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AAbbssttrraacctt  
  

TThhiiss  ppaappeerr  pprroovviiddeess  aann  aannaallyyssiiss  ooff  tthhee  ttwwoo  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliicciieess    
aanndd  tthhee  ppoosstt--uunniiffiiccaattiioonn  ooffffiicciiaall  eexxcchhaannggee  rraattee  ppoolliicciieess  iinn  IIrraann..    TThhee  ppaappeerr  
aarrgguueess  tthhaatt  wwhhiillee  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinn  11999933  wwaass  iinn  rriigghhtt  
ddiirreeccttiioonn,,  tthhee  iinnccoonnssiisstteennccyy  bbeettwweeeenn  tthhee  ooffffiicciiaall  eexxcchhaannggee  rraattee  ppoolliiccyy  aanndd  tthhee  
ootthheerr  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  ppoolliicciieess  wwaass  aann  iimmppoorrttaanntt  ccaauussee  ooff  tthhee  ffaaiilluurree  ooff  tthhee  
eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinn  tthhaatt  yyeeaarr..    TThhee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  rreedduucceedd  
bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  bbuutt  aatt  tthhee  ccoosstt  ooff  hhiigghheerr  iinnffllaattiioonn  rraattee..    TThhee  uunniiffiiccaattiioonn  
mmuusstt  hhaavvee  bbeeeenn  pprreecceeddeedd  wwiitthh  ssoommee  rreeffoorrmmss  iinn  tthhee  ssttrruuccttuurree  ooff  ppuubblliicc  bbuuddggeett  ttoo  
mmiinniimmiizzee  tthhee  iinnffllaattiioonn  ccoosstt..    TThhee  ppaappeerr  aallssoo  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  rreeaall  
eexxcchhaannggee  rraattee  bbeetttteerr  rreefflleeccttss  cchhaannggeess  iinn  tthhee  uunnddeerrllyyiinngg  ffuunnddaammeennttaallss  ooff  tthhee  
eeccoonnoommyy  tthhaann  tthhee  ooffffiicciiaall  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee..    TThhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt  tthhee  aauutthhoorriittiieess  
sshhoouulldd  tthhiinnkk  ooff  aalllloowwiinngg  ssoommee  fflleexxiibbiilliittyy  iinn  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  ssyysstteemm  iinn  tthhee  ffaaccee  
ooff  cchhrroonniicc  ddoouubbllee  ddiiggiitt  iinnffllaattiioonn  rraatteess..    TThhee  ppaappeerr  aallssoo  aarrgguueess  tthhaatt  aalltthhoouugghh,,  tthhee  
eeffffeeccttss  ooff  tthhee  22000022  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  aarree  yyeett  ttoo  ccoommee,,  tthheerree  aarree  
rreeaall  ccoonncceerrnnss  aabboouutt  hhuuggee  iinnccrreeaasseess  iinn  ppuubblliicc  bbuuddggeett  wwhhiicchh  mmaayy  eerrooddee  tthhee  
ffaavvoorraabbllee  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy..  
    



II..      IInnttrroodduuccttiioonn  

  IInn  MMaarrcchh  22000022,,  IIrraanniiaann  ggoovveerrnnmmeenntt  uunniiffiieedd  aallll  ooffffiicciiaall  eexxcchhaannggee  rraatteess  aanndd  sseett  tthhee  nneeww  

rraattee  vveerryy  cclloossee  ttoo  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  eexxcchhaannggee  rraattee..    GGoovveerrnnmmeenntt  hhaadd  oonnccee  rreessoorrtteedd  ttoo  tthhee  

eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinn  MMaarrcchh  2211  11999933,,  bbuutt  tthhaatt  ppoolliiccyy,,  tthhoouugghh  iinn  rriigghhtt  ddiirreeccttiioonn,,  

aappppaarreennttllyy  ffaaiilleedd  aanndd  aa  mmuullttiippllee  eexxcchhaannggee  rraattee  ssyysstteemm  wwiitthh  ddeevvaalluueedd  rraatteess  rreeppllaacceedd  tthhee  uunniiffiieedd  

rraattee  ttiillll  MMaarrcchh  2211  22000022..    TThhee  mmaaiinn  ppuurrppoosseess  ooff  ggoovveerrnnmmeenntt  ttoo  uunniiffyy  ooffffiicciiaall  eexxcchhaannggee  rraatteess  iinn  

11999933  aanndd  22000022  wwaass  ttoo  rreedduuccee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm,,  eelliimmiinnaattee  rreenntt--sseeeekkiinngg  aaccttiivviittiieess  aanndd  ssoocciiaall  

ccoorrrruuppttiioonn,,  lloowweerr  tthhee  aaddmmiinniissttrraattiivvee  ccoosstt  ooff  mmuullttiippllee  eexxcchhaannggee  rraattee  ssyysstteemm,,  rreellyy  mmoorree  oonn  mmaarrkkeett--

ddeetteerrmmiinneedd  eexxcchhaannggee  rraatteess  aanndd  ttoo  pprroommoottee  nnoonn--ooiill  eexxppoorrttss..    TThhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  

wwaass  aallssoo  rreeccooggnniizzeedd  aass  aa  nneecceessssaarryy  sstteepp  ttoowwaarrdd  iimmpplleemmeennttiinngg  ootthheerr  eeccoonnoommiicc  rreeffoorrmmss  aanndd  

pprrooggrraammss  wwiitthhiinn  tthhee  ppoosstt--wwaarr  EEccoonnoommiicc  DDeevveellooppmmeenntt  PPllaannss..  

  TThhee  ffiirrsstt  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinn  11999933  sseeeemmeedd  ttoo  bbee  ssuucccceessssffuull  ffoorr  aa  sshhoorrtt  

ppeerriioodd  iinn  tteerrmmss  ooff  lloowweerriinngg  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  aanndd  pprroommoottiinngg  nnoonn--ooiill  eexxppoorrttss..    HHoowweevveerr,,  

iittss  ssuucccceessss  wwaass  jjeeooppaarrddiizzeedd  iinn  tthhee  mmiiddddllee  ooff  11999933  wwhheenn  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee  

ssttaarrtteedd  ddeepprreecciiaattiinngg  iinnccrreeaassiinnggllyy  aanndd  ddeevviiaattiinngg  ffrroomm  tthhee  ssoo--ccaalllleedd  uunniiffiieedd  ooffffiicciiaall    rraattee  aanndd  aatt  tthhee  

ssaammee  ttiimmee,,  iinnffllaattiioonn  rraattee  rroossee  iinn  tthhee  eeccoonnoommyy,,  eerrooddiinngg  tthhee  rreeaall  ddeepprreecciiaattiioonn  rreeqquuiirreedd  ffoorr  bboooossttiinngg  

nnoonn--ooiill  eexxppoorrttss..    TThhee  sseeccoonndd  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  sseeeemmss  ttoo  bbee  mmoorree  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  

ootthheerr  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  ppoolliicciieess  aanndd  tthhee  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  rreesseerrvvee  ppoossiittiioonn  ooff  IIrraann''ss  CCeennttrraall  BBaannkk..    

TThhee  eeffffeeccttss  ooff  tthhiiss  ppoolliiccyy  oonn  iinnffllaattiioonn,,  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm,,  aanndd  tthhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  hhaavvee  

yyeett  ttoo  bbee  rreeaalliizzeedd..  

  TThhee  ppuurrppoossee  ooff  tthhiiss  ppaappeerr  iiss  ttoo  aannaallyyzzee  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  11999933  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  

ppoolliiccyy  oonn  iinnffllaattiioonn,,  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  aanndd  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraatteess  iinn  IIrraann  aass  wweellll  aass  ttoo  pprreeddiicctt  

tthhee  ccoorrrreessppoonnddiinngg  eeffffeeccttss  ffoorr  tthhee  22000022  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy..    TThhee  rreesstt  ooff  tthhee  ppaappeerr  

ccoonnssiissttss  ooff  tthhee  ffoolllloowwiinngg  sseeccttiioonnss..    SSeeccttiioonn  IIII  ddeeaallss  wwiitthh  aa  bbrriieeff  tthheeoorryy  oonn  eexxcchhaannggee  rraattee  

uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy..    SSeeccttiioonn  IIIIII  iinnttrroodduucceess  aa  bbrriieeff  hhiissttoorryy  ooff  IIrraann''ss  ccuurrrreennccyy  iinn  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett..    

IInnddiicceess  ooff  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  aanndd  tthhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  aarree  ccoonnssttrruucctteedd  aanndd  aannaallyyzzeedd  iinn  



sseeccttiioonn  IIVV..    SSeeccttiioonn  VV  pprreesseennttss  aann  aannaallyyssiiss  ooff  iinnffllaattiioonn..    FFiinnaallllyy  iinn  sseeccttiioonn  VVII,,  tthhee  mmaaiinn  

ccoonncclluussiioonnss  aarree  ddeerriivveedd..  

  

IIII..      EExxcchhaannggee  RRaattee  UUnniiffiiccaattiioonn::    TThheeoorryy  iinn  BBrriieeff  

  TThhee  tthheeoorreettiiccaall  aannaallyyssiiss  ooff  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  hhaass  oofftteenn  bbeeeenn  ccoonndduucctteedd  wwiitthhiinn  tthhee  

tthheeoorreettiiccaall  aannaallyyssiiss  ooff  dduuaall  eexxcchhaannggee  rraattee  ssyysstteemmss  iinn  wwhhiicchh  aann  ooffffiicciiaall  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee  

ccooeexxiisstt  wwiitthh  aa  bbllaacckk  oorr  aa  bbllaacckk  mmaarrkkeett  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee11..    TThhee  uunnddeerrllyyiinngg  ffrraammeewwoorrkk  ooff  tthhee  

mmoosstt  tthheeoorreettiiccaall  aannaallyysseess  iiss  aann  ""ssttoocckk--ffllooww""  mmooddeell  iinn  wwhhiicchh  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  iiss  jjooiinnttllyy  

ddeetteerrmmiinneedd  bbyy  tthhee  aasssseett  mmaarrkkeett  ccoonnddiittiioonnss  aanndd  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  ccuurrrreenntt  aaccccoouunntt22..    IInn  tthhee  ssttoocckk--

ffllooww  mmooddeell,,  ffoorreeiiggnn  ccuurrrreennccyy  iiss  ccoonnssiiddeerreedd  aass  aa  ffiinnaanncciiaall  aasssseett  aanndd  iinnddiivviidduuaall  ppoorrttffoolliioo  mmoottiivveess  

ppllaayy  aann  iimmppoorrttaanntt  rroollee  iinn  tthhee  ddeetteerrmmiinnaattiioonn  ooff  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm33..      EExxcchhaannggee  rraattee  

uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  hhaass  tthheeoorreettiiccaallllyy  aanndd  eemmppiirriiccaallllyy  bbeeeenn  ddiissccuusssseedd  ffrroomm  ddiiffffeerreenntt  aannggeellss..    TThheerree  

