیم ــاهد افزای ــال 1400 ش ــه در س ــت ک اس
ــالاً  ــه احتم ــازار ارز باشــیم. درســت اســت ک دلار در ب
ــت و  ــم داش ــی خواهی ــط خارج ــایش هایی در رواب گش
ــکان  ــه ام ــود دارد ک ــال وج ــن احتم ــال ای درعین ح
ــرار  ــور برق ــارج از کش ــع ارزی خ ــه مناب ــی ب دسترس
ــی  ــد، ول ــش یاب ــت افزای ــادرات نف ــی ص ــود و حت ش
ــازه  ــر اج ــدگان دیگ ــم کنن ــد تحری ــر می رس ــه نظ ب
ــی  ــع خــود دسترســی کامل ــه مناب ــران ب ــد ای نمی دهن
ــا ارز پاشــی  ــد ب ــا از ایــن طریــق بتوان داشــته باشــد ت

ــاورد. ــن بی ــت دلار را پایی قیم
ــو  ــادی و عض ــال اقتص ــی راد )فع ــی ایمان  مرتض

ــی( ــت صنعت ــازمان مدیری ــی س ــت علم هیئ
 )Cryptocurrency( در اثر استقبالی که از رمز ارزها
و  است  شده  کم  طلا  بازار  روی  فشار  مقدار  شده است، 
قیمت آن را در سطح بین المللی پایین نگه داشته است. در 
حال حاضر موج عجیبی از ایران به سمت خارج از کشور 
و سرمایه گذاری در رمز ارزها در حال حرکت است که این 
عزیمت به سمت بازارهای بین المللی، تقاضا  برای دلار را 
بالا می برد ولی چون حجم این انتقال نقدینگی بالا نیست، 
قیمت دلار را بالا نگه نمی دارد و درنتیجه خیلی بعید است 
که قیمت دلار در سال 1400 نوسانات بالا داشته باشد 
و به یک باره رشد شش یا هفت هزار تومان را تجربه کند. 
به نظر می رسد کمترین قیمت دلار در سال 1400، 200 

هزار ریال و بیشترین قیمت 270 هزار ریال است.
  بهروز ملکی )تحلیلگر بازارهای مالی و مسکن(

نقدینگی  با  انطباق  مبنای  بر  دلار  قیمت  خصوص  در 
تومان رسید؛  تا 2۳ هزار  به عددی حدود 22  می توان 
اما نرخ بازار با نرخ اقتصادی به دلایل مختلفی می تواند 
متفاوت باشد. در سال 1400 عوامل مختلفی بر نرخ دلار 
تأثیرگذار است. FATF  مساله مهمی است. کشور عملًا 
 FATF هزینه مبادله ای بابت قرار گرفتن در لیست سیاه
پرداخت می کند. برجام و مساله بازگشت ایران و آمریکا 
و آن خوش بینی که به نحوی با انتخاب بایدن در جامعه 
به وجود آمده بود به مرور جای خودش را به واقع بینی 
آمریکا  و  ایران  داد و خواهیم دید که مشکلات  خواهد 
خیلی راحت حل نخواهد شد و البته انتخابات ایران هم 
که قطعاً تأثیرگذار است. بنابراین با لحاظ همه این موارد 
اگر بخواهیم درباره متغیرهای اقتصاد کلان و بازارها در 
سال 1400 صحبت شود یقیناً نرخ رشد اقتصادی مثبت 
خواهد بود و حتی تحت شرایط خاصی می تواند به بالای 
پنج درصد هم برسد. در مورد تورم احتمال سطح ۳0 تا 

40 درصدی را خواهیم داشت.
جهــش  نمــی رود  انتظــار  دلار  قیمــت  مــورد  در 

نرخ ارز را همواره 
عرضه و تقاضا و 

نرخ برابری ارز ها 
تعیین می کند. 

تضعیف یا تقویت 
پول به نرخ تورم 
آن بستگی دارد. 

