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 مقدمه
نرخ ارز و نوسانات آن یکی از عمده مسائل بخش خارجی یک 
توانایی  بین‌المللی  قراردادها و مبادلات  اقتصاد می‌باشد. در 
از  ناشی  ریسک  ارز می‌تواند  نرخ‌هاي  پیش‌بینی صحیح  در 
مختلف  عوامل  به  توجه  با  اما  دهد.  کاهش  را  ارز  نوسانات 
اقتصادی و تصمیمات سیاسی نمی‌توان همیشه آینده روشنی 
از نرخ ارز را پیش‌بینی کرد. فعالان اقتصادی به دنبال ثبات 
ناگهانی  افزایش  از  اقتصادی  فعال  هیچ  و  هستند  ارز  نرخ 
نرخ ارز، بهره نمی‌برد. در این میان، یکی از عوامل مهم در 
تصمیم‌گیری و برنامه‌ریزی در حوزه صادرات، ثبات نرخ ارز و 
اجتناب از نوسانات و شوک‌های ارزی در اقتصاد است و این 
در حالی است که متأسفانه در چند سال گذشته، کشور با 
روند افزایشی نرخ ارز مواجه بوده است درحالی‌که در سال 
و  اقتصادی  فعالان  برای  ارز،  نرخ  کاهش  احتمال   ،1400
صادرکنندگان دغدغه ایجاد کرده و پیش‌بینی آینده را برای 

آن‌ها سخت نموده است.
مختلف  فعالیت‌های  صادراتی  درآمد  و  ارزبری  به  توجه  با 
فعالیت‌ها  این  بر  ارز  نرخ  تغییرات  اثرگذاری  نحوه  صنعتی، 
متفاوت است. در برخی از صنایع، افزایش نرخ ارز منجر به 
افزایش هزینه مواد اولیه وارداتی و یا تولیدی آن‌ها شده و 
آنی  به کسب منفعت  ارز منجر  نرخ  در برخی دیگر جهش 
فعالیت‌های  آسیب‌پذیری  میزان  بررسی  لذا  است.  گردیده 
مواد  ارزش  نسبت  به  توجه  با  ارز  نرخ  تغییرات  از  صنعتی 

مختلف  فعالیت‌های  رشته  در  ارزش‌افزوده  به  وارداتی  اولیه 
حائز اهمیت است.

نرخ ارز تحت تأثیر عواملی چون عرضه پول اقتصاد داخلی و 
خارجی، سطح تولید داخلی و خارجی، عامل تراز پرداخت‌ها، 
و  حقیقی  و  پولی  شو‌كهاي  جایگزین،  دارایی‌هاي  بازدهی 
از  انتظارات  درواقع  تورمی  انتظارات  است.  انتظارات  بحث 
تحولات آتی اقتصاد است. مهم نیست که مردم درست فکر 
کنند یا نه بلکه پیش‌بینی آن‌ها‌ داراي اهمیت است. وقتی 
مشاهده می‌شود یک شایعه، یک دروغ، یک افشاگري، یک 
مالی  بازارهاي  به‌شدت  یا یک تحول سیاسی  تاریخ مذاکره 
اثرگذاری  بر  گواهی  موارد  این  می‌دهد،  قرار  تأثیر  تحت  را 
به‌شدت  کلان  اقتصاد  فضاي  وقتی  است.  تورمی  انتظارات 
بی‌ثبات باشد کوچک‌ترین شوك در زمان جاري، در تصویر 
ذهنی مردم به‌عنوان یک اتفاق بزرگ در آینده تفسیر می‌شود. 
بر اساس الگوهاي نظري اقتصادي، نرخ ارز می‌تواند بر مبناي 
کوتاه‌مدت  و  میان‌مدت  بلندمدت،  روند  سه  مختلف  عوامل 
عوامل  تأثیر  تحت  هم‌زمان  به‌طور  ارز  نرخ  باشد.  داشته 
ساختاري بلندمدت )متغیرهاي بنیادي(، نوسانات میان‌مدت 
)به علت وجود شو‌كهاي غیرقابل‌انتظار که باعث انحراف نرخ 
ارز از روند بلندمدت می‌شود( و عوامل سفته‌بازی کوتاه‌مدت 
قرار گرفته و مقدار آن تعیین می‌شود. یک سطح و یا یک 
مسیر تعادلی وجود دارد که نرخ ارز در بلندمدت بدان میل 

وقتی فضاي اقتصاد 
کلان به‌شدت 
بی‌ثبات باشد 

کوچک‌ترین شوك 
در زمان جاري، در 
تصویر ذهنی مردم 
به‌عنوان یک اتفاق 

بزرگ در آینده 
تفسیر می‌شود. 

بر اساس الگوهاي 
نظري اقتصادي، 
نرخ ارز می‌تواند 
بر مبناي عوامل 

مختلف سه روند 
بلندمدت، میان‌مدت 

و کوتاه‌مدت داشته 
باشد
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طریق  از  می‌تواند  بلندمدت  تعادلی  مسیر  این  می‌کند. 
روش برابري قدرت خرید و یا ملاحظات مربوط به تعادل 