aarree  ttwwoo  mmaaiinn  rreellaatteedd  iissssuueess  ssuurrrroouunnddiinngg  tthhee  oouuttccoommee  ooff  aann  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy..    TThhee  

ffiirrsstt  oonnee  iiss  tthhee  iissssuuee  ooff  ""eeffffiicciieennccyy--iinnffllaattiioonn""  ttrraaddee--ooffff44..    TThhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  iiss  oofftteenn  

ccoonnssiiddeerreedd  aass  aann  iimmpplliicciitt  ttaaxx  oonn  eexxppoorrttss..    OOnn  tthhee  oonnee  hhaanndd,,  aa  ddeeccrreeaassee  iinn  tthhee  pprreemmiiuumm  wwiillll  

pprroommoottee  eexxppoorrttss  aanndd  iinnccrreeaassee  eeffffiicciieennccyy  iinn  tthhee  aallllooccaattiioonn  ooff  eeccoonnoommiicc  rreessoouurrcceess..    OOnn  tthhee  ootthheerr  

hhaanndd,,    tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  iiss  aa  hhiiddddeenn  ssoouurrccee  ooff  rreevveennuuee  ffoorr  ggoovveerrnnmmeenntt  iiff  ggoovveerrnnmmeenntt  iiss  

aa  nneett  bbuuyyeerr  ooff  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  ccuurrrreennccyy  ffrroomm  tthhee  pprriivvaattee  sseeccttoorr..    IInn  tthhee  aabbsseennccee  ooff  aalltteerrnnaattiivvee  

ttaaxx  iinnssttrruummeennttss,,  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  wwiillll  rreessuulltt  iinn  aa  lloossss  iinn  ppuubblliicc  rreevveennuuee..    IIff  ggoovveerrnnmmeenntt  

                                                                                                                      
11IInn  tthhee  lliitteerraattuurree  tthhee  wwoorrddss  ""bbllaacckk""  aanndd  ""bbllaacckk""  aarree  rreessppeeccttiivveellyy  uusseedd  ffoorr  tthhee  lleeggaall  aanndd  iilllleeggaall  mmaarrkkeettss  ffoorr  ffoorreeiiggnn  
eexxcchhaannggee..    IInn  tthhee  ccaassee  ooff  IIrraann,,  tthhee  uunnooffffiicciiaall  mmaarrkkeett  ffoorr  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  hhaass  bbeeeenn  qquuaassii--lleeggaall  pprriioorr  ttoo  MMaayy  11999955  
aanndd  hhaass  bbeeeenn  aannnnoouunncceedd  iilllleeggaall  ssiinnccee  MMaayy  11999955..            

22TThhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  ccuurrrreenntt  aaccccoouunntt  iiss  tthhee  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  ssmmuugggglleedd  eexxppoorrttss  aanndd  ssmmuugggglleedd  iimmppoorrttss..    TThhee  bbllaacckk  
mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  iiss  ddeeffiinneedd  aass  ((  ππ    --  ее  ))  //  ее      wwhheerree    ππ    aanndd    ее  aarree  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  aanndd  ooffffiicciiaall  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraatteess  
rreessppeeccttiivveellyy..  

3333EExxaammpplleess  ooff  tthhee  ssttoocckk--ffllooww  mmooddeellss  aarree  DDoorrnnbbuusscchh  ((11998833)),,  EEddwwaarrddss  ((11998899)),,  LLiizzoonnddoo  ((11998877  aanndd  11999911)),,  aanndd                  
PPiinnttoo  ((11999911))..    SSeeee  AAggeennoorr  ((11999922))  ffoorr  aa  nniiccee  ssuummmmaarryy  ooff  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  tthheeoorryy  aanndd  eevviiddeennccee      

44SSeeee  PPiinnttoo  ((11998899))  ffoorr  ddeettaaiillss..  



iinntteennddss  ttoo  mmaaiinnttaaiinn  iittss  oonnggooiinngg  rreeaall  eexxppeennddiittuurreess,,  iitt  wwiillll  pprriinntt  mmoonneeyy  aanndd  rreessoorrtt  ttoo  iinnffllaattiioonnaarryy  

ffiinnaanncciinngg  ooff  tthhee  ddeeffiicciitt..    TThhee  eeffffiicciieennccyy--iinnffllaattiioonn  ttrraaddee--ooffff  iimmpplliieess  tthhaatt  aa  ssuucccceessssffuull  uunniiffiiccaattiioonn  

ppoolliiccyy  mmuusstt  bbee  pprreecceeddeedd  oorr  aaccccoommppaanniieedd  bbyy  aa  ffiissccaall  rreeffoorrmm  aanndd  ttiigghhtt  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy..    IItt  hhaass  

bbeeeenn  aarrgguueedd  tthhaatt  iiff  ggoovveerrnnmmeenntt  iiss  aa  nneett  sseelllleerr  ooff  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  ttoo  tthhee  pprriivvaattee  sseeccttoorr,,  tthhee  

uunniiffiiccaattiioonn  mmaayy  lloowweerr  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  wwiitthhoouutt  ccaauussiinngg  hhiigghh  iinnffllaattiioonn..  

  TThhee  sseeccoonndd  rreellaatteedd  iissssuuee  ddeeaallss  wwiitthh  tthhee  lloonngg--rruunn  eeffffeeccttss  ooff  uunniiffiiccaattiioonn  oonn  rreeaall  eexxcchhaannggee  

rraattee..    WWhheetthheerr  tthhee  uunniiffiiccaattiioonn  wwiillll  eennttaaiill  aa  ssuussttaaiinnaabbllee  rreeaall  ddeepprreecciiaattiioonn  iinn  ffaavvoorr  ooff  ttrraaddaabbllee  

sseeccttoorrss  oorr  nnoott  ddeeppeennddss  vveerryy  mmuucchh  oonn  tthhee  ppoosstt--uunniiffiiccaattiioonn  ooffffiicciiaall  eexxcchhaannggee  rraattee  rreeggiimmee  aanndd  tthhee  

aaccccoommppaanniieedd  ffiissccaall  aanndd  mmoonneettaarryy  ppoolliicciieess..    IInn  tthhiiss  rreeggaarrdd,,  iiff  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  rriisseess  

ccoonnttiinnuuoouussllyy  aaggaaiinn  aafftteerr  tthhee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy,,  tthhee  rreeaall  ddeevvaalluuaattiioonn  wwhhiicchh  iiss  iinniittiiaallllyy  oobbttaaiinneedd  aatt  

tthhee  ttiimmee  ooff  uunniiffiiccaattiioonn  wwiillll  bbee  eerrooddeedd..    SSuussttaaiinnaabbllee  uunniiffiiccaattiioonn  nneeeeddss  cchhooiiccee  ooff  aa  ssuuiittaabbllee  

eexxcchhaannggee  rraattee  ssyysstteemm..    PPeerrssiisstteenntt  ffiissccaall  ddeeffiicciitt  aanndd  ccoonnttiinnuuoouuss  mmoonneettaarryy  eexxppaannssiioonn  aarree  nnoott  

ccoommppaattiibbllee  wwiitthh  uunniiffiiccaattiioonn  ttoo  aa  ffiixxeedd  eexxcchhaannggee  rraattee..    IInn  tthhiiss  ccaassee,,  aa  ccrraawwlliinngg  ppeegg  oorr  aa  mmaannaaggeedd  

ffllooaatt  aarree  pprreeffeerrrreedd  ttoo  aa  ffiixxeedd  rraattee..    UUnniiffiiccaattiioonn  ttoo  aa  ffiixxeedd  eexxcchhaannggee  rraattee  mmuusstt  bbee  ssuuppppoorrtteedd  bbyy  tthhee  

ggoovveerrnnmmeenntt''ss  ccrreeddiibbllee  ccoommmmiittmmeenntt  ttoo  ppuurrssuuee  ttiigghhtt  ffiissccaall  aanndd  mmoonneettaarryy  ppoolliicciieess..    IInnccoonnssiisstteennccyy  

bbeettwweeeenn  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  aanndd  ootthheerr  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  ppoolliicciieess  hhaass  bbeeeenn  eevviiddeenncceedd  

ttoo  bbee  tthhee  mmaaiinn  ccaauussee  ooff  ffaaiilluurree  ooff  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  aatttteemmppttss..    OOnn  tthhee  oonnee  hhaanndd,,  tthhee  

eexxppeeccttaattiioonn  iiss  tthhaatt  tthhee  uunniiffiiccaattiioonn  wwiillll  bbrriinngg  cchhaannggeess  iinn  tthhee  rreellaattiivvee  pprriiccee  ooff  nnoonn--ttrraaddaabbllee  iinn  ffaavvoorr  

ooff  ttrraaddaabbllee  aanndd  ccoonnsseeqquueennttllyy  aa  rreessoouurrccee  mmoovveemmeenntt  ffrroomm  tthhee  nnoonn--ttrraaddaabbllee  sseeccttoorr  ttoo  tthhee  ttrraaddaabbllee  

sseeccttoorr..    OOnn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  ppoosstt--uunniiffiiccaattiioonn  hhiigghh  iinnffllaattiioonn  rraatteess  eerrooddee  tthhee  rreeaall  ddeevvaalluuaattiioonn  aanndd  

ffuurrtthheerr  ooffffiicciiaall  ddeevvaalluuaattiioonn  iiss  rreeqquuiirreedd..    TThhee  ccyyccllee  ooff  iinnffllaattiioonn  aanndd  ddeevvaalluuaattiioonn  wwiillll  ccoonnttiinnuuee  

uunnlleessss  ggoovveerrnnmmeenntt  ttaakkeess  aa  sseerriioouuss  sstteepp  iinn  rreeffoorrmmiinngg  ffiissccaall  aanndd  mmoonneettaarryy  ppoolliicciieess..  