نرخ تورم در برابر 
نرخ تورم دلار قرار 
می گیرد؛ مثلا تورم 

40 درصد و تورم 
آمریکا ۵ درصد 
است، ۳۵ درصد 

مابه التفاوت این دو 
در واقع ۳۵ درصد 

تضعیف ریال در 
برابر دلار در سال 

آینده است.
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ــه نظــر  ــات ب ــا انتخاب ــی داشــته باشــد. ت عجیب وغریب
می رســد نــرخ دلار بیــن 20 تــا ۳0 هــزار تومــان 

ــد. ــته باش ــان داش نوس
ــان  ــای اقتصاددان ــرات و پیش بینی ه ــه نظ ــه ب ــا توج ب
و فعــالان اقتصــادی کــه در ایــن بخــش بــه آن اشــاره 
ــرخ  ــی ن ــرای پیش بین ــناریو ب ــه دو س ــوان ب شــد می ت
ــادی  ــل بنی ــه روش تحلی ــا توج ــال 1400 ب ارز در س
اشــاره کــرد. ســناریو اول: برخــی از صاحب نظــران 
اقتصــادی و فعــالان اقتصــادی بــه بازگشــت آمریــکا بــه 
ــا،  ــع تحریم ه ــه FATF، رف ــران ب ــتن ای ــام، پیوس برج
افزایــش صــادرات نفتــی و همچنیــن کاهــش انتظــارات 
تورمــی معتقــد هســتند، لــذا برایــن اســاس نــرخ ارز را 
ــال  ــزار ری ــا 200 ه ــال ت ــزار ری ــای 180 ه در کانال ه
ــاد  ــه اعتق ــا ب ــناریو دوم: بن ــد. س ــی می کنن پیش بین
ــالان  ــادی و فع ــران اقتص ــر از صاحب نظ ــی دیگ برخ
اقتصــادی تغییــرات شــگرفی در نــرخ ارز در ســال 
ــه ــکا ب ــت آمری ــا بازگش ــرد و ب ــورت نمی گی 1400 ص

ــازار  ــه ب برجــام و افزایــش صــادرات نفــت دولــت ارز ب

ــا ۳00  ــای 2۵0 ت ــد و دلار در کانال ه ــق نمی کن تزری
ــد. ــاد باقــی می مان ــا نوســانات زی ــال ب هــزار ری

آزاد  بــازار  در  ارز  نــرخ  رونــد  بررســی   
)غیررســمی( و محاســبه شــاخص ها و عملکــرد 
در طــی دوره زمانــی براســاس تحلیــل تکنیکال

در ایــن بخــش ابتــدا رونــد تغییــرات نــرخ ارز روزانــه از 
ــت ماه 1400  ــا 26 اردیبهش ــاه 1۳92 ت اول فروردین م
ــرخ  ــرد. ســپس عملکــرد ن ــرار می گی ــورد بررســی ق م
ــه  ــبه و در ادام ــف محاس ــای مختل ــول بازه ه ارز در ط
ــرآورد  ــای دوره ب ــت در انته ــت و مقاوم ــطوح حمای س
ــور  می شــود. در انتهــای ایــن بخــش، شــاخص اندیکات

 )SMA( بــر اســاس دو روش میانگیــن متحــرک ســاده
محاســبه   )EMA( نمایــی  متحــرک  میانگیــن  و 

می شــود.
ــود از  ــاهده می ش ــودار )1( مش ــه در نم ــور ک همان ط
ــازار  ــرخ ارز در ب ــل ســال 1۳97 ن ــا اوای ســال 1۳92ت
آزاد بــا نــرخ کمتــر از۵0 هــزار ریــال قابل مبادلــه 
ــت  ــازار ارز تح ــال 1۳97، ب ــل س ــت. در اوای ــوده اس ب
تأثیــر نــا اطمینانی هــای ناشــی از انتشــار اخبــار منفــی 
راجــع بــه خــروج آمریــکا از برجــام و انتظــارات منفــی 
شــکل گرفتــه در مــورد آن، بــا افزایــش شــدید تقاضــا 
روبــه رو شــد. بــا توجــه بــه شــرایط ویــژه پدیــد آمــده، 
هیــات وزیــران بــا هــدف کاســتن از التهابــات بــازار ارز، 
طــی مصوبــه ای ضمــن اعــلام تأمیــن ارز بــراي تمامــی 
ــوب  ــدي در چارچ ــاري و تولی ــی، تج ــاي قانون نیازه
قوانیــن و مقــررات صــادرات و واردات و مقــررات ارزي 
ــور  ــرخ ارز را به ط ــزي، ن ــک مرک ــق بان ــور از طری کش
یکســان بــراي همــه مصــارف ارزي بــر اســاس هــر دلار 