خارجی به دست آید.
صورت  این  در  شود،  فرض  مهم  بلندمدت  عوامل  اگر   
نرخ ارز اسمی در طی زمان معادل اختلاف بین نرخ‌هاي 
دیگر  طرف  از  می‌شود.  تعدیل  خارجی  و  داخلی  تورم 
اگر ملاحظات مربوط به تعادل خارجی عامل مهم تلقی 
این هدف  تحقق  در جهت  زمان  در طی  ارز  نرخ  شود، 
در بلندمدت تغییر می‌کند. بنابراین تأثیر عوامل بنیادي 
به‌گونه‌ای است که طی زمان جهت نرخ ارز را به سمت 
مسیر بلندمدت هدایت خواهد نمود. باید توجه داشت که 
افزایش  میان‌مدت  در  یا حقیقی  و  پولی  اگر شو‌كهاي 
یابد می‌تواند باعث انحراف هرچه بیشتر نرخ ارز از مسیر 
تعادلی بلندمدت خود گردد. از طرف دیگر در کوتاه‌مدت 
نیز عوامل سفته‌بازی می‌تواند باعث دور شدن نرخ ارز از 
مسیر تعادلی گردد چراکه نحوه تشکیل انتظارات عاملان 
اقتصادي در بازار ارز داراي اهمیت بسیار بوده و این امر 
مدتی  براي  را  ارز  نرخ  جهشی،  رفتار  ایجاد  با  می‌تواند 
دور  اقتصاد  بنیادي  عوامل  توسط  تعیین‌شده  مسیر  از 
رابطه نقش اطلاعات جدید و رخدادهاي  این  سازد. در 
غیرقابل‌انتظار قیمت سرمایه را در بازارهاي مالی همچون 

نرخ ارز به‌شدت تحت تأثیر قرار می‌دهد.
فاکتورهای  که  سیاسی  اقتصاد  تحلیل‌های  از  جدای 
سیاسی در آن دخیل هستند، ضعف حمل‌ونقل، مشکلات 
موجود در زیرساخت‌های بندری، گمرکات، بسته‌بندی و 
پایین بودن راندمان تولید در کشور، کاملًا مشهود است 
که برای رفع آن، نیاز به ایجاد زیرساختهای تجاری کاملًا 
احساس می‌شود؛ به‌نحوی‌که حتی اگر بستر‌های سیاسی 
نیز فراهم شده و مشکلاتی مانند FATF و تحریم‌ها نیز 
حل شوند؛ اما زیرساخت‌های لازم ایجاد نشده و بر روی 
تکمیل آن‌ها سرمایه‌گذاری نشود، به‌طور قطع دستیابی 
به ثبات نرخ ارز و کاهش و برگشت به کانال‌های زیر 200 

هزار ریال، رویایی بیشتر نیست.
نرخ  افزایش  با  ایران  اقتصاد  در  کالاها  قیمت  متأسفانه 
پدیده  عنوان  تحت  که  می‌یابند  افزایش  به‌شدت  ارز 
به  کاهش  مورد  در  اما  می‌شود؛  شناخته  ارز  نرخ  عبور 
این شکل نیست که دلیل آن چسبندگی قیمت‌هاست؛ 
نیروی کار  اولیه و  حتی کالاهایی که 100 درصد مواد 
اگر  لذا  می‌شوند؛  گران  ارز  با  متناسب  دارند،  ایرانی 
صادرکننده‌ای موجودی کالایی که دارد را هم با افزایش 
چند برابری نرخ ارز به فروش برساند، به‌محض تهیه مواد 
اولیه با افزایش قیمتی که قیمت پایه کالاها را بالا برده 
است مواجه می‌شود و بخش زیادی از آن سود را از دست 

می‌دهد.
بر همین اساس است که صادرکننده می‌خواهد نرخ ارز 
ثبات داشته و روند افزایش نرخ ارز متناسب با تورم و روند 
کاهش هم متناسب با شرایط متغیرهای اقتصادی باشد و 
از نرخ دستوری ارز اجتناب شود، چراکه کاهش ناگهانی 
نرخ ارز به هر دلیلی می‌تواند تولید را به‌شدت غیررقابتی 

و صادرات را زمین‌گیر کند.

خروج  به  می‌تواند  ارز  نرخ  تصنعی  کاهش  همچنین 
سرمایه و ورود بسیاری از افراد به حوزه خرید ملک در 
کشورهای پیرامونی منجر شده و افزایش قاچاق به کشور 
را به علت ارزان‌تر بودن کالاهای خارجی، دامن می‌زند. به 
همین دلیل هر فعال اقتصادی با کاهش ناگهانی نرخ ارز 
مخالفت می‌کند؛ اما این بدین معنا نیست که با تقویت 
ارزش پول ملی مخالف باشد چراکه در انتها، همه دارایی 
ریال  اساس  بر  صادرکننده  یا  تولیدکننده  یک  ثروت  و 
است و مسلماً با تقویت پول ملی قدرت خرید هر ایرانی 
دارد، سود  بیشتری  دارایی  که  و کسی  می‌یابد  افزایش 

بیشتری هم با تقویت پول ملی می‌برد.
با توجه به مواردی که از ابتدای مقدمه در مورد نرخ ارز به 
آن اشاره شد و همچنین معایب نوسانات در این بازار، لذا 
بررسی و پیش‌بینی این بازار می‌تواند از نظر اقتصاددانان 
ابتدا در  و فعالان اقتصادی حائز اهمیت باشد. در ادامه 
بخش دوم نظرات اقتصاددانان و فعالان اقتصادی در پیش 
بینی نرخ ارز بیان می‌شود و سپس به جمع بندی نظرات 
و تحلیل بنیادی در این بازار پرداخته می‌شود. در بخش 
پرداخته می‌شود  آزاد  ارز  بازار  تکنیکال  تحلیل  به  سوم 
ارائه  بازار  این  با توجه به گذشته  ارز  بینی نرخ  و پیش 

می‌شود. 