  

  

IIIIII..      HHiissttoorryy  ooff  tthhee  BBllaacckk  MMaarrkkeett  ffoorr  FFoorreeiiggnn  CCuurrrreennccyy  iinn  IIrraann  



  BBllaacckk  mmaarrkkeettss  iinn  IIrraanniiaann  ccuurrrreennccyy,,  RRiiaall,,  aafftteerr  ddeecclliinniinngg  aanndd  pprraaccttiiccaallllyy  ddiissaappppeeaarriinngg  iinn  

11995599,,  rreeaappppeeaarreedd  oonn  aann  eennllaarrggeedd  ssccaallee  iinn  tthhee  ssuummmmeerr  ooff  11996600,,  wwhheenn  aa  ppoolliittiiccaall  aanndd  eeccoonnoommiicc  

ccrriissiiss  eerruupptteedd..    UUnnlliicceennsseedd  ttrraannssaaccttiioonnss  wweerree  eessttiimmaatteedd  aatt  oovveerr  RRllss  33  mmiilllliioonn  aa  mmoonntthh  dduurriinngg  

ppeerriiooddss  ooff  ssttrreessss  iinn  tthhee  ffoolllloowwiinngg  yyeeaarrss55..    TThhee  sskkiillll  ooff  tthhee  CCeennttrraall  BBaannkk  kkeepptt  bbllaacckk  mmaarrkkeett  ttrraaddiinngg  

vvoolluummee  wwiitthhiinn  lliimmiittss,,  bbuutt  nnoott  wwiitthhoouutt  ddiiffffiiccuullttyy  aanndd  lloossss  ooff  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee..    BByy  eeaarrllyy  11996677,,  

bbllaacckk  mmaarrkkeett  ttrraannssaaccttiioonnss  hhaadd  aallll  bbuutt  cceeaasseedd  aanndd  ddeeaalliinnggss  iinn  tthhee  ooffffiicciiaallllyy  ttoolleerraatteedd  ffrreeee  mmaarrkkeett  

cceenntteerreedd  aammoonngg  tthhee  mmoonneeyy--cchhaannggeerrss  iinn  tthhee  bbaazzaaaarrss..    IInn  eeaarrllyy  11997700,,  tthhee  RRiiaall  wwaass  aaggaaiinn  aatt  RRllss  

8800..0000  ppeerr  UU..SS..  DDoollllaarr..    TThhee  ddeevvaalluuaattiioonnss  ooff  tthhee  UU..SS..  DDoollllaarr  iinn  tthhee  llaasstt  sseemmeesstteerr  ooff  11997711  mmaaddee  nnoo  

iimmppaacctt  oonn  tthhee  uunnooffffiicciiaall  ddeeaalliinnggss  ooff  tthhee  RRiiaall..    FFlluuccttuuaattiioonnss  rreemmaaiinneedd  nnaarrrrooww,,  aanndd  tthhee  uunniitt  lliisstteedd  

aatt  oorr  nneeaarr  tthhee  RRllss  7777..0000  lleevveell  tthhrroouugghh  11997722,,  wweeaakkeenniinngg  ttoo  RRllss  7799..0000  iinn  JJaannuuaarryy  11997733..  

  AAss  tthhee  SShhaahh''ss  tthhrroonnee  bbeeccaammee  sshhaakkiieerr,,  tthhee  RRiiaall  bbeeggaann  ttoo  ffaallll  sshhaarrppllyy..    BByy  SSeepptteemmbbeerr  11997788,,  

ccaappiittaall  fflliigghhtt  wwaass  rruunnnniinngg  aatt  UUSS$$  5500  mmiilllliioonn  wweeeekkllyy..    DDuurriinngg  oonnee  ttwwoo--wweeeekk  ppeerriioodd  UUSS$$  770000  

mmiilllliioonn  fflleedd  tthhee  ccoouunnttrryy,,  aass  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  ccoonnttrroollss  wweerree  ttiigghhtteenneedd..    BByy  tthhee  bbeeggiinnnniinngg  ooff  11997799,,  

aann  eessttiimmaatteedd  ttoottaall  ooff  UUSS$$  1100  bbiilllliioonn  hhaadd  rreeppoorrtteeddllyy  ssoouugghhtt  ssaaffeettyy  oouuttssiiddee  ooff  IIrraann..    WWiitthh  tthhee  

eeccoonnoommyy  iinn  sshhaammbblleess,,  tthhee  RRiiaall  ttuummbblleedd  ffrroomm  oonnee  nneeww  llooww  ttoo  aannootthheerr,,  hhiittttiinngg  aa  rreeccoorrdd  RRllss  112211..0000  

ppeerr  UU..SS..  DDoollllaarr  iinn  JJuunnee..    FFoolllloowwiinngg  tthhee  rreeppllaacceemmeenntt  ooff  tthhee  SShhaahh  iinn  JJaannuuaarryy  11998899  bbyy  aann  IIssllaammiicc  

ggoovveerrnnmmeenntt,,  ddaaiillyy  vvoolluummee  iinn  tthhee  ffrreeee  oorr  bbllaacckk  mmaarrkkeett  ddeecclliinneedd  ttoo  UUSS$$  44  mmiilllliioonn..  

  TThhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  ffoorr  ffoorreeiiggnn  ccuurrrreennccyy  bbeeccaammee  vveerryy  aaccttiivvee  iinn  11998800  aanndd  sspprreeaadd  tthhrroouugghhoouutt  

tthhee  eeccoonnoommyy  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhee  iinnccrreeaassiinngg  iinnaabbiilliittyy  ooff  tthhee  ggoovveerrnnmmeenntt  ttoo  ssaattiissffyy  aallll  ssoouurrcceess  ooff  

ddeemmaanndd  ffoorr  ffoorreeiiggnn  ccuurrrreennccyy  aatt  tthhee  ooffffiicciiaall  rraattee..      AA  hhiigghh  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  oonn  tthhee  ooffffiicciiaall  

nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee  aanndd  rreenntt--sseeeekkiinngg  aaccttiivviittiieess  wweerree  tthhee  mmaaiinn  ccoonnsseeqquueenncceess..    

  WWiitthh  tthhee  bbrreeaakkoouutt  ooff  tthhee  wwaarr  wwiitthh  IIrraaqq  iinn  11998800  aanndd  aa  hhuuggee  rreedduuccttiioonn  iinn  ooiill  eexxppoorrttss,,  tthhee  

IIrraanniiaann  ccuurrrreennccyy  wwaass  ppuutt  uunnddeerr  ffuurrtthheerr  pprreessssuurree..    SSoommee  iimmpprroovveemmeenntt  ffoolllloowweedd,,  eessppeecciiaallllyy  iinn  tthhee  

sspprriinngg  ooff  11998833  wwhheenn  ssoommee  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  ccoonnttrroollss  wweerree  eeaasseedd..    HHoowweevveerr,,  tthhee  RRiiaall  rreessuummeedd  iittss  

                                                                                                                      
55TThhee  hhiissttoorryy  aanndd  ssttaattiissttiiccss  ooff  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  iinn  tthhiiss  sseeccttiioonn  pprriioorr  ttoo  11998855  wweerree  oobbttaaiinneedd  ffrroomm  tthhee  sseerriieess  ooff  WWoorrlldd  
CCuurrrreennccyy  YYeeaarrbbooookk  aanndd  aafftteerr  11998855  ffrroomm  tthhee  CCeennttrraall  BBaannkk  ooff  IIrraann  II..RR..    



ddoowwnnwwaarrdd  pplluunnggee  iinn  11998844,,  wwiitthh  mmoonntthhllyy  lloowwss  ttaakkiinngg  iitt  ttoo  RRllss  662222..0000  ppeerr  UU..SS..  DDoollllaarr  aatt  yyeeaarr  eenndd..    

AAfftteerr  ssoommee  mmiinnoorr  iimmpprroovveemmeenntt,,  tthhee  RRiiaall  ttooookk  ooffff  oonn  aa  ddoowwnnwwaarrdd  ssppiirraall,,  rreeaacchhiinngg  aa  nneeww  rreeccoorrdd  

llooww  ooff  RRllss  11334433..0000  ppeerr  UU..SS..  DDoollllaarr  aatt  tthhee  eenndd  ooff  JJuullyy  11998888..    FFoolllloowwiinngg  aa  ssuuddddeenn  rreessuurrggeennccee  aass  aa  

rreessuulltt  ooff  eennddiinngg  tthhee  wwaarr  wwiitthh  IIrraaqq,,  wwhhiicchh  ttooookk  tthhee  RRiiaall  ttoo  RRllss  664477..0000  ppeerr  UUSS  DDoollllaarr  iinn  AAuugguusstt  

11998888  ,,  IIrraann''ss  uunniitt  tthheenn  rreessuummeedd  iittss  pplluunnggee  ttoo  nneeww  lloowwss,,  rreeaacchhiinngg  RRllss..  11444477..0000  ppeerr  UUSS  DDoollllaarr  iinn  

FFeebbrruuaarryy  11999933  ((oonnee  mmoonntthh  bbeeffoorree  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ttiimmee))..  

  IInn  MMaarrcchh  2211  11999933,,  tthhee  CCeennttrraall  BBaannkk  uunniiffiieedd  aallll  tthhee  ooffffiicciiaall  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraatteess  aanndd  

sseett  tthhee  nneeww  uunniiffiieedd  nnoommiinnaall  rraattee  cclloossee  ttoo  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  rraattee  aatt  tthhaatt  ttiimmee66..    TThhee  uunniiffiieedd  ooffffiicciiaall  

nnoommiinnaall  rraattee  mmoovveedd  cclloosseellyy  ttoo  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  ffrreeee  rraattee  ffoorr  aabboouutt  ssiixx  mmoonntthhss..    IInn  tthhee  mmiiddddllee  ooff  

11999933,,  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  nnoommiinnaall  rraattee  ssttaarrtteedd  ddeevviiaattiinngg  aaggaaiinn  ffrroomm  tthhee  ooffffiicciiaall  rraattee..    AAccccoorrddiinnggllyy,,  

tthhee  CCeennttrraall  BBaannkk  aaddjjuusstteedd  tthhee  ooffffiicciiaall  rraattee  sseevveerraall  ttiimmeess  ttoo  kkeeeepp  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  aass  

llooww  aass  ppoossssiibbllee..    HHoowweevveerr,,  tthhee  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  rraatteess  ccoonnttiinnuuoouussllyy    iinnccrreeaasseedd  aanndd  iinn  

MMaayy  11999955  tthhee  vvaalluuee  ooff  RRiiaall  aatt  tthhiiss  mmaarrkkeett  ddeecclliinneedd  ttoo  RRllss..  55111188  ppeerr  UUSS  DDoollllaarr,,  tthhee  lloowweesstt  lleevveell  

dduurriinngg  tthhee  ppoosstt--rreevvoolluuttiioonn  ppeerriioodd  uupp  ttoo  tthhaatt  yyeeaarr..      