ــال تعییــن نمــود. معــادل 42 هــزار ری

سیاست مزبور موجب شد بانک مرکزي در مقابل حجم 
به  توجه  با  گیرد.  قرار  ارز  تقاضاي  از  قابل ملاحظه ای 
بانک  بود،  سیاست گذار  مدنظر  ازآنچه  نتایج  انحراف 
مرکزي به منظور مدیریت تقاضاي ارز و جلوگیري از هدر 
رفتن ذخایر ارزي کشور، در مردادماه 1۳97 بسته ارزي 
جدیدي را ارائه نمود که مطابق با آن مقرر شد تخصیص 
اساسی،  کالاهاي  واردات  به  تنها  رسمی  نرخ  با  ارز 
محدود  پزشکی  تجهیزات  و  ملزومات  و  دارو  ضروري، 
گردد و ارز موردنیاز براي سایر کالاها از محل صادرات 
کالاهاي غیرنفتی و از طریق بازار ثانویه ارز تأمین شود و 
نرخ ارز در بازار مزبور نیز بر اساس شرایط عرضه و تقاضا 
کالاهاي  صادرکنندگان  این خصوص،  در  گردد.  تعیین 

در اوایل سال 
1۳97، بازار ارز 

تحت تأثیر نا 
اطمینانی های 

ناشی از انتشار 
اخبار منفی راجع 

به خروج آمریکا از 
برجام و انتظارات 

منفی شکل گرفته 
در مورد آن، با 
افزایش شدید 

تقاضا روبه رو شد. 
با توجه به شرایط 
ویژه پدید آمده، 
هیات وزیران با 
هدف کاستن از 

التهابات بازار ارز، 
طی مصوبه ای 

ضمن اعلام تأمین 
ارز براي تمامی 

نیازهاي قانونی، 
تجاري و تولیدي 

در چارچوب 
قوانین و مقررات 

صادرات و واردات 
و مقررات ارزي 
کشور از طریق 

بانک مرکزي، 
نرخ ارز را به طور 

یکسان براي همه 
مصارف ارزي بر 
اساس هر دلار 

معادل 42 هزار 
ریال تعیین نمود.

 نمودار 1- روند روزانه نرخ ارز آزاد )غیررسمی( طی دوره فروردین 1۳92 تا اردیبهشت 1400
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غیرنفتی مکلف شدند 9۵ درصد ارز حاصل از صادرات 
نیما  واردکنندگان، در سامانه  با  توافقی  نرخ  به  را  خود 

عرضه نمایند. 
از اوایل سال 1۳97 روند افزایشی نرخ ارز با شیب تند 
که  آبان(   24(  1۳97 سال  ماه  آبان  اواخر  تا  و  شروع 
دولت با تزریق منابع ارزی باعث ریزش 70 هزار ریالی 
آذرماه  اواخر  تا  کاهشی  روند  این  یافت.  ادامه  شد،  ارز 
صعودی  سیر  سپس  و  نداشت  دوام  بیشتر  سال  همان 
خود را از سر گرفت و تا اواخر اردیبهشت سال 1۳98 
ادامه یافت. بر اساس اطلاعات گردآوری شده نرخ ارز بعد 
از دو ماه افزایش با شیب ملایم کاهش داشت، سپس با 
شیب نسبتاً بالا و بی سابقه به افزایش خود تا تابستان و 
پائیز 1۳99 ادامه داد. به طوری که کشور در سال 1۳98 
و 1۳99 با تلاطم های ارزی زیادی مواجه بود. در نیمه 
تا  ریال  هزار   110 دامنه  در  دلار   1۳98 سال  نخست 
120 هزار ریال نوسان داشت اما نیمه دوم این سال به 
دلیل افزایش قیمت بنزین و تنش های داخلی حاصل از 
آن، همچنین تنش های موجود در منطقه خاورمیانه و 
مسائل سیاسی بین ایران و آمریکا دلار تا مرز 1۵0 هزار 
ریال افزایش یافت و هم زمان با پاندمی کرونا تا مرز 160 