 پیش‌بینـی نـرخ ارز در سـال 1400 بر 
اسـاس نظریـات برخـی از اقتصاددانان 

و فعـالان اقتصادی
اقتصادی بیشتر  با متغیرهای  افرادی که  اکثر مواقع  در 
سروکار دارند و از آن متغیرها چه در پژوهش‌های علمی 
و چه در فعالیت‌های اقتصادی، استفاده می‌کنند، دارای 
توانایی تجزیه و تحلیل بنیادی هستند و می‌توانند عوامل 
را  ارز  نرخ  مانند  اقتصادی  بر یک متغیر مهم  تاثیرگذار 
بهتر شناسایی و اثرات آن را پیش بینی کنند. لذا در این 
بخش از نظرات برخی از اقتصاددانان و فعالان اقتصادی 
پیش‌بینی  و  آزاد  بازار  در  ارز  نرخ  بنیادی  تحلیل  برای 

هرچه دقیق‌تر این بازار استفاده شده‌است.
 پیمان مولوی )دبیرکل انجمن اقتصاددانان ایران(

ارز  نرخ  نزولی  یا  صعودی  حرکت  چشم‌انداز  مورد  در 
باید به  قانون بودجه،  به  در سال ۱۴۰۰ علی‌رغم توجه 
توجه  و جهان  هم  در کشور  روندهای سیاسی موجود 
شود. در این صورت امکان پیش‌بینی دقیق‌تری در قبال 
نرخ ارز و به طور کلی شرایط تورمی و جهش‌های ارزی 
خواهیم داشت. متاسفانه اقتصاد کشور درگیر شرایط و 
تحولات سیاسی است و لذا لازم است تحیل‌های سیاسی 
در پیش‌بینی نرخ ارز لحاظ شود. چیزی که برای همه 
افزایشی  روند  بالاست،  بسیار  وضوح  دارای  تحلیلگران 
نقدینگی در کشور است که پیامدهای اقتصادی تورمی 

خاص خود را دارد.
 سید کمیل طیبی )استاد اقتصاد دانشگاه اصفهان(

با توجه به اینکه مذاکرات برای برگشت آمریکا به برجام 
در حال انجام است و احتمالا تحریم‌ها برداشته می‌شود، 

متاسفانه اقتصاد 
کشور درگیر 

شرایط و تحولات 
سیاسی است و 

لذا لازم است 
تحیل‌های سیاسی 
در پیش‌بینی نرخ 

ارز لحاظ شود. 
چیزی که برای 

همه تحلیلگران 
دارای وضوح 

بسیار بالاست، 
روند افزایشی 

نقدینگی در کشور 
است که پیامدهای 

اقتصادی تورمی 
خاص خود را دارد
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نرخ ارز در سال جدید بیشتر تحت تاثیر نرخ تورم است 
یعنی اگر به طور سنتی فرض شود نرخ تورم در دامنه 
۲۰ تا ۲۵ درصد باشد،آن موقع انتظار می‌رود در مجموع 
نرخ ارز در سال جاری مشمول افزایش ۱۰ تا ۲۰ درصدی 
شود. رشد اقتصادی نیز یکی دیگر از عوامل تاثیرگذار بر 
نرخ ارز است. چون وقتی رشد اقتصادی مثبت و پایدار 
افزایش ظرفیت تولید، رشد  باشد زمینه سرمایه‌گذاری، 
اشتغال و بهره‌وری عوامل تولید به وجود می‌آید. تجربه 
ایران و سایر کشورها نشان می‌دهد وقتی رشد اقتصادی 
مثبت است ثبات در نرخ ارز وجود داشته و اقتصاد شاهد 
نوسانات و جهش‌های ارزی کمتر است. مساله تحریم‌ها و 
همچنین انتخابات دو موضوعی است که بر روند عملکرد 
خواهند  تاثیرگذار  بسیار  آینده  سال  در  ایران  اقتصادی 

بود.
 مسعود خوانساری )رئیس اتاق بازرگانی تهران(

جهش قیمت ارز در سال ۱۴۰۰ محتمل است. با توجه 
به بودجه سال ۱۴۰۰ و پیش‌بینی‌های انجام شده، قیمت 
ارز در سال آینده جهش خواهد داشت. این امکان وجود 
دارد که در سال 1400 با توجه به بودجه‌، تورم بالایی 
افزایش  افزایش و شاهد  ارز  داشته باشیم و مجددا نرخ 

قیمت‌ها باشیم.
 میثم رادپور )کارشناس بازار‌های مالی(

به پای نرخ تورم پیش خواهد رفت و دولت  پا  ارز  نرخ 
توانایی کنترل دستوری قیمت دلار را ندارد.

  وحید شقاقی شهری )رئیس دانشکده اقتصاد دانشگاه 
خوارزمی(

چشم انداز ارز در سال ۱۴۰۰ کاهشی خواهد بود که در 
موجبات  که  هستند  دخیل  مهم  عامل  سه  زمینه،  این 
همین  بر  و  کرد  خواهند  فراهم  را  دلار  قیمت  کاهش 
هزار   ۲0۰ مرز  در  دلار  قیمت  که  دارد  احتمال  اساس 
ریال قرار بگیرد. عامل اول افزایش میزان صادرات نفت 
است که طی این چندماه نیز رخ داده و به نظر می‌رسد 
با روند صعودی  در آینده نیز میزان رشد صادرات نفت 
همراه خواهد شد، عامل دوم مربوط به افزایش صادرات 
غیر نفتی است و عامل سوم مهار بیماری کرونا و بازگشت 