  AAtt  tthhee  eenndd  ooff  MMaayy  11999955,,  tthhee  CCeennttrraall  BBaannkk  rreessoorrtteedd  aaggaaiinn  ttoo  aa  ffiixxeedd  eexxcchhaannggee  rraattee  ssyysstteemm,,  

aannnnoouunncciinngg  aa  bbaassiicc  rraattee  ffoorr  aallll  ttrraannssaaccttiioonnss  aanndd  aann  eexxppoorrtt  rraattee  ffoorr  nnoonn--ooiill  eexxppoorrttss..    BBllaacckk  mmaarrkkeett  

aaccttiivviittiieess  wweerree  pprroohhiibbiitteedd  aanndd  ""eexxppoorrtt  ssuurrrreennddeerr  rreeqquuiirreemmeenntt""  wwaass  rreeiinnffoorrcceedd..    TThhee  CCeennttrraall  BBaannkk  

pprraaccttiiccaallllyy  rreettuurrnneedd  ttoo  aa  mmuullttiippllee  eexxcchhaannggee  rraattee  ssyysstteemm  aanndd  tthhee  uunniiffiiccaattiioonn  aappppaarreennttllyy  ffaaiilleedd  eevveenn  

tthhoouugghh  tthhee  ooffffiicciiaall  nnoommiinnaall  rraatteess  hhaadd  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  bbeeeenn  ddeevvaalluueedd  

  FFoolllloowwiinngg  hhuuggee  iinnccrreeaasseess  iinn  ooiill  rreevveennuuee  iinn  tthhee  llaasstt  ttwwoo  yyeeaarrss  aanndd  mmaarriinnaattiinngg  ssttaabbiilliittyy  iinn  

bbllaacckk  mmaarrkkeett  eexxcchhaannggee  rraattee,,  tthhee  CCeennttrraall  BBaannkk  ddeecciiddeedd  oonnccee  aaggaaiinn  ttoo  uunniiffyy  tthhee  ooffffiicciiaall  eexxcchhaannggee  

rraatteess  iinn  MMaarrcchh  2211  22000022..    LLeeaarrnniinngg  ffrroomm  tthhee  ppaasstt,,  tthhee  CCeennttrraall  BBaannkk  sseeeemmss  ttoo  bbee  mmoorree  cceerrttaaiinn  tthhiiss  

ttiimmee  aabboouutt  tthhee  ccoonnsseeqquueenncceess  ooff  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy,,  ssppeecciiaallllyy  iittss  eeffffeeccttss  oonn  

iinnffllaattiioonn  aanndd  ppuubblliicc  bbuuddggeett..    TThhee  nneeww  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  aappppaarreennttllyy  ppuutt  aann  eenndd  ttoo  

                                                                                                                      
66tthhee  oolldd  ooffffiicciiaall  rraattee  wwaass  ssttiillll  bbeeiinngg  uusseedd  ffoorr  ssuubbssiiddiizzeedd  ccoommmmooddiittiieess  ssuucchh  aass  mmeeddiicciinnee,,  wwhheeaatt  eettcc..  



aallll  ppuubblliicc  aanndd  sseemmii--ppuubblliicc  aacccceessss  ttoo  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  rreennttss  aanndd  aallll  ggoovveerrnnmmeenntt  ssuubbssiiddiieess  ttoo  

eeccoonnoommiicc  sseeccttoorrss  hhaavvee  bbeeccoommee  ttrraannssppaarreenntt  iinn  tteerrmmss  ooff  ddoommeessttiicc  ccuurrrreennccyy..  

  AAlltthhoouugghh  tthhee  22000022  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  sseeeemmss  ttoo  bbee  mmoorree  pprroommiissiinngg  aanndd  

bbeetttteerr  ccoooorrddiinnaatteedd  wwiitthh  ootthheerr  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  ppoolliicciieess,,  tthheerree  aarree  ccoonncceerrnnss  aabboouutt  hhuuggee  iinnccrreeaasseess  

iinn  tthhee  ffiissccaall  bbuuddggeett  ooff  ggoovveerrnnmmeenntt  iinn  22000022  aanndd  22000033  aanndd  iitt  iiss  nnoott  vveerryy  cclleeaarr  wwhheetthheerr  aallll  tthheessee  

iinnccrreeaasseess  iinn  ppuubblliicc  bbuuddggeett  aarree  dduuee  ttoo  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  aalloonnee  oorr  ootthheerr  

pprrooggrraammss..    TThhee  bbuuddggeett  ooff  ggoovveerrnnmmeenntt  ccoorrppoorraattiioonnss,,  bbaannkkiinngg  ssyysstteemm,,  aanndd  ggoovveerrnnmmeenntt--  ddeeppeennddeenntt  

ccoorrppoorraattiioonnss  hhaass  iinnccrreeaasseedd  bbyy  aabboouutt  5500  ppeerrcceenntt  iinn  22000022..    TThhiiss  mmaayy  jjeeooppaarrddiizzee  tthhee  ppoossiittiivvee  eeffffeeccttss  

ooff  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy..  

  TThhee  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  22000022  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  oonn  iinnffllaattiioonn,,  bbllaacckk  mmaarrkkeett  

pprreemmiiuumm  aanndd  tthhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  aarree  yyeett  ttoo  ccoommee..    IInn  tthhee  nneexxtt  sseeccttiioonn,,  wwee  wwiillll  llooookk  cclloosseellyy  aatt  

tthhee  iinnddiicceess  ooff  tthheessee  vvaarriiaabblleess  dduurriinngg  tthhee  pprree--aanndd--ppoosstt  rreevvoolluuttiioonn  ppeerriioodd  ttoo  sseeee  tthhee  ttrreennddss  aanndd  

vvoollaattiilliittiieess..    TThhiiss  hheellppss  uuss  ttoo  hhaavvee  aa  bbeetttteerr  ppeerrssppeeccttiivvee  aabboouutt  tthhee  ffuuttuurree  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  22000022  

eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  oonn  tthheessee  vvaarriiaabblleess..    

    

IIVV..      BBllaacckk  MMaarrkkeett  PPrreemmiiuumm  aanndd  tthhee  RReeaall  EExxcchhaannggee    

  IInn  aa  rreeaall  wwoorrlldd  wwhheerree  ssmmaallll  eeccoonnoommiieess  aarree  mmoorree  oorr  lleessss  ooppeenn,,  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  hhaass  bbeeeenn  

aarrgguueedd  aanndd  eevviiddeenncceedd  ttoo  bbee  tthhee  mmaaiinn  ddeetteerrmmiinnaanntt  ooff  rreessoouurrccee  aallllooccaattiioonn  uuppoonn  wwhhiicchh  ppeerrffoorrmmaannccee  

ooff  ttrraaddaabbllee  sseeccttoorr  ddeeppeennddss  vveerryy  mmuucchh..  PPuurrcchhaassiinngg  ppoowweerr  ppaarriittyy  tthheeoorryy  ddeeffiinneess  tthhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  

rraattee  aass  ffoolllloowwss::  

  

          RREERR  ==  PP//ππ..PP**        ((11))          

  

wwhheerree  PP  aanndd  PP**  aarree  tthhee  pprriicceess  ooff  ddoommeessttiicc  aanndd  ffoorreeiiggnn  ggooooddss  rreessppeeccttiivveellyy,,  aanndd  ππ  iiss  tthhee  nnoommiinnaall  

eexxcchhaannggee  rraattee  ddeeffiinneedd  aass  tthhee  ddoommeessttiicc  vvaalluuee  ooff  aa  uunniitt  ooff  ffoorreeiiggnn  ccuurrrreennccyy..    AAnn  iinnccrreeaassee  

((ddeeccrreeaassee))  iinn  PP//  PP**  iiss  ccaalllleedd  aa  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  aapppprreecciiaattiioonn  ((ddeepprreecciiaattiioonn))  aanndd  iimmpplliieess  aa  rriissee  



((ffaallll))  iinn  tthhee  rreellaattiivvee  pprriiccee  ooff  ddoommeessttiicc  ggooooddss  iinn  tteerrmmss  ooff  ffoorreeiiggnn  ggooooddss..    TThhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  

ccaann  aalltteerrnnaattiivveellyy  bbee  ddeeffiinneedd  aass  tthhee  rreellaattiivvee  pprriiccee  ooff  ttrraaddaabbllee  iinn  tteerrmmss  ooff  nnoonn--ttrraaddaabbllee  ggooooddss..    

AAlltthhoouugghh  tthhee  ttwwoo  ddeeffiinniittiioonnss  ddiiffffeerr,,  tthhee  ffoorrmmeerr  iiss  uusseedd  aass  aa  pprrooxxyy  ffoorr  tthhee  llaatttteerr  iinn  mmoosstt  eemmppiirriiccaall  

ssttuuddiieess77..  

  WWhheenn  pprriicceess  aarree  fflleexxiibbllee  aanndd  tthhee  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee  iiss  ffrreeeellyy  ffllooaattiinngg,,  tthhee  RREERR  

ddeeppeennddss  oonnllyy  oonn  tthhee  rreeaall  ffuunnddaammeennttaallss  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy..    AAlltthhoouugghh  mmoonneettaarryy  sshhoocckkss  wwiillll  hhaavvee  nnoo  

eeffffeecctt  oonn  tthhee  lloonngg--rruunn  RREERR,,  tthheeyy  ccaann  hhaavvee  sshhoorrtt--rruunn  eeffffeeccttss  wwhheenn  pprriicceess  aarree  sslluuggggiisshh..    CChhaannggeess  iinn  

tthhee  rreeaall  ffuunnddaammeennttaallss  ssuucchh  aass  lloonngg--tteerrmm  pprroodduuccttiivviittyy  ggrroowwtthh,,  tthhee  uunnddeerrllyyiinngg  ccaappiittaall  oouuttffllooww,,  tthhee    

tteerrmmss  ooff  ttrraaddee  aanndd  wwoorrlldd  eeccoonnoommiicc  ccoonnddiittiioonnss  ccaauussee  cchhaannggeess  iinn  tthhee  uunnddeerrllyyiinngg  ccoonnddiittiioonnss  ooff  

ddeemmaanndd  aanndd  ssuuppppllyy  iinn  tthhee  rreeaall  sseeccttoorr  aanndd  ccoonnsseeqquueennttllyy  lleeaadd  ttoo  cchhaannggeess  iinn  tthhee  RREERR..    PPrrooppoonneennttss  

ooff  PPPPPP  tthheeoorryy  bbeelliieevvee  tthhaatt  tthhee  eeqquuiilliibbrriiuumm  RREERR  iiss  ccoonnssttaanntt88..    OOuurr  vviieeww  iiss  tthhaatt  iitt  ddeeppeennddss  uuppoonn  

rreeaall  ffuunnddaammeennttaallss  tthhaatt  mmaayy  cchhaannggee  ffrroomm  ttiimmee  ttoo  ttiimmee..  