هزار ریال نیز پیش رفت.
هرچند در روزهای پایانی سال 1۳98 دلار به 1۵0 هزار 
ریال کاهش یافت. فصل اول 1۳99 دلار در نرخ 1۵0 
هزار ریال نوسان داشت اما در اردیبهشت تا 168 هزار 
ریال افزایش یافت. این در حالی است که در خردادماه 
افزایش  ریال  هزار   200 به  ریال  هزار   170 از  ارز  نرخ 
به  و  نمود  را طی  افزایشی  روند  نیز  تیرماه  در  و  یافت 
هزار  به 220  دلار  مردادماه  در  رسید.  ریال  هزار   2۳0
اما در شهریور به بیش از 264 هزار ریال  ریال کاهش 

نرخ  بالاترین  به   1۳99 سال  مهرماه  در  یافت.  افزایش 
خود در طول دوره موردمطالعه صعود کرد )۳18 هزار 
در  دلار  قیمت  افزایش  آن  دلایل  از  یکی  که  ریال(، 
کشورهای شریک تجاری ایران می باشد. از این زمان به 
بعد روند نزولی خود را با نوسانات هفتگی و ماهانه طی 
این روند نزولی می توان  از مهم ترین دلایل  می کند که 
به باز شدن مرزهای تجاری و افزایش صادرات، کاهش 
انتظارات تورمی، انتخابات آمریکا و بحث بازگشت آمریکا 

به برجام اشاره کرد.
وفور  به  تکنیکال  تحلیل  در  که  ابزارهایی  از  یکی 
گذشته  اطلاعات  و  آمار  از  و  می شود  استفاده  آن  از 
می شود،  محاسبه  ارز(  نرخ  اینجا  )در  نظر  مورد  متغیر 
زمانی  بازه های  در  ارز  نرخ  عملکرد  است.  عملکرد  ابزار 
مختلف شاخصی است که مقدار افزایش یا کاهش نرخ 
ارز و همچنین درصد افزایش یا کاهش را در طول بازه 
مورد نظر محاسبه می کند. به بیان دیگر با محاسبه این 
نظر  مورد  زمان های  طول  در  تغییرات  میزان  شاخص 
محاسبه شده و فعال اقتصادی با استفاده از این شاخص 
و مقایسه آن با بازه های زمانی دیگر، برای خرید یا فروش 

تصمیم اتخاذ می کند.
زمانی  بازه های  در  ارز  نرخ  عملکرد   ،)1( جدول  در 
 ،)1( جدول  به  توجه  با  است.  شده  محاسبه  مختلف 
نرخ ارز در بازه های یک ماهه و شش ماهه به ترتیب سیر 
عملکرد  است.  داشته  ریال   ۳4،860 و   1۵،7۵0 نزولی 
سال  سه  و  سال  یک  هفته،  یک  بازه های  در  ارز  نرخ 
صعودی بوده است که بیشترین عملکرد مربوط به بازه 
از  یکی  است.  درصد  از 264  بیش  افزایش  با  سه سال 
دلایل اصلی افزایش نرخ ارز در بازه یک هفته علی رغم 
کاهش بازه های یک ماهه و شش ماهه، نا اطمینانی از رفع 