رونق به اقتصاد است.
 کاظم یاوری )کارشناس موسسه مطالعات و پژوهش‌های 

بازرگانی(
بهترین تصور برای نرخ دلار در سال ۱۴۰۰ عددی بین 

۲۰ تا ۲۵ هزار تومان است.
 بهاءالدین حسینی‌هاشمی )کارشناس امور بانکی(

نرخ ارز را همواره عرضه و تقاضا و نرخ برابری ارز‌ها تعیین 
می‌کند. تضعیف یا تقویت پول به نرخ تورم آن بستگی 
دارد. نرخ تورم در برابر نرخ تورم دلار قرار می‌گیرد؛ مثلا 
تورم ۴۰ درصد و تورم آمریکا ۵ درصد است، ۳۵ درصد 
مابه‌التفاوت این دو در واقع ۳۵ درصد تضعیف ریال در 
برابر دلار در سال آینده است. اگر شرایط فعلی ماندگار 
باشد، یعنی تحریم ادامه داشته باشد و منابع ارزی‌ کشور 
کم باشد، در مقابل تقاضای ارز هم مثل همیشه رو به 
افزایش برود، ممکن است سال 1400، ریال ۳۰ تا ۳۵ 

درصد تضعیف شود.
 اشکان رسولیان )تحلیلگر بازارهای مالی و مسکن(

اقتصاد ایران در سال 1400 علاوه بر چالش‌های مزمن 
و عدم تعادل‌های تاریخی با سه نا اطمینانی روبرو است؛ 
آینده  و  جمهوری  ریاست  انتخابات  کرونا،  وضعیت 
تحریم‌ها. برخی کارشناسان اعتقاد دارند در کنار تحلیل 
توجه  نیز  عامل  این سه  به  باید  اقتصادی  مسائل کلان 
را در سه  نا اطمینانی  از  کرد. عواملی که بخش زیادی 
ماه اول سال تشکیل می‌دهند. در این فضا قیمت دلار 
بازارها چه  بر سایر  اثرگذار  روانی  به‌عنوان یک شاخص 

وضعیتی دارد.
و  برجام  دوگانگی  با  گذشته  سال  ده  در  ایران  اقتصاد 
کاهش  با  تحریم  یک‌طرف  از  است.  بوده  روبرو  تحریم 
جهش  و  تورم  بودجه،  کسری  افزایش  نفت،  صادرات 
قیمت دلار در بازار ارز همراه بوده است و از طرف دیگر 
برجام با افزایش صادرات نفت ثبات قیمت دلار در بازار 
ارز کنترل تورم را به همراه داشته است. به بیانی دیگر 
اگرچه متغیرهای اقتصادی یکی از عوامل اثرگذار بر بازار 
ارز و سایر بازارها است اما از یک‌طرف تحریمها اثر منفی 
مثبت  اثر  سیاسی  گشایش‌های  و  برجام  دیگر  طرف  از 

داشته است.
ازاین‌رو هرگاه چشم‌انداز تحریم پیش روی اقتصاد ایران 
هرگاه  و  بوده‌ایم  قیمت‌ها  کلی  اوج‌گیری  شاهد  بوده، 
عادی‌سازی روابط چشم‌انداز روابط سیاسی بوده، شاهد 
انتظار  می‌توان  مقدمه  این  با  بوده‌ایم.  اقتصادی  ثبات 
داشت که تقویت احتمال بازگشت آمریکا به برجام و رفع 
تحریم‌ها موجب کاهش انتظارات تورمی و به دنبال آن 
کاهش شاخص بورس و قیمت دلار در بازار ارز می‌شود.

 داوود سوری )اقتصاددان و عضو هیات علمی دانشگاه 
صنعتی شریف و موسسه بانکداری ایران(

بودجه  با کسری  مشخصاً  ایران  اقتصاد  سال 1400  در 
زیادی روبه‌رو است و با توجه به این کسری، بعید است 
که دولت بتواند این منابع را از بازار بدهی جمع‌آوری کند. 
ازاین‌رو انتظار می‌رود؛ تورمی متناظر با این کسری بودجه 
که  اظهارنظرهایی  برخلاف  آنکه  دیگر  نکته  دهد.  رخ 
اعتقاد دارد دولت به‌صورت عمدی اجازه داده است قیمت 
باید  اداره کند  بتواند کشور را  تا  افزایش پیدا کند  دلار 
گفت نرخ فعلی با واقعیت‌های اقتصادی کشور همخوانی 
دارد. بنابراین انتظار این است که در سال 1400 شاهد 
افزایش قیمت دلار در بازار ارز باشیم. درست است که 
احتمالاً گشایش‌هایی در روابط خارجی خواهیم داشت و 
درعین‌حال این احتمال وجود دارد که امکان دسترسی 
به منابع ارزی خارج از کشور برقرار شود و حتی صادرات 
نفت افزایش یابد، ولی به نظر می‌رسد تحریم کنندگان 
دیگر اجازه نمی‌دهند ایران به منابع خود دسترسی کاملی 
داشته باشد تا از این طریق بتواند با ارز پاشی قیمت دلار 