  TThhee  cchhooiiccee  ooff  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee  ((ππ  ))  iiss  aallssoo  ccoonnttrroovveerrssiiaall..    PPiinnttoo  ((11999911))  mmaakkeess  aa  

tthheeoorreettiiccaall  aarrgguummeenntt  tthhaatt,,  wwhheenn  tthhee  ooffffiicciiaall  mmaarrkkeett  iiss  rraattiioonneedd  aanndd  ddoommeessttiicc  ccuurrrreennccyy  iiss  oonnllyy  

ccoonnvveerrttiibbllee  iinn  tthhee  ffllooaattiinngg  bbllaacckk  mmaarrkkeett  aatt  tthhee  ffrreeee  rraattee,,  iimmppoorrttss  ppuurrcchhaasseedd  wwiitthh  ooffffiicciiaall  ddoollllaarrss  

aarree  pprriicceedd  iinn  ddoommeessttiicc  ccuurrrreennccyy  aatt  tthheeiirr  ooppppoorrttuunniittyy  ccoosstt  wwhhiicchh  iiss  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  nnoommiinnaall  

eexxcchhaannggee  rraattee..    TThhee  uunnpprreecceeddeenntteedd  iimmppoorrtt  ccoommpprreessssiioonn  aanndd  iimmppoorrtt  ccoonnttrroollss  eennffoorrcceedd  bbyy  tthhee  ppoosstt--

rreevvoolluuttiioonn  ggoovveerrnnmmeenntt,,  ttooggeetthheerr  wwiitthh  tthhee  ccoonnsseeqquueenntt  rraappiidd  iimmppoorrtt  pprriiccee  iinnffllaattiioonn,,  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  aa  

llaarrggee  pprrooppoorrttiioonn  ooff  iimmppoorrttaabbllee,,  eessppeecciiaallllyy  ccoonnssuummeerr  dduurraabblleess,,  wweerree  pprriicceedd  aatt  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  

nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee..    UUssiinngg  rreeggrreessssiioonn  aannaallyyssiiss,,  PPeessaarraann  ((11999922))  hhaass  ffoouunndd  aa  ssttrroonngg  ppoossiittiivvee  

ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  aanndd  ddoommeessttiicc  iimmppoorrtt  pprriicceess..      BBaahhmmaannii--OOsskkooooeeee  

((11999933))  aallssoo  aarrgguueess  tthhaatt  ""tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  eexxcchhaannggee  rraattee  bbeettwweeeenn  tthhee  RRiiaall  aanndd  tthhee  ddoollllaarr  sseerrvveedd  aass  

aann  iinnddiiccaattoorr  ooff  pprreesseenntt  aanndd  ffuuttuurree  pprriicceess  ooff  iimmppoorrtteedd  aass    wweellll    aass  ddoommeessttiiccaallllyy  pprroodduucceedd  ggooooddss..    

TThhiiss  wwaass  ttrruuee  ooff  aallll  ggooooddss  aanndd  sseerrvviicceess  rreeggaarrddlleessss  ooff  wwhheetthheerr  tthhee  ccoosstt  wwaass  iinnccuurrrreedd  iinn  tthhee  pprreesseenntt  
                                                                                                                      
77FFoorr  ddeettaaiillss  oonn  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  ddeeffiinniittiioonnss  sseeee  EEddwwaarrddss  ((11998899)),,  pppp..  11--88..  

88FFoorr  aalltteerrnnaattiivvee  ddeeffiinniittiioonnss  ooff  tthhee  eeqquuiilliibbrriiuumm  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  sseeee  WWiilllliiaammssoonn  ((11998855)),,  pppp..  1133--2200..  



oorr  iinn  tthhee  ppaasstt..    WWhheenneevveerr  tthhee  ddoollllaarr  wwaass  uupp,,  ssoo  wweerree  tthhee  pprriicceess  ooff  aallll  ttrraaddaabbllee  aanndd  nnoonn--ttrraaddaabbllee  

ggooooddss..""      TTaakkiinngg  aallll  ooff  tthhiiss  eevviiddeennccee  iinnttoo  ccoonnssiiddeerraattiioonn,,  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee  

sseeeemmss  mmoorree  rreelleevvaanntt  tthhaann  tthhee  ooffffiicciiaall  rraattee  ffoorr  ccoonnssttrruuccttiinngg  tthhee  RREERR,,  eessppeecciiaallllyy  wwhheenn  bbootthh  

ttrraaddaabbllee  aanndd  nnoonn--ttrraaddaabbllee  pprriicceess  aarree  iinncclluuddeedd..    AAss  wwiillll  bbee  aarrgguueedd  llaatteerr,,  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  RREERR  

bbeetttteerr  rreefflleeccttss  cchhaannggeess  iinn  bbootthh  tthhee  pprree--aanndd--ppoosstt  rreevvoolluuttiioonn  IIrraanniiaann  eeccoonnoommyy..  
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FFiigguurree  11  sshhoowwss  iinnddiicceess  ooff  bbllaacckk  mmaarrkkeett  aanndd  ooffffiicciiaall  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraatteess  dduurriinngg  tthhee  ppeerriioodd    

11997733..22--22000022..22..    IItt  iiss  eevviiddeenntt  ffrroomm  tthhiiss  ffiigguurree  tthhaatt  tthhee  ttwwoo  rraatteess  mmoovveedd  cclloosseellyy  ttoo  eeaacchh  ootthheerr  pprriioorr  

ttoo  11997788  ((RReevvoolluuttiioonn  TTiimmee))  aanndd  tthheenn  ssttaarrtteedd  iinnccrreeaassiinnggllyy  ttoo  ddeevviiaattee  ffrroomm  eeaacchh  ootthheerr..    IItt  iiss  aallssoo  

eevviiddeenntt  tthhaatt  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  ddeepprreecciiaatteedd  sshhaarrppllyy  aatt  tthhee  bbeeggiinnnniinngg  ooff  tthhee  

rreevvoolluuttiioonn  bbeeccaauussee  ooff  cchhaannggeess  iinn  tthhee  ffuunnddaammeennttaallss  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy  ooff  wwhhiicchh  tthhee  mmoosstt  iimmppoorrttaanntt  

oonnee  wwaass  tthhee  hhuuggee  ccaappiittaall  fflliigghhtt99  aanndd  sshhaarrpp  ddeecclliinnee  iinn  ooiill  rreevveennuueess1100..            

  DDeessppiittee  tthheessee  cchhaannggeess  iinn  tthhee  ffuunnddaammeennttaallss  ooff  tthhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee,,  IIrraanniiaann  ggoovveerrnnmmeenntt  

kkeepptt  tthhee  ooffffiicciiaall  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee  aatt  tthhee  pprree--rreevvoolluuttiioonn  lleevveell  aanndd  rreessoorrtteedd  ttoo  hheeaavvyy  ffoorreeiiggnn  

                                                                                                                      
99AAccccoorrddiinngg  ttoo  tthhee  WWoorrlldd  CCuurrrreennccyy  YYeeaarrbbooookk,,  aabboouutt  $$UUSS  1100  bbiilllliioonn  ssccaappeedd  ffrroomm  IIrraann  aatt  tthhee  bbeeggiinnnniinngg  ooff  tthhee  
rreevvoolluuttiioonn..        

1100AAlltthhoouugghh  tthhee  pprriiccee  ooff  ooiill  ttrriipplleedd  iinn  11997788,,  IIrraann’’ss  ooiill  rreevveennuuee  sshhaarrppllyy  ddeecclliieedd  bbeeccaauussee  ooff  hhuuggee  rreedduuccttiioonn  iinn  tthhee  
ccoouunnttrryy’’ss  ooiill  pprroodduuccttiioonn  aanndd  tthhiiss  ddeecciissiioonn  wwaass  iinn  ffaacctt  tthhee  ssoouurrccee  ooff  ooiill  pprriiccee  sshhoocckk  iinn  11997788..    



eexxcchhaannggee  rraattiioonniinngg..    TThhiiss  ccaauusseedd  RRiiaall  ttoo  bbee  oovveerrvvaalluueedd  iinn  tthhee  ooffffiicciiaall  mmaarrkkeett  ffoorr  aa  lloonngg  ttiimmee,,  

ddeessppiittee  ccoonnttiinnuuoouuss  mmaarrkkeett  pprreessssuurreess..    AAss  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  rraattiioonniinngg  bbeeccaammee  ttiigghhtteerr  aanndd  ttiigghhtteerr,,  

tthhee  ggaapp  bbeettwweeeenn  tthhee  ooffffiicciiaall  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  aanndd  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  rraattee  wwiiddeenneedd  tthhrroouugghh  ttiimmee..  

AAtt  tthhee  ssaammee  ttiimmee,,  tthhee  eeccoonnoommyy  ffaacceedd  wwiitthh  ddoouubbllee  ddiiggiitt  iinnffllaattiioonn,,  ccoorrrroobboorraattiinngg  wwiitthh  cchhaannggeess  iinn  

tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee..    IIggnnoorriinngg  tthhee  hhuuggee  rreeaall  ddeepprreecciiaattiioonn  wwhhiicchh  ooccccuurrrreedd  aatt  

tthhee  bbeeggiinnnniinngg  ooff  tthhee  rreevvoolluuttiioonn,,  FFiigguurree  11  cclleeaarrllyy  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  iinnddeexx  ooff  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  rreeaall  

eexxcchhaannggee  rraattee,,  iinn  ccoommppaarriissoonn  wwiitthh  tthhee  ooffffiicciiaall  rraattee,,  wwaass  mmoorree  ssttaabbllee  dduurriinngg  tthhee  ppoosstt  rreevvoolluuttiioonn  

ppeerriioodd,,  ssuuppppoorrttiinngg  tthhee  aarrgguummeenntt  tthhaatt  iinn  tthhee  lloonngg--rruunn,,  tthhee  PPuurrcchhaassiinngg  PPoowweerr  PPaarriittyy  TThheeoorryy  

aapppprrooxxiimmaatteellyy  hhoollddss  iinn  IIrraann’’ss  eeccoonnoommyy..    TThhiiss  iimmpplliieess  tthhaatt  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  

bbeetttteerr  rreefflleeccttss  tthhee  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  ssttaannccee  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy  iinn  ggeenneerraall  aanndd  rreeaall  aanndd  nnoommiinnaall  sshhoocckkss  

iinn  ppaarrttiiccuullaarr..  

  IInn  MMaarrcchh  2211  11999933,,  tthhee  ffiirrsstt  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  wwaass  iimmpplleemmeenntteedd  aanndd  aass  aa  

rreessuulltt  ooff  tthhaatt,,  tthhee  oovveerrvvaalluueedd  ooffffiicciiaall  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  sshhaarrppllyy  ddeepprreecciiaatteedd  aanndd  ccooiinncciiddeedd  wwiitthh  

tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  rraattee  ((sseeee  FFiigguurree  11))..    AAlltthhoouugghh  tthhee  ppoolliiccyy  wwaass  iinn  rriigghhtt  ddiirreeccttiioonn,,  iitt  wwaass  

iimmpplleemmeenntteedd  ttoooo  llaattee  aanndd  wwaass  nnoott  aaccccoommppaanniieedd  wwiitthh  ffiissccaall  oorr  mmoonneettaarryy  rreessttrraaiinntt..    AAss  iitt  wwaass  

eexxppllaaiinneedd  iinn  tthhee  tthheeoorryy  ppaarrtt,,  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinnccrreeaasseess  bbootthh  pprriicceess  aanndd  bbllaacckk  

mmaarrkkeett  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee,,  hhaavviinngg  aann  aammbbiigguuoouuss  eeffffeecctt  oonn  tthhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee..    IItt  sseeeemmss  

ffrroomm  FFiigguurree  11  tthhaatt  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  iinn  11999933  ccaauusseedd  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  rreeaall  eexxcchhaannggee  

rraattee  ttoo  ddeepprreecciiaattee  ffoorr  aa  sshhoorrtt  ppeerriioodd  aanndd  aass  aa  rreessuulltt  nnoonn--ooiill  eexxppoorrttss  iinnccrreeaasseedd..    IInn  tthhee  mmiiddddllee  ooff  

11999933,,  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  ttuurrnneedd  iinnttoo  aa  cchhaaooss  aanndd  tthhee  rreeaall  bbuurrddeenn  ooff  tthhaatt  oonn  

ppuubblliicc  bbuuddggeett  bbeeccaammee  aappppaarreenntt..    TThhee  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  wwaass  eerrooddeedd  

jjuusstt  bbeeccaauussee  iitt  wwaass  nnoott  aaccccoommppaanniieedd  bbyy  ffiissccaall  aanndd  mmoonneettaarryy  ddiisscciipplliinnee..    GGoovveerrnnmmeenntt’’ss  ddeebbtt  ttoo  

tthhee  bbaannkkiinngg  ssyysstteemm  iinnccrreeaasseedd  bbyy  aabboouutt  6600%%  aanndd  tthhee  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee  iinn  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  

ssttaarrtteedd  ddeevviiaattiinngg  aaggaaiinn  ffrroomm  tthhee  nneeww  ooffffiicciiaall  rraattee..  