از اوایل سال 
1۳97 روند 

افزایشی نرخ ارز 
با شیب تند شروع 

و تا اواخر آبان 
ماه سال 1۳97 

)24 آبان( که 
دولت با تزریق 

منابع ارزی باعث 
ریزش 70 هزار 
ریالی ارز شد، 

ادامه یافت. این 
روند کاهشی تا 

اواخر آذرماه همان 
سال بیشتر دوام 
نداشت و سپس 

سیر صعودی خود 
را از سر گرفت و تا 

اواخر اردیبهشت 
سال 1۳98 ادامه 

یافت.
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تحریم ها و مذاکرات وین است.
ابزارهایی که در تحلیل تکنیکال از آن استفاده  از  یکی دیگر 
می شود سطوح حمایت و مقاومت است. سطوح حمایت و مقاومت 
یکی از پرکاربردترین اصول و ابزار مورد استفاده در معاملات بازار 
است. وقتی در بازار قیمت ها ابتدا صعود کرده و سپس برگشت 
یا در آن تصحیحی حاصل شود، بالاترین نقطه یا سطحی که 
قبل از برگشت قیمت به دست می آید، سطح مقاومت نامیده 
می شود. وقتی برگشت یا تصحیح قیمت به سمت پائین تمام شده 
و قیمت ها به طرف بالا بر می گردند، پائینترین سطح یا نقطه ای 
که قبل از برگشت قیمت به سمت بالا به دست می آید را سطح 
حمایت نامیده می شود. در یک روند نزولی بر عکس این موضوع 
صحیح می باشد. به بیان دیگر، سطح حمایت سطحی است که 
در آن خریداران کنترل قیمت را به دست گرفته و با خرید روی 
آن سطح، از ریزش بیشتر قیمت ها جلوگیری می کنند. سطح 
به  را  قیمت ها  کنترل  فروشنده ها  که  است  سطحی  مقاومت 
دست گرفته و با فروش های خود مانع بالا رفتن بیشتر قیمت ها 
می شوند. سطوح مختلف حمایت 1 و 2 و ۳ به ترتیب کمترین 
حمایت از ریزش و سطوح مختلف مقاومت 1 و 2 و ۳ به ترتیب 
بیشترین مقاومت در بالا رفتن سطح قیمت ها را دارند. از نقطه 
پیوت برای معاملات روزانه استفاده می کنند و با انجام محاسبه 
بر روی قیمت های روز گذشته حمایت و مقاومت های روز آتی را 
به دست می آورند. گاهی از این نقطه برای بازه های زمانی بزرگتر 

مانند هفتگی، ماهانه و یا حتی سالانه استفاده می شود.
روش فیبوناچی یکی از روش های تجزیه و تحلیل تکنیکال 
برای تعیین سطوح حمایت و مقاومت است. از دلایل استفاده 
از این روش می توان به پیداکردن سطوح حمایت و مقاومت، 

یافتن روند نزولی و صعودی و تعیین حد ضرر اشاره کرد. در 
تمایل  زمانی،  سری های  بیشتر  مانند  قیمت  کاماریلا  روش 
دارد که به حد متوسط خود برگردد، درست تا نقطه ای که 
از آن بی بهره است. در مقایسه با روش کلاسیک که معامله 
گران به دنبال سطوح مقاومت 1 و حمایتی1 است، مهمترین 
سطوح برای تغییر نقطه بهینه کاماریلا، سطوح ۳ و 4 است. 
روش دی مارک برای تشخیص پیدایش موقعیت های خرید 
و فروش است. این روش مراحل فرسایش قیمت را مشخص 
نوسان قیمت  با کف و سقف  ارتباط  در  می کند که معمولاً 
شدن  بسته  زمان  تشخیص  برای  می تواند  روش  این  است. 
زیر سطح مقاومت و همچنین کشف نقاط ورود و خروج در 