را پایین بیاورد.
 مرتضی ایمانی راد )فعال اقتصادی و عضو هیئت علمی 

سازمان مدیریت صنعتی(
 )Cryptocurrency( ارزها  رمز  از  که  استقبالی  اثر  در 

چشم انداز ارز در 
سال ۱۴۰۰ کاهشی 

خواهد بود که 
در این زمینه، 
سه عامل مهم 

دخیل هستند که 
موجبات کاهش 

قیمت دلار را 
فراهم خواهند 
کرد و بر همین 
اساس احتمال 
دارد که قیمت 

دلار در مرز ۲0۰ 
هزار ریال قرار 

بگیرد
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و  است  شده  کم  طلا  بازار  روی  فشار  مقدار  شده‌است، 
قیمت آن را در سطح بین‌المللی پایین نگه‌داشته است. 
از  به سمت خارج  ایران  از  در حال حاضر موج عجیبی 
کشور و سرمایه‌گذاری در رمز ارزها در حال حرکت است 
که این عزیمت به سمت بازارهای بین‌المللی، تقاضا  برای 
دلار را بالا می‌برد ولی چون حجم این انتقال نقدینگی بالا 
نیست، قیمت دلار را بالا نگه نمی‌دارد و درنتیجه خیلی 
بالا  نوسانات  قیمت دلار در سال 1400  بعید است که 
داشته باشد و به‌یک‌باره رشد شش یا هفت هزار تومان را 
تجربه کند. به نظر می‌رسد 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 
رسید؛  تومان  هزار  تا 23  عددی حدود 22  به  می‌توان 
اما نرخ بازار با نرخ اقتصادی به دلایل مختلفی می‌تواند 
متفاوت باشد. در سال 1400 عوامل مختلفی بر نرخ دلار 
تأثیرگذار است. FATF  مساله مهمی است. کشور عملًا 
 FATF هزینه مبادله‌ای بابت قرار گرفتن در لیست سیاه
پرداخت می‌کند. برجام و مساله بازگشت ایران و آمریکا 
و آن خوش‌بینی که به نحوی با انتخاب بایدن در جامعه 
واقع‌بینی  به  را  به‌مرور جای خودش  بود  به وجود آمده 
آمریکا  و  ایران  که مشکلات  دید  و خواهیم  داد  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 می‌تواند به بالای 
پنج درصد هم برسد. در مورد تورم احتمال سطح 30 تا 

40 درصدی را خواهیم داشت.
در مورد قیمت دلار انتظار نمی‌رود جهش عجیب‌وغریبی 
داشته باشد. تا انتخابات به نظر می‌رسد نرخ دلار بین 20 

تا 30 هزار تومان نوسان داشته باشد.
با توجه به نظرات و پیش‌بینی‌های اقتصاددانان و فعالان 
اقتصادی که در این بخش به آن اشاره شد می‌توان به دو 
سناریو برای پیش‌بینی نرخ ارز در سال 1400 با توجه 
از  برخی  اول:  سناریو  کرد.  اشاره  بنیادی  تحلیل  روش 
بازگشت  به  اقتصادی  فعالان  و  اقتصادی  صاحب‌نظران 
آمریکا به برجام، پیوستن ایران به FATF، رفع تحریم‌ها، 
افزایش صادرات نفتی و همچنین کاهش انتظارات تورمی 
معتقد هستند، لذا براین اساس نرخ ارز را در کانال‌های 
پیش‌بینی می‌کنند.  ریال  هزار  تا 200  ریال  هزار   180
صاحب‌نظران  از  دیگر  برخی  اعتقاد  به  بنا  دوم:  سناریو 
اقتصادی و فعالان اقتصادی تغییرات شگرفی در نرخ ارز 
در سال 1400 صورت نمی‌گیرد و با بازگشت آمریکا به 
تزریق  بازار  به  ارز  نفت دولت  افزایش صادرات  و  برجام 
نمی‌کند و دلار در کانال‌های 250 تا 300 هزار ریال با 

نوسانات زیاد باقی می‌ماند.

آزاد  بازار  در  ارز  نرخ  روند  بررسی   

و  شاخص‌ها  محاسبه  و  )غیررسمی( 
براساس  زمانی  دوره  طی  در  عملکرد 

تحلیل تکنیکال
اول  از  روزانه  ارز  نرخ  تغییرات  روند  ابتدا  این بخش  در 
مورد   1400 اردیبهشت‌ماه   26 تا   1392 فروردین‌ماه 
طول  در  ارز  نرخ  عملکرد  سپس  می‌گیرد.  قرار  بررسی 
و  حمایت  سطوح  ادامه  در  و  محاسبه  مختلف  بازه‌های 
این  انتهای  انتهای دوره برآورد می‌شود. در  مقاومت در 
میانگین  روش  دو  اساس  بر  اندیکاتور  شاخص  بخش، 
 )EMA( و میانگین متحرک نمایی )SMA( متحرک ساده

محاسبه می‌شود.
سال  از  می‌شود  مشاهده   )1( نمودار  در  که  همان‌طور 
نرخ  با  آزاد  بازار  در  ارز  نرخ  اوایل سال 1397  1392تا 
اوایل  در  است.  بوده  قابل‌مبادله  ریال  هزار  از50  کمتر 
سال 1397، بازار ارز تحت تأثیر نا اطمینانی‌های ناشی 
از انتشار اخبار منفی راجع به خروج آمریکا از برجام و 
انتظارات منفی شکل گرفته در مورد آن، با افزایش شدید 
آمده،  پدید  ویژه  شرایط  به  توجه  با  شد.  روبه‌رو  تقاضا 
ارز، طی  بازار  التهابات  از  با هدف کاستن  هیات وزیران 
نیازهاي  تمامی  براي  ارز  تأمین  اعلام  ضمن  مصوبه‌ای 
قانونی، تجاري و تولیدي در چارچوب قوانین و مقررات 
صادرات و واردات و مقررات ارزي کشور از طریق بانک 
مرکزي، نرخ ارز را به‌طور یکسان براي همه مصارف ارزي 