  FFaacciinngg  wwiitthh  rreedduuccttiioonnss  iinn  ooiill  rreevveennuuee  aanndd  mmaassssiivvee  ssppeeccuullaattiivvee  aattttaacckkss  iinn  tthhee  ffoorreeiiggnn  

eexxcchhaannggee  mmaarrkkeett,,  ggoovveerrnnmmeenntt  ffiixxeedd  tthhee  ooffffiicciiaall  rraattee  aanndd  ppuutt  ttoouugghh  lleeggaall  rreessttrraaiinnttss  oonn  nnoonn--ooiill  



eexxppoorrtteerrss..    WWhhaatt  iiss  eevviiddeenntt  ffrroomm  FFiigguurree  11  iiss  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  

ffaaiilleedd  ttoo  bbrriinngg  aannyy  ssiiggnniiffiiccaanntt  cchhaannggee  iinn  tthhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee,,  ssuuppppoorrttiinngg  tthhee  aarrgguummeenntt  aaggaaiinn  

tthhaatt  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  ppoolliicciieess  sseeeemm  vveerryy  uunnlliikkeellyy  ttoo  cchhaannggee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  iinn  lloonngg  rruunn..    IInn  

ssuummmmaarryy,,  wwee  ccaann  ssaayy  tthhaatt  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinn  11999933  wwaass  iinn  rriigghhtt  ddiirreeccttiioonn  bbuutt  

nnoott  aaccccoommppaanniieedd  wwiitthh  nneecceessssaarryy  rreeffoorrmmss  iinn  tthhee  ssttrruuccttuurree  ooff  ppuubblliicc  bbuuddggeett..  

FFiigguurree  11  aallssoo  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  ggaapp  bbeettwweeeenn  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  aanndd  tthhee  

ooffffiicciiaall  rraattee  iinnccrreeaasseedd  aaggaaiinn  tthhrroouugghh  ttiimmee  uunnttiill  22000022  wwhheenn  tthhee  sseeccoonndd  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  

ppoolliiccyy  wwaass  iimmpplleemmeenntteedd..    HHaavviinngg  aann  ssmmaalllleerr  ggaapp  bbeettwweeeenn  tthheessee  ttwwoo  rraatteess  iinn  tthhiiss  ttiimmee  aanndd  aa  

bbeetttteerr  rreesseerrvvee  ppoossiittiioonn,,  tthhee  CCeennttrraall  BBaannkk  sseeeemmss  ttoo  bbee  lleessss  wwoorrrriieedd  aabboouutt  tthhee  ssiiddee  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  

eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinn  22000022..    WWhheetthheerr  tthhee  ggaapp  bbeettwweeeenn  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  rreeaall  

eexxcchhaannggee  rraattee  aanndd  tthhee  ooffffiicciiaall  oonnee  wwiillll  bbee  wwiiddeenneedd  aaggaaiinn  oorr  nnoott,,  ddeeppeennddss  vveerryy  mmuucchh  oonn  ffiissccaall  aanndd  

mmoonneettaarryy  ppoolliicciieess  oonn  oonnee  hhaanndd  aanndd  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  ppoolliiccyy  oonn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd..    FFiixxiinngg  tthhee  

ooffffiicciiaall  rraattee  ffoorr  aa  lloonngg  ttiimmee  wwhhiillee  ccoonnttiinnuuiinngg  ttoo  ppuummpp  mmoonneeyy  iinnttoo  tthhee  eeccoonnoommyy  wwiitthh  iinnssuuffffiicciieenntt  

ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  ttoo  bbaacckk  iitt  uupp,,  wwoouulldd  uunnddoouubbtteeddllyy  wwiiddeenn  tthhee  ggaapp  bbeettwweeeenn  tthhee  bbllaacckk  rraattee  aanndd  tthhee  

ooffffiicciiaall  rraattee..    

  BBllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  iiss  mmoorree  oorr  lleessss  iiss  mmiirrrroorr  iimmaaggee  ooff  tthhee  ggaapp  bbeettwweeeenn  tthhee  bbllaacckk  

mmaarrkkeett  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  aanndd  tthhee  ooffffiicciiaall  rraattee..    FFiigguurree  22  sshhoowwss  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  dduurriinngg  

tthhee  ppeerriioodd  11997733..22--22000022..22..    DDuuee  ttoo  tthhee  sshhoorrttaaggee  ooff  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  aanndd  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  

mmiissmmaannaaggeemmeenntt  iinn  ggeenneerraall  aanndd  uunnwwiissee  eexxcchhaannggee  rraattee  ppoolliiccyy  iinn  ppaarrttiiccuullaarr,,  bbllaacckk  mmaarrkkeett  bbeeccaammee  

eevveerryy  aaccttiivvee  dduurriinngg  tthhee  ppoosstt--rreevvoolluuttiioonn  ppeerriioodd  aanndd  aass  aa  rreessuulltt,,  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  iinnccrreeaasseedd  

rraappiiddllyy  uunnttiill  11999933  wwhheenn  ggoovveerrnnmmeenntt  uunniiffiieedd  tthhee  ooffffiicciiaall  eexxcchhaannggee  rraatteess..    TThhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  

pprreemmiiuumm  wwaass  mmoorree  22000000%%  pprriioorr  ttoo  tthhee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinn  11999933..    HHiigghh  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  

aatt  tthhaatt  ttiimmee  wwaass  iinnddiiccaattiinngg  tthhaatt  tthhee  eexxcchhaannggeerr  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  mmiigghhtt  iimmppoossee  hhuuggee  bbuurrddeenn  

oonn  tthhee  eeccoonnoommyy  iinn  tteerrmmss  ooff  iinnffllaattiioonn  aanndd  ppuubblliicc  ddeebbtt  aanndd  tthhaatt  aaccttuuaallllyy  ooccccuurrrreedd  ssiixx  mmoonntthhss  aafftteerr  

MMaarrcchh  11999933..    HHaadd  ggoovveerrnnmmeenntt  cchhaannggeedd  tthhee  ooffffiicciiaall  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee  sshhoorrttllyy  aafftteerr  tthhee  

rreevvoolluuttiioonn  bbeeccaauussee  ooff  tthhee  cchhaannggeess  iinn  ffuunnddaammeennttaallss,,  tthhee  bbuurrddeenn  ooff  tthhee  11999933  eexxcchhaannggee  rraattee  ppoolliiccyy  



wwoouulldd  hhaavvee  bbeeeenn  rreedduucceedd..    CCoo--mmoovveemmeennttss  ooff  pprriicceess  aanndd  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  iinn  mmoosstt  ooff  tthhee  

yyeeaarrss  aafftteerr  tthhee  rreevvoolluuttiioonn  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  ggoovveerrnnmmeenntt  rreessiissttaannccee  ttoo  ddoo  aannyy  ddeevvaalluuaattiioonn  ppoolliiccyy  wwaass  

uunnjjuussttiiffiiaabbllee..    MMoorreeoovveerr,,  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  rraattiioonniinngg  ssyysstteemm  ffaaiilleedd  ttoo  mmeeeett  aannyy  eeccoonnoommiicc  ggooaallss  

ffoorr  wwhhiicchh  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  ppoolliiccyy  wwaass  sseett..    IInn  aaddddiittiioonn,,  mmaassssiivvee  rreenntt--sseeeekkiinngg  aaccttiivviittiieess  aanndd  

ccoorrrruuppttiioonn  ooccccuurrrreedd  iinn  tthhee  eeccoonnoommyy  aanndd  IIrraanniiaann  ttoopp  aauutthhoorriittiieess  hhaavvee  rreeppeeaatteeddllyy  mmeennttiioonneedd  tthheessee  

aaccttiivviittiieess..  
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  FFiigguurree  22  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  sshhaarrppllyy  ddeeccrreeaasseedd  iinn  11999933  aass  aa  rreessuulltt  ooff  

tthhee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  bbuutt  iitt  ssttaarrtteedd  iinnccrreeaassiinngg  aaggaaiinn  tthhrroouugghh  ttiimmee..    TThhee  22000022  eexxcchhaannggee  rraattee  

uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  aallmmoosstt  eelliimmiinnaatteedd  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  aanndd  sseeccttoorrss  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy  aarree  

ssuuppppoosseedd  ttoo  ffiinnaannccee  tthheeiirr  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  nneeeeddss  aatt  tthhee  nneeww  ooffffiicciiaall  rraattee..    EEvviiddeennttllyy,,  tthhiiss  sshhoowwss  

tthhaatt  ggoovveerrnnmmeenntt  bbuuddggeett  mmuusstt  bbee  aaffffeecctteedd  aanndd  mmaaiinnttaaiinniinngg  ffiissccaall  aanndd  mmoonneettaarryy  ddiisscciipplliinnee  sseeeemmss  

ttoo  bbee  vveerryy  ddiiffffiiccuulltt  iinn  nneeaarr  ffuuttuurree..      AAlltthhoouugghh  ggoovveerrnnmmeenntt  iiss  bbeenneeffiittiinngg  ffrroomm  hhiigghh  ooiill  pprriicceess  aanndd  iitt  

sseeeemmss  tthhaatt  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  eexxcchhaannggee  rraattee  rreemmaaiinn  vveerryy  ssttaabbllee  iinn  nneeaarr  ffuuttuurree,,  sshhaarrpp  iinnccrreeaasseess  iinn  

ggoovveerrnnmmeenntt  bbuuddggeett  aanndd  ssppeecciiaallllyy  iinn  tthhee  bbuuddggeett  ooff  ppuubblliicc  ccoorrppoorraattiioonnss  bbrriinngg  ccoonncceerrnnss  aabboouutt  tthhee  

ffuuttuurree  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  ppoolliiccyy  oonn  tthhee  eeccoonnoommyy..    GGoovveerrnnmmeenntt  bbuuddggeett  iiss  dduuee  ttoo  iinnccrreeaassee  bbyy  5500%%  aatt  tthhee  

eenndd  ooff  tthhee  ccaalleennddaarr  yyeeaarr  ((MMaarrcchh  2211  22000033))..    TThheessee  ccoonncceerrnnss  sseeeemm  ttoo  bbee  rreeaall  iiff  wwee  ccoonnssiiddeerr  tthhee  



ffaacctt  tthhaatt  tthheerree  aarree  mmaassssiivvee  pprreessssuurreess  oonn  ggoovveerrnnmmeenntt  ttoo  ccrreeaattee  mmoorree  jjoobbss  ffoorr  tthhee  yyoouutthh  wwhhiicchh  

rreeqquuiirreess  mmoorree  bbuuddggeett  aanndd  mmoorree  mmoonneeyy..    