مقیاس روزانه بکار رود.
در جدول )2(، سطوح حمایت و مقاومت نرخ ارز در بازار آزاد 
با استفاده از روش های مختلف محاسبه شده است. روش های 
سطح حمایت 1 که کمترین حمایت ار ریزش نرخ ارز در بازار را 
دارد در کانال 220 هزار ریال یا در نزدیکی این کانال محاسبه 
شده اند. همچنین در تمامی روش ها سطوح 2 و ۳  حمایت نرخ 
ارز را در کانال 210 هزار ریال برآورد می کنند. همه روش های 
سطوح مقاومت سطح مقاومت نرخ ارز را در کانال 220 هزار 
ریال برآورد کرده و نقطه پیوت حدود 222 هزار ریال را نشان 
می دهد. بنابراین با تقریب می توان کانال 220 هزار ریال را با 
توجه به داده های سری زمانی چندماهه نرخ ارز در بازار آزاد 
ابزارهایی  از  دیگر  پذیرفت.یکی  کوتاه مدت  زمانی  بازه  در 
که در تحلیل تکنیکال از آن استفاده می شود، اندیکاتورهای 
میانگین متحرک ساده و نمایی در بازه های زمانی مختلف است. 
اندیکاتورهای میانگین متحرک ساده و میانگین متحرک نمایی 

زمان محاسبهدرصدافزایش/ کاهشبازه

16،8608/1۳471400/02/19یک هفته

1۵،7۵06/۵6611400/01/26یک ماه

۳4،8601۳/460۵1۳99/08/26شش ماه

۵6،120۳۳/40481۳99/02/27یک سال

162،600264/۳04۳1۳97/02/26سه سال

)S3( 3 21،788،3/3321،914،6/662،194،32/5214،895حمایت

)S2( 2 21،914،6/6622،057،9/1621،974،5/252،176،52/5حمایت

)S1( 1 22،163،3/3322،146،4/1622،005،7/62218،645حمایت

)PP( 22،289،6/6622،289،6/6622،289،6/662،214،02/5نقطه پیوت

)R1( 1 22،538،3/3322،432،9/1622،818،2/37222،395مقاومت

)R2( 2 22،664،6/6622،521،4/1622،849،4/752،251،52/5مقاومت

)R3( 3 22،913،3/3322،664،6/662،288،07/5226،145مقاومت

 جدول 1- عملکرد نرخ ارز در بازار آزاد )غیر رسمی( در بازه های مختلف منتهی به 26 اردیبهشت 1400

 جدول 2- سطوح حمایت و مقاومت نرخ ارز در بازار آزاد )غیررسمی( با استفاده از روش های مرسوم
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دو نوع میانگین متحرک پرطرفدار به شمار می آیند. میانگین های 
متحرک به معامله گران کمک می کنند تا بتوانند روند )یا عدم 
وجود روند( را در یک بازار شناسایی کنند و هم چنین زمانی که 
روندی در حال وارونه شدن است، نشانه های آن را دریافت کنند. 
این اندیکاتور قیمت آینده را پیش بینی نمی کند بلکه مسیر فعلی 
را مشخص می نماید. تحرک و نوسان میانگین های متحرک نسبت 
به قیمت  کمتر است چون براساس میانگین قیمت های گذشته 
رسم می شوند. پس میانگین های متحرک می توانند کمک کنند 

تا حرکات قیمت را بصورت نرم  و هموارتر مشاهده کرد و نویزهای 
قیمت را گرفت. در میانگین متحرک ساده، صرفا میانگین یک 
سری طولانی از داده محاسبه می شود ولی میانگین متحرک 
نمایی به قیمت های اخیر در محاسبات بهای بیشتری می دهد. در 
جدول )۳(، ارزش نرخ ارز بر اساس اندیکاتورهای میانگین متحرک 
 ساده و نمایی در بازه های زمانی مختلف محاسبه شده است. 
همان طور که مشاهده می شود به دلیل رشد نرخ ارز در چند روز 
گذشته منتهی به 26 اردیبهشت 1400، هر دو اندیکاتور ارزش 
بیشتری را نسبت به بازه ده روزه نشان می دهند. در دیگر بازه ها 
با توجه به صعودی بودن نرخ ارز، با افزایش طول بازه، متوسط 
ارزش دلار بیشتر شده و به نظر می رسد میانگین متحرک نمایی 
با توجه به بازار پر نوسان ارز در ایران، متوسط ارزش منطقی تری 
را نشان می دهد. در بازه های ۵ و 10 روزه نرخ دلار به طور متوسط 
در کانال 210 هزار ریال، در بازه های 20 و ۳0 روزه در کانال 
2۳0 هزار ریال، در بازه های ۵0 و 100 روزه در کانال 2۳0 هزار 