بر اساس هر دلار معادل 42 هزار ریال تعیین نمود.
مقابل  در  مرکزي  بانک  شد  موجب  مزبور  سیاست 
حجم قابل‌ملاحظه‌ای از تقاضاي ارز قرار گیرد. با توجه 
بانک  بود،  سیاست‌گذار  مدنظر  ازآنچه  نتایج  انحراف  به 
مرکزي به‌منظور مدیریت تقاضاي ارز و جلوگیري از هدر 
رفتن ذخایر ارزي کشور، در مردادماه 1397 بسته ارزي 
جدیدي را ارائه نمود که مطابق با آن مقرر شد تخصیص 
ارز با نرخ رسمی تنها به واردات کالاهاي اساسی، ضروري، 
دارو و ملزومات و تجهیزات پزشکی محدود گردد و ارز 
کالاهاي  صادرات  محل  از  کالاها  سایر  براي  موردنیاز 
غیرنفتی و از طریق بازار ثانویه ارز تأمین شود و نرخ ارز 
در بازار مزبور نیز بر اساس شرایط عرضه و تقاضا تعیین 
گردد. در این خصوص، صادرکنندگان کالاهاي غیرنفتی 
مکلف شدند 95 درصد ارز حاصل از صادرات خود را به 
نرخ توافقی با واردکنندگان، در سامانه نیما عرضه نمایند. 
از اوایل سال 1397 روند افزایشی نرخ ارز با شیب تند 
که  آبان(   24(  1397 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 
اواخر اردیبهشت سال 1398  تا  از سر گرفت و  خود را 
ادامه یافت. بر اساس اطلاعات گردآوری‌شده 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 1399 ادامه داد. به‌طوری‌که کشور در سال 1398 

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 می‌تواند 
به بالای پنج 

درصد هم برسد. 
در مورد تورم 

احتمال سطح 30 
تا 40 درصدی را 

خواهیم داشت
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و 1399 با تلاطم¬های ارزی زیادی مواجه بود. در نیمه نخست سال 
1398 دلار در دامنه 110 هزار ریال تا 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 150 هزار ریال افزایش یافت و 

هم‌زمان با پاندمی کرونا تا مرز 160 هزار ریال نیز پیش رفت.
هرچند در روزهای پایانی سال 1398 دلار به 150 هزار ریال کاهش 
یافت. فصل اول 1399 دلار در نرخ 150 هزار ریال نوسان داشت اما در 
اردیبهشت تا 168 هزار ریال افزایش یافت. این در حالی است که در 
خردادماه نرخ ارز از 170 هزار ریال به 200 هزار ریال افزایش یافت و 
در تیرماه نیز روند افزایشی را طی نمود و به 230 هزار ریال رسید. در 
مردادماه دلار به 220 هزار ریال کاهش اما در شهریور به بیش از 264 
هزار ریال افزایش یافت. در مهرماه سال 1399 به بالاترین نرخ خود در 
طول دوره موردمطالعه صعود کرد )318 هزار ریال(، که یکی از دلایل 
آن افزایش قیمت دلار در کشورهای شریک تجاری ایران می‌باشد. از این 
زمان به بعد روند نزولی خود را با نوسانات هفتگی و ماهانه طی می‌کند 
مرزهای  شدن  باز  به  می‌توان  نزولی  روند  این  دلایل  مهم‌ترین  از  که 
انتخابات آمریکا و  انتظارات تورمی،  افزایش صادرات، کاهش  تجاری و 

بحث بازگشت آمریکا به برجام اشاره کرد.
یکی از ابزارهایی که در تحلیل تکنیکال به وفور از آن استفاده می‌شود 
و از آمار و اطلاعات گذشته متغیر مورد نظر )در اینجا نرخ ارز( محاسبه 
می‌شود، ابزار عملکرد است. عملکرد نرخ ارز در بازه‌های زمانی مختلف 
ارز و همچنین درصد  نرخ  یا کاهش  افزایش  شاخصی است که مقدار 
بیان  به  بازه مورد نظر محاسبه می‌کند.  را در طول  یا کاهش  افزایش 
دیگر با محاسبه این شاخص میزان تغییرات در طول زمان‌های مورد نظر 
محاسبه شده و فعال اقتصادی با استفاده از این شاخص و مقایسه آن با 

بازه‌های زمانی دیگر، برای خرید یا فروش تصمیم اتخاذ می‌کند.
در جدول )1(، عملکرد نرخ ارز در بازه‌های زمانی مختلف محاسبه شده 

است. با توجه به جدول )1(، نرخ ارز در بازه‌های یک‌ماهه و شش‌ماهه 
به ترتیب سیر نزولی 15750 و 34860 ریال داشته است. عملکرد نرخ 
ارز در بازه‌های یک هفته، یک سال و سه سال صعودی بوده است که 
بیشترین عملکرد مربوط به بازه سه سال با افزایش بیش از 264 درصد 
بازه یک هفته علی‌رغم  ارز در  افزایش نرخ  از دلایل اصلی  است. یکی 
و  تحریم‌ها  رفع  از  اطمینانی  نا  و شش‌ماهه،  بازه‌های یک‌ماهه  کاهش 

مذاکرات وین است.

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

زمان محاسبهدرصدافزایش/ کاهشبازه

1400/02/19%168608/1347یک هفته
1400/01/26%157506/5661یک ماه

1399/08/26%3486013/4605شش ماه
1399/02/27%5612033/4048یک سال
1397/02/26%162600264/3043سه سال

 یکی دیگر از ابزارهایی که در تحلیل تکنیکال از آن استفاده می‌شود 
از  یکی  مقاومت  و  حمایت  سطوح  است.  مقاومت  و  حمایت  سطوح 
پرکاربردترین اصول و ابزار مورد استفاده در معاملات بازار است. وقتی 
در بازار قیمت‌ها ابتدا صعود کرده و سپس برگشت یا در آن تصحیحی 
حاصل شود، بالاترین نقطه یا سطحی که قبل از برگشت قیمت به دست 
می‌آید، سطح مقاومت نامیده می‌شود. وقتی برگشت یا تصحیح قیمت به 
سمت پائین تمام شده و قیمت‌ها به طرف بالا بر می‌گردند، پائین‌ترین 
سطح یا نقطه‌ای که قبل از برگشت قیمت به سمت بالا به دست می‌آید 