  IInn  ssuummmmaarryy,,  wwee  ccaann  ssaayy  tthhaatt  bbootthh  FFiigguurreess  11  aanndd  22  cclleeaarrllyy  sshhooww  tthhaatt  tthhee  ppoosstt--rreevvoolluuttiioonn  

eexxcchhaannggee  rraattee  ppoolliiccyy  pprriioorr  ttoo  tthhee  11999933  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn    ppoolliiccyy  wwaass  uunnwwiissee  aanndd  

iinnccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  rreeqquuiirreemmeennttss  ooff  tthhee  ffuunnddaammeennttaallss  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy..    WWee  ccaann  aallssoo  ssaayy  tthhaatt  tthhee  

eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinn  11999933  wwaass  bbaaddllyy  ddeessiiggnneedd  bbeeccaauussee  iitt  wwaass  nnoott  ssuuppppoorrtteedd  bbyy  

ffiissccaall  aanndd  mmoonneettaarryy  rreessttrraaiinnttss  wwhhiicchh  aarree  nneecceessssaarryy  ttoo  mmaaiinnttaaiinn  tthhee  ffaavvoorraabbllee  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  

uunniiffiiccaattiioonn,,  iiff  aannyy,,  oonn  tthhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  aanndd  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm..    TThhee  eeffffeeccttss  ooff  22000022  

eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  aarree  yyeett  ttoo  ccoommee..    TThhee  ffaavvoorraabbllee  eeffffeecctt  oonn  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  

pprreemmiiuumm  sseeeemmss  ttoo  bbee  mmaaiinnttaaiinneedd  iiff  tthhee  eeccoonnoommyy  iiss  nnoott  ggooiinngg  ttoo  ffaaccee  aannyy  nneeggaattiivvee  ooiill  pprriiccee  sshhoocckk  

oorr  ppoolliittiiccaall  uunncceerrttaaiinnttyy  iinn  nneeaarr  ffuuttuurree  wwhhiicchh  mmaayy  ccaauussee  ccaappiittaall  fflliigghhtt  aanndd  cchhaaooss  iinn  bbllaacckk  mmaarrkkeett  

ffoorr  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee..  

  

VV..    AAnnaallyyssiiss  ooff  IInnffllaattiioonn              

  FFiigguurree  33  sshhoowwss  qquuaarrtteerrllyy  iinnffllaattiioonn    rraatteess  iinn  IIrraann  dduurriinngg  tthhee  ppeerriioodd  11997733..22--22000022..22..    WWhhaatt  iiss  

eevviiddeenntt  ffrroomm  tthhiiss  ffiigguurree  iiss  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  tthhee  ppoosstt--rreevvoolluuttiioonn  iinnffllaattiioonn  rraattee  wwaass,,  oonn  aavveerraaggee,,  hhiigghheerr  

tthhaann  tthhee  pprree--rreevvoolluuttiioonn  rraattee..    TThhee  ffiigguurree  sshhoowwss  tthhaatt  IIrraann  hhaadd  hhiigghh  iinnffllaattiioonn  rraatteess  pprriioorr  ttoo  11997788  

((RReevvoolluuttiioonn  TTiimmee))  bbeeccaauussee  ooff  tthhee  ffiirrsstt  ooiill  pprriiccee  sshhoocckk  iinn  11997744  aanndd  hhuuggee  iinnccrreeaasseess  iinn  ddoommeessttiicc  

ddeemmaanndd..    TThhee  qquuaarrtteerrllyy  iinnffllaattiioonn  rraattee  iinnccrreeaasseedd  ttoo  66..99%%  iinn  tthhee  sseeccoonndd  qquuaarrtteerr  ooff  11997744..  
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  FFiigguurree  33  sshhoowwss  tthhaatt  oovveerr  tthhee  eennttiirree  ppeerriioodd,,  tthhee  qquuaarrtteerrllyy  iinnffllaattiioonn  rraattee  wwaass  nneevveerr  bbeeyyoonndd  

1100%%  eexxcceepptt  iinn  tthhee  ffiirrsstt  aanndd  sseeccoonndd  qquuaarrtteerr  ooff  11999955  wwhheenn  tthhee  bbuurrddeenn  ooff  tthhee  eexxcchhaannggee  rraattee  

uunniiffiiccaattiioonn  oonn  ppuubblliicc  bbuuddggeett  aanndd  ccoonnsseeqquueennttllyy  mmoonneeyy  ssuuppppllyy  bbeeccaammee  eevviiddeenntt..    TThhee  qquuaarrtteerrllyy  

iinnffllaattiioonn  rraatteess  iinn  tthheessee  ttwwoo  ppeerriiooddss  wweerree  1133..11%%  aanndd  1199..55%%  rreessppeeccttiivveellyy..    YYeeaarrllyy  iinnffllaattiioonn  rraattee  

wweenntt  ddoowwnn  ttoo  iittss  cchhrroonniicc  ddoouubbllee  ddiiggiitt  nnuummbbeerr  iinn  tthhee  tthhiirrdd  qquuaarrtteerr  ooff  11999955..    IItt  sseeeemmss  tthhaatt  tthhee  

eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  hhaadd  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  eeffffeecctt  oonn  iinnffllaattiioonn  rraattee  iinn  aa  vveerryy  sshhoorrtt  rruunn,,  bbuutt  

iinn  tthhee  lloonngg  rruunn,,  iinnffllaattiioonn  rraattee  iiss  mmaaiinnllyy  ddeetteerrmmiinneedd  bbyy  mmoonneettaarryy  ggrroowwtthh  iiff  ooiill  pprriicceess  aanndd    rreellaattiivvee  

pprriicceess  ooff  ttrraaddaabbllee  iinn  tteerrmm  ooff  nnoonn--ttrraaddaabbllee  rreemmaaiinn  ssttaabbllee  wwhhiicchh  hhaass  nnoott  bbeeeenn  tthhee  ccaassee  iinn  IIrraann..  

  IInnffllaattiioonn  hhaass  aannootthheerr  ffeeaattuurree  iinn  tthhee  IIrraanniiaann  eeccoonnoommyy..    IIrraanniiaann  eeccoonnoommyy  iiss  eexxppoosseedd  ttoo  ooiill  

pprriiccee  sshhoocckkss  aanndd  tthheessee  sshhoocckkss  wwiillll  aaffffeecctt  nnoott  oonnllyy  GGDDPP  bbuutt  aallssoo  tthhee  ccoommppoossiittiioonn  ooff  tthhee  GGDDPP..    AAss  

aa  rreessuulltt  ooff  tthhiiss  ddiisspprrooppoorrttiioonnaattee  eeffffeecctt  ooff  ooiill  pprriiccee  sshhoocckk  oonn  GGDDPP  ccoommppoonneennttss,,  cchhaannggeess  iinn  tthhee  

ccoonnssuummeerr  pprriiccee  iinnddeexx  ((CCPPII))  mmaayy  nnoott  ffuullllyy  rreevveeaallss  hhooww  mmuucchh  tthhee  wwhhoollee  eeccoonnoommyy  iiss  iinnffllaatteedd  aanndd  

hhooww  rreellaattiivvee  pprriiccee  ooff  ttrraaddaabbllee  ggooooddss  cchhaannggee  iinn  tteerrmmss  ooff  nnoonn--ttrraaddaabbllee..    FFoorr  tthhiiss  rreeaassoonn,,  tthhee  GGDDPP  

ddeeffllaattoorr  bbeetttteerr  rreefflleeccttss  tthhee  iinnffllaatteedd  eeccoonnoommyy  tthhaann  tthhee  CCPPII  iinnddeexx..    TToo  ssuuppppoorrtt  oouurr  aarrgguummeenntt,,  iitt  iiss  

qquuiittee  uusseeffuull  ttoo  llooookk  aatt  tthhee  ddiiffffeerreenncceess  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  rraatteess  iinn  tthhee  IIrraanniiaann  eeccoonnoommyy..  
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FFiigguurree  44  sshhoowwss  aannnnuuaall  iinnffllaattiioonn  rraatteess  bbaasseedd  oonn  GGDDPP  ddeeffllaattoorr  aanndd  tthhee  CCPPII  iinnddeexx..    

AAlltthhoouugghh  tthhee  ttwwoo  rraatteess  hhaavvee  mmoorree  oorr  lleessss  tthhee  ssaammee  ttrreenndd,,  tthheerree  aarree  ssiiggnniiffiiccaanntt  ddiiffffeerreenncceess  

bbeettwweeeenn  tthheemm  aatt  tthhee  ttiimmee  ooff  ooiill  pprriiccee  sshhoocckkss..      IInn  11997744,,  GGDDPP  ddeeffllaattoorr  iinnccrreeaasseedd  bbyy  aabboouutt  6600%%  

wwhhiillee  CCPPII  iinnddeexx  iinnccrreeaasseedd  bbyy  lleessss  tthhaann  2200%%..    TThhiiss  ddiiffffeerreennccee  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  tthhee  ffiirrsstt  ooiill  pprriiccee  

sshhoocckk  iinn  11997744  cchhaannggeedd  tthhee  ccoommppoossiittiioonn  ooff  GGDDPP..    TThhee  sshhaarree  ooff  ggoovveerrnnmmeenntt  eexxppeennddiittuurreess  iinn  GGDDPP  

sshhaarrppllyy  iinnccrreeaasseedd..    IInn  rreecceenntt  yyeeaarrss,,  wwee  hhaavvee  oobbsseerrvveedd  ssiiggnniiffiiccaanntt  ddiiffffeerreenncceess  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  

iinnddiicceess..    FFoorr  eexxaammppllee  iinn  11999999  aanndd  22000000  tthhee  CCPPII--bbaasseedd  iinnffllaattiioonn  rraatteess  wweerree    2200..11%%  aanndd  1122..66  %%  

rreessppeeccttiivveellyy..    HHoowweevveerr,,  tthhee  GGDDPP  ddeeffllaattoorr  iinnffllaattiioonn  rraatteess  wweerree  3300..11%%  aanndd  2288..77%%  iinn  tthhoossee  yyeeaarrss  

rreessppeeccttiivveellyy..    CChhaannggeess  iinn  mmoonneeyy  ssuuppppllyy  iinn  tthhoossee  yyeeaarrss  aarree  aallssoo  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  iinnffllaattiioonn  rraatteess  

bbaasseedd  oonn  GGDDPP  ddeeffllaattoorr..  