ریال و در بازه 200 روزه در کانال های 240 و 2۵0 هزار ریال 
قرار داشته است.

 جمع بندی
بــا توجــه بــه محاســبات بخــش ســوم ایــن گــزارش و الگــو 
گرفتــن از پیش بینی هــای اقتصاددانــان و فعــالان اقتصــادی 
کــه در بخــش دوم ارائــه شــد، می تــوان ســه ســناریو 
ــر  ــی در نظ ــای آت ــرای ماه ه ــرخ ارز ب ــی ن ــرای پیش بین ب

گرفــت. ســناریو اول کــه از تحلیــل بنیــادی بنــا بــه اعتقــاد 
ــادی و  ــالان اقتص ــادی و فع ــران اقتص ــی از صاحب نظ برخ
بــا عنایــت بــه بازگشــت آمریــکا بــه برجــام، پیوســتن ایــران 
بــه FATF، رفــع تحریم هــا، افزایــش صــادرات نفتــی و 
ــرد،  ــورت می گی ــی ص ــارات تورم ــش انتظ ــن کاه همچنی
ــزار  ــا 200 ه ــال ت ــزار ری ــای 180 ه ــرخ ارز را در کانال ه ن
ریــال پیش بینــی می کنــد. ســناریو دوم بنــا بــه اعتقــاد برخی 
دیگــر از صاحب نظــران اقتصــادی و فعــالان اقتصــادی تغییرات 
ــا  شــگرفی در نــرخ ارز در ســال 1400 صــورت نمی گیــرد و ب
برگشــت آمریــکا بــه برجــام و افزایــش صــادرات نفــت دولــت 
ــا  ــای 2۵0 ت ــد و دلار در کانال ه ــق نمی کن ــازار تزری ــه ب ارز ب
ــد. ســناریو  ــاد باقــی می مان ــا نوســانات زی ــال ب ۳00 هــزار ری
ســوم کــه از تحلیــل تکنیــکال پیــروی می کنــد؛ نــرخ ارز را در 
کانال هــای 210 هــزار ریــال تــا 220 هــزار ریــال بــا نوســانات 

ــد. ــی می کن ــال، پیش بین ــن دو کان ــن ای ــه بی روزان

ارزشبازه زمانیاندیکاتور

)SMA( میانگین متحرک ساده
5 روز

218،872

)EMA( 21،868،7/90میانگین متحرک نمایی

)SMA( میانگین متحرک ساده
10 روز

214،123

)EMA( 21،633،0/46میانگین متحرک نمایی

)SMA( میانگین متحرک ساده
20 روز

2،226،23/5

)EMA( 22،114،9/61میانگین متحرک نمایی

)SMA( میانگین متحرک ساده
30 روز

22،846،4/66

)EMA( 22،557،9/41میانگین متحرک نمایی

)SMA( میانگین متحرک ساده
50 روز

234،941

)EMA( 23،081،4/18میانگین متحرک نمایی

)SMA( میانگین متحرک ساده
100 روز

2،381،91/1

)EMA( 23،797،1/77میانگین متحرک نمایی

)SMA( میانگین متحرک ساده
200 روز

25،214،1/65

)EMA( 24،164،1/20میانگین متحرک نمایی

 جدول ۳- ارزش نرخ ارز در بازار آزاد )غیررسمی( بر اساس اندیکاتورهای میانگین
 متحرك ساده و نمایی در بازه های زمانی مختلف