  نمودار 1- روند روزانه نرخ ارز آزاد )غیررسمی( طی دوره فروردین 1392 تا اردیبهشت 1400
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نزولی  روند  یک  در  شود.  می  نامیده  حمایت  سطح  را 
دیگر،  بیان  به  می‌باشد.  صحیح  موضوع  این  عکس  بر 
سطح حمایت سطحی است که در آن خریداران کنترل 
از  با خرید روی آن سطح،  و  به دست گرفته  را  قیمت 
ریزش بیشتر قیمت‌ها جلوگیری می‌کنند. سطح مقاومت 
سطحی است که فروشنده‌ها کنترل قیمت‌ها را به دست 
گرفته و با فروش‌های خود مانع بالا رفتن بیشتر قیمت‌ها 
می‌شوند. سطوح مختلف حمایت 1 و 2 و 3 به ترتیب 
کمترین حمایت از ریزش و سطوح مختلف مقاومت 1 و 
بالا رفتن سطح  به ترتیب بیشترین مقاومت در  2 و 3 
روزانه  معاملات  برای  پیوت  نقطه  از  دارند.  را  قیمت‌ها 
استفاده می کنند و با انجام محاسبه بر روی قیمت‌های 
روز گذشته حمایت و مقاومت‌های روز آتی را به دست 
می‌آورند. گاهی از این نقطه برای بازه‌های زمانی بزرگتر 

مانند هفتگی، ماهانه و یا حتی سالانه استفاده می‌شود.

تحلیل  و  تجزیه  روش‌های  از  یکی  فیبوناچی  روش 
است.  مقاومت  و  حمایت  سطوح  تعیین  برای  تکنیکال 
پیداکردن  به  می‌توان  روش  این  از  استفاده  دلایل  از 
سطوح حمایت و مقاومت، یافتن روند نزولی و صعودی و 
تعیین حد ضرر اشاره کرد. در روش کاماریلا قیمت مانند 
بیشتر سری‌های زمانی، تمایل دارد که به حد متوسط 
خود برگردد، درست تا نقطه‌ای که از آن بی بهره است. 
در مقایسه با روش کلاسیک که معامله گران به دنبال 
مهمترین سطوح  است،  و حمایتی1  مقاومت 1  سطوح 
است.   4 و   3 سطوح  کاماریلا،  بهینه  نقطه  تغییر  برای 
موقعیت‌های  پیدایش  تشخیص  برای  مارک  دی  روش 
خرید و فروش است. این روش مراحل فرسایش قیمت 
را مشخص می‌کند که معمولاً در ارتباط با کف و سقف 
تشخیص  برای  می‌تواند  روش  این  است.  قیمت  نوسان 
زمان بسته شدن زیر سطح مقاومت و همچنین کشف 

فیبوناچی کلاسیک )Classic(سطوح
)Fibonacci(

)Camarilla( کاماریلا)Woodie( وودی)DM( دی مارک

)S3( 3 217883/33219146/66219432/5214895حمایت-
)S2( 2 219146/66220579/16219745/25217652/5حمایت-
)S1( 1 221633/33221464/16220057/62218645222265حمایت

)PP( 222896/66222896/66222896/66221402/5223212/5نقطه پیوت
)R1( 1 225383/33224329/16228182/37222395226015مقاومت
)R2( 2 226646/66225214/16228494/75225152/5مقاومت-
)R3( 3 229133/33226646/66228807/5226145مقاومت-

 جدول 2- سطوح حمایت و مقاومت نرخ ارز در بازار آزاد )غیررسمی( با استفاده از روش‌های مرسوم
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نقاط ورود و خروج در مقیاس روزانه بکار رود.
در  ارز  نـرخ  مقاومـت  و  حمایـت  سـطوح   ،)2( جـدول  در 
بـازار آزاد بـا اسـتفاده از روش‌هـای مختلـف محاسـبه شـده 
اسـت. روش‌هـای سـطح حمایـت 1 کـه کمتریـن حمایت ار 
ریـزش نـرخ ارز در بـازار را دارد در کانـال 220 هـزار ریـال 
یـا در نزدیکـی ایـن کانـال محاسـبه شـده‌اند. همچنیـن در 
تمامـی روش‌هـا سـطوح 2 و 3  حمایـت نـرخ ارز را در کانال 
210 هـزار ریـال بـرآورد می‌کننـد. همـه روش‌های سـطوح 
مقاومـت سـطح مقاومت نـرخ ارز را در کانـال 220 هزار ریال 
بـرآورد کـرده و نقطـه پیوت حـدود 222 هزار ریال را نشـان 
می‌دهـد. بنابرایـن بـا تقریب می‌تـوان کانال 220 هـزار ریال 
را بـا توجـه بـه داده‌های سـری زمانـی چندماهه نـرخ ارز در 

بـازار آزاد در بـازه زمانـی کوتاه‌مـدت پذیرفـت.
یکی دیگر از ابزارهایی که در تحلیل تکنیکال از آن اسـتفاده 
می‌شـود، اندیکاتورهـای میانگیـن متحـرک سـاده و نمایـی 
در بازه‌هـای زمانـی مختلـف اسـت. اندیکاتورهـای میانگیـن 
متحـرک سـاده و میانگیـن متحـرک نمایی دو نـوع میانگین 
متحـرک پرطرفدار به شـمار می‌آینـد. میانگین‌های متحرک 
بـه معامله‌گـران کمـک می‌کننـد تـا بتواننـد رونـد )یـا عدم 
وجـود رونـد( را در یـک بـازار شناسـایی کننـد و هـم چنین 
زمانی که روندی در حال وارونه شـدن اسـت، نشـانه‌های آن 
را دریافـت کننـد. ایـن اندیکاتور قیمـت آینـده را پیش‌بینی 
نمی‌کنـد بلکـه مسـیر فعلی را مشـخص می‌نمایـد. تحرک و 
نوسـان میانگین‌هـای متحـرک نسـبت به قیمت‌ کمتر اسـت 
چون براسـاس میانگین قیمت‌های گذشـته رسـم می‌شـوند. 