TThheessee  hhuuggee  ddiiffffeerreenncceess  iinnddiiccaattee  oonnee  iimmppoorrttaanntt  ffeeaattuurree  ooff  tthhee  IIrraanniiaann  eeccoonnoommyy  aanndd  tthhiiss  tthhee  

ssoo--ccaalllleedd  ““DDuuttcchh””  ddiisseeaassee..    OOiill  wwiinnddffaallllss  iinn  rreecceenntt  yyeeaarrss  bboooosstt  iinnvveessttmmeenntt  iinn  tthhee  nnoonn--ttrraaddaabbllee  

ccoonnssttrruuccttiioonn  sseeccttoorr  aatt  tthhee  pprriiccee  ooff  sslluuggggiisshhnneessss  iinn  tthhee  ttrraaddaabbllee  sseeccttoorrss  aanndd  aass  aa  rreessuulltt  ooff  tthhaatt,,  tthhee  

eeccoonnoommyy  hhaadd  aa  lloopp--ssiiddeedd  ggrroowwtthh  iinn  rreecceenntt  yyeeaarrss..    TThhiiss  ssiittuuaattiioonn  sseeeemmss  ttoo  ccoonnttiinnuuee  iinn  ccoouuppllee  ooff  

yyeeaarrss  aahheeaadd  uunnlleessss  aann  uunneexxppeecctteedd  nneeggaattiivvee  ooiill  pprriiccee  sshhoocckk  oorr  aa  ppoolliittiiccaall  cchhaaooss  hhiitt  tthhee  eeccoonnoommyy..    

WWhhaatt  wwee  ccaann  lleeaarrnn  ffrroomm  tthhee  ppaasstt  hhiissttoorryy  ooff  IIrraann  iiss  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  ““DDuuttcchh””  ddiisseeaassee  hhaass  bbeeeenn  oonnee  ooff  

tthhee  pprroobblleemm  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy  aanndd  wwiillll  ccoonnttiinnuuee  ttoo  bbee  tthhee  ccaassee  eevveenn  tthhoouugghh  tthheerree  aarree  mmaannyy  ootthheerr  

ssttrruuccttuurraall  pprroobblleemmss  aanndd  iinneeffffiicciieenncciieess..      

VVII..    CCoonncclluussiioonnss  



TThheerree  iiss  nnoo  ddoouubbtt  tthhaatt  tthhee  IIssllaammiicc  rreevvoolluuttiioonn  iinn  11997788  aanndd  tthhee  sseeccoonndd  ooiill  pprriiccee  sshhoocckk  iinn  

11997799  bbrroouugghhtt  ffuunnddaammeennttaall  cchhaannggeess  iinn  tthhee  IIrraanniiaann  eeccoonnoommyy..    TThheessee  cchhaannggeess  rreeqquuiirreedd  tthhaatt  tthhee  

ooffffiicciiaall  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee  ttoo  bbee  sseett  hhiigghheerr  tthhaann  tthhee  pprree--rreevvoolluuttiioonn  lleevveell  aanndd  ssiinnccee  IIrraanniiaann  

ggoovveerrnnmmeenntt  wwaass  nnoott  wwiilllliinngg  ttoo  rreessppoonndd  ccoorrrreeccttllyy  ttoo  tthheessee  ffuunnddaammeennttaall  cchhaannggeess,,  bbllaacckk  mmaarrkkeett  

ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  bbeeccaammee  vveerryy  aaccttiivvee..    SSiinnccee  tthheenn,,  tthhee  mmoovveemmeenntt  ooff  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  

wwaass  vveerryy  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  ddoouubbllee  ddiiggiitt  iinnffllaattiioonn  rraatteess  wwhhiicchh  iinnddiiccaatteedd  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  IIrraann’’ss  bbllaacckk  

mmaarrkkeett  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  bbeetttteerr  rreefflleeccttss  tthhee  ffuunnddaammeennttaallss  ooff  tthhee  eeccoonnoommyy  tthhaann  tthhee  ooffffiicciiaall  rraattee  

OOvveerrvvaalluueedd  ooffffiicciiaall  eexxcchhaannggee  rraatteess  wwiitthhiinn  aa  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  rraattiioonniinngg  ssyysstteemm  wweerree  nnoott  

ssuussttaaiinnaabbllee  iinn  tthhee  lloonngg  rruunn  aanndd  iimmppoosseedd  mmaassssiivvee  aaddmmiinniissttrraattiivvee  ccoosstt  aanndd  rreenntt--sseeeekkiinngg  aaccttiivviittiieess  

oonn  tthhee  IIrraanniiaann  eeccoonnoommyy..    TThhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinn  11999933  wwaass  iimmpplleemmeenntteedd  ttoo  

rreedduuccee  tthheessee  ccoossttss  bbuutt  iitt  wwaass  nnoott  vveerryy  eeffffeeccttiivvee  iinn  bbrriinnggiinngg  aannyy  ssiiggnniiffiiccaanntt  rreeaall  ddeepprreecciiaattiioonn..    TThhee  

ppoolliiccyy  wwaass  eeffffeeccttiivvee  iinn  rreedduucciinngg  tthhee  bbllaacckk  mmaarrkkeett  pprreemmiiuumm  bbuutt  aatt  tthhee  ssaammee  ttiimmee  ccaauusseedd  hhiigghheerr  

iinnffllaattiioonn  rraatteess,,  eerrooddiinngg  iittss  eeffffeecctt  oonn  tthhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee..    TThhee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinn  11999933,,  

tthhoouugghh  iinn  rriigghhtt  ddiirreeccttiioonn,,  wwaass  nnoott  ccoooorrddiinnaatteedd  wwiitthh  ootthheerr  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  ppoolliicciieess  eessppeecciiaallllyy  

ffiissccaall  ppoolliiccyy..    TThhee  ggoovveerrnnmmeenntt  mmuusstt  hhaavvee  ddoonnee  ssoommee  rreeffoorrmmss  iinn  tthhee  ssttrruuccttuurree  ooff  ppuubblliicc  bbuuddggeett  iinn  

ggeenneerraall  aanndd  tthhaatt  ooff  ppuubblliicc  ccoorrppoorraattiioonnss  iinn  ppaarrttiiccuullaarr..    TThhee  cceennttrraall  bbaannkk  mmuusstt  aallssoo  hhaavvee  hhaadd  

ssuuffffiicciieenntt  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  rreesseerrvvee  ttoo  ssuuppppoorrtt  tthhee  uunniiffiieedd  rraattee..  

TThhee  eexxcchhaannggee  rraattee  uunniiffiiccaattiioonn  ppoolliiccyy  iinn  22000022  sseeeemmss  ttoo  bbee  mmoorree  aaccccuurraatteellyy  iimmpplleemmeenntteedd  

aanndd  ggoovveerrnnmmeenntt  aanndd  tthhee  cceennttrraall  bbaannkk  aarree  lleessss  wwoorrrriieedd  aabboouutt  iittss  nneeggaattiivvee  eeffffeeccttss  oonn  tthhee  eeccoonnoommyy..    

HHoowweevveerr,,  tthhee  hhuuggee  iinnccrreeaasseess  iinn  ppuubblliicc  bbuuddggeett  tthhaatt  aarree  dduuee  ttoo  ccoommee,,  bbrriinngg  rreeaall  ccoonncceerrnnss  aabboouutt  

iinnffllaattiioonn  rraattee  aanndd  tthhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  iinn  nneeaarr  ffuuttuurree..    AAlltthhoouugghh,,  tthhee  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  rreesseerrvveess  

ooff  tthhee  eeccoonnoommyy  iiss  iinn  ggoooodd  ccoonnddiittiioonn,,  tthhee  ffuuttuurree  iiss  vveerryy  uunncceerrttaaiinn..    TThhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  iiss  oonn  aann  

uuppwwaarrdd  ttrreenndd  iinn  ffaavvoorr  ooff  nnoonn--ttrraaddaabbllee  sseeccttoorrss  aanndd  eessppeecciiaallllyy  tthhee  ccoonnssttrruuccttiioonn  sseeccttoorr..    TThhee  

eeccoonnoommyy  iiss  ggrroowwiinngg  lloopp--ssiiddeedd  aanndd  tthheerree  iiss  sslluuggggiisshhnneessss  iinn  tthhee  pprriivvaattee  ttrraaddaabbllee  sseeccttoorrss..  

AAlltthhoouugghh  tthhee  ccuurrrreenntt  ooffffiicciiaall  nnoommiinnaall  eexxcchhaannggee  rraattee  wwaass  hhaass  bbeeeenn  sseett  vveerryy  cclloossee  ttoo  tthhee  

bbllaacckk  mmaarrkkeett  rraattee,,  tthhee  cceennttrraall  bbaannkk’’ss  ffuuttuurree  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  ppoolliiccyy  iiss  nnoott  vveerryy  cclleeaarr  aanndd  



iinnvveessttoorrss  hhaavvee  nnoott  aann  uunnaammbbiigguuoouuss  ppeerrssppeeccttiivvee  iinn  tthhiiss  rreeggaarrdd..    IIff  tthhee  ccuurrrreenntt  ffiixxeedd  rraattee  iiss  ggooiinngg  ttoo  

bbee  mmaaiinnttaaiinneedd  iinnddeeppeennddeennttllyy  ooff  mmoonneeyy  ggrroowwtthh  aanndd  ggoovveerrnnmmeenntt  ddeeffiicciitt,,  tthhee  rreeaall  eexxcchhaannggee  rraattee  

wwiillll  bbee  vveerryy  oovveerrvvaalluueedd  iinn  ccoouuppllee  ooff  yyeeaarrss  aanndd  tthhee  hhiissttoorryy  rreeppeeaattss..    NNooww  tthhaatt  tthhee  cceennttrraall  bbaannkk  hhaass  

ssuuffffiicciieenntt  ffoorreeiiggnn  eexxcchhaannggee  rreesseerrvveess  aanndd  iinnffllaattiioonn  rraattee  iiss  qquuiittee  ssttaabbllee,,  ggoovveerrnnmmeenntt  sshhoouulldd  tthhiinnkk  ooff  

ddooiinngg  ssoommee  rreeffoorrmmss  iinn  tthhee  ttrraaddee  aanndd  ffiinnaanncciiaall  sseeccttoorrss  aass  wweellll  aass  iinn  ppuubblliicc  ccoorrppoorraattiioonnss..      
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