تـا  کننـد  کمـک  می‌تواننـد  متحـرک  میانگین‌هـای  پـس 
حـرکات قیمـت را بصـورت نـرم‌ و هموارتـر مشـاهده کـرد و 
نویزهـای قیمت را گرفـت. در میانگین متحرک سـاده، صرفا 
میانگیـن یک سـری طولانـی از داده محاسـبه می‌شـود ولی 
میانگیـن متحـرک نمایی بـه قیمت‌های اخیر در محاسـبات 

بهـای بیشـتری می‌دهد.
اندیکاتورهـای  براسـاس  ارز  نـرخ  ارزش   ،)3( جـدول  در 
میانگیـن متحـرک سـاده و نمایی در بازه‌هـای زمانی مختلف 
محاسـبه شـده اسـت. همان‌طـور کـه مشـاهده می‌شـود بـه 
دلیـل رشـد نـرخ ارز در چنـد روز گذشـته منتهـی بـه 26 
اردیبهشـت 1400، هر دو اندیکاتور ارزش بیشـتری را نسبت 
بـه بـازه ده‌روزه نشـان می‌دهنـد. در دیگـر بازه‌هـا بـا توجـه 
بـه صعـودی بـودن نـرخ ارز، بـا افزایش طـول بازه، متوسـط 
ارزش دلار بیشـتر شـده و به نظر می‌رسـد میانگین متحرک 
نمایـی بـا توجـه بـه بـازار پـر نوسـان ارز در ایـران، متوسـط 
ارزش منطقی‌تـری را نشـان می‌دهـد. در بازه‌هـای 5 و 10 
روزه نـرخ دلار به‌طـور متوسـط در کانـال 210 هـزار ریـال، 
در بازه‌هـای 20 و 30 روزه در کانـال 230 هـزار ریـال، در 
بازه‌هـای 50 و 100 روزه در کانـال 230 هـزار ریـال و در 
بـازه 200 روزه در کانال‌هـای 240 و 250 هـزار ریـال قـرار 

است. داشـته 

 جمع بندی
بـا توجـه بـه محاسـبات بخـش سـوم ایـن گـزارش و الگـو 
گرفتـن از پیش‌بینی‌هـای اقتصاددانـان و فعـالان اقتصـادی 
کـه در بخـش دوم ارائـه شـد، می‌تـوان سـه سـناریو بـرای 
نظـر گرفـت.  در  آتـی  ماه‌هـای  بـرای  ارز  نـرخ  پیش‌بینـی 
سـناریو اول کـه از تحلیـل بنیـادی بنـا بـه اعتقـاد برخـی از 
بـا عنایـت  اقتصـادی و  اقتصـادی و فعـالان  صاحب‌نظـران 
 ،FATF بـه بازگشـت آمریـکا بـه برجـام، پیوسـتن ایـران بـه
رفـع تحریم‌هـا، افزایـش صـادرات نفتـی و همچنیـن کاهش 
انتظـارات تورمـی صـورت می‌گیـرد، نـرخ ارز را در کانال‌های 
180 هـزار ریـال تـا 200 هـزار ریـال پیش‌بینـی می‌کنـد. 
سـناریو دوم بنـا بـه اعتقـاد برخـی دیگـر از صاحب‌نظـران 
اقتصـادی و فعـالان اقتصـادی تغییرات شـگرفی در نـرخ ارز 
در سـال 1400 صـورت نمی‌گیـرد و بـا برگشـت آمریـکا بـه 
برجـام و افزایـش صـادرات نفـت دولـت ارز بـه بـازار تزریـق 
نمی‌کنـد و دلار در کانال‌هـای 250 تـا 300 هـزار ریـال بـا 
نوسـانات زیـاد باقـی می‌مانـد. سـناریو سـوم کـه از تحلیـل 
تکنیـکال پیـروی می‌کنـد؛ نـرخ ارز را در کانال‌هـای 210 
هـزار ریـال تـا 220 هـزار ریال بـا نوسـانات روزانه بیـن این 

می‌کنـد. پیش‌بینـی  کانـال،  دو 

ارزشبازه زمانیاندیکاتور

)SMA( 5218872 روزمیانگین متحرک ساده
)EMA( 218687/90میانگین متحرک نمایی
)SMA( 10214123 روزمیانگین متحرک ساده
)EMA( 216330/46میانگین متحرک نمایی
)SMA( 20222623/5 روزمیانگین متحرک ساده
)EMA( 221149/61میانگین متحرک نمایی
)SMA( 30228464/66 روزمیانگین متحرک ساده
)EMA( 225579/41میانگین متحرک نمایی
)SMA( 50234941 روزمیانگین متحرک ساده
)EMA( 230814/18میانگین متحرک نمایی
)SMA( 100238191/1 روزمیانگین متحرک ساده
)EMA( 237971/77میانگین متحرک نمایی
)SMA( 200252141/65 روزمیانگین متحرک ساده
)EMA( 241641/20میانگین متحرک نمایی

 جدول 3- ارزش نرخ ارز در بازار آزاد )غیررسمی( بر اساس اندیکاتورهای میانگین متحرک 
ساده و نمایی در بازه‌های زمانی مختلف

میانگین‌های 
متحرک به 

معامله‌گران 
کمک می‌کنند تا 

بتوانند روند )یا 
عدم وجود روند( 

را در یک بازار 
شناسایی کنند و 
هم چنین زمانی 

که روندی در حال 
وارونه شدن است، 

نشانه‌های آن را 
دریافت کنند


