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The real exchange rate reflects the level of competitiveness in 
the international market. High volatility of this variable 
indicates economic instability, which hinders rational 
decision-making and direction for economic actors. 
Therefore, policymakers strive to minimize the fluctuations of 
this variable as much as possible. With the sanctions and the 
resulting damages to various sectors of foreign trade, the 
fluctuation of the real exchange rate has a greater importance 
for the Iranian economy compared to other economies. 
Therefore, choosing an appropriate policy plays a significant 
role in the stability of the country's economy. Although the 
stability of the exchange rate has been mentioned in the sixth 
and seventh development plans, no specific rule has been 
mentioned to achieve it. Therefore, in this study, two policies, 
inflation-based exchange rate rule and the pattern including 
interest rate, are evaluated First, the modified Edwards model 
(1989) is estimated by 1960-2020 data. Then, in order to 
evaluate the impact of inflation shocks and interest rates on 
the behavior of the real exchange rate, impulse response 
function analysis is also used. The results indicate that 
inflation shocks have long-term effects on the real exchange 
rate, and therefore, the occurrence of an exogenous inflation 
shock quickly leads to a deviation of the future exchange rate 
from its equilibrium level. On the other hand, according to the 
impulse response function of the interest rate, the effects of 
interest rate changes are adjusted at a slower pace, and the 
exchange rate returns to its equilibrium level. Therefore, 
adopting a rule-based exchange rate policy based on inflation 
targeting can help achieve the desired goals of the country's 
development plans.  

Cite this article: Ebrahimi, B., Vaez Barzani, M., & Zamani, Z. (2023). Analysis of 
Exchange Rate Policy in the Iranian Economy and Proposing its Reform Solutions. Journal of 
Economics and Modelling, 14 (3), 55-88.  DOI: 10.48308/jem.2024.234663.1892 
 

            © The Author(s).            Publisher: Shahid Beheshti University Press 
  



  .٥٥- ٨٨، ١٤٠٢، پاييز ٣، شماره ١٤دانشگاه شهيد بهشتي، فصلنامة اقتصاد و الگوسازي، دوره 
Shahid Beheshti University, Quarterly Journal of Economics and Modelling, Vol. 14, No. 3, Autumn 2023, 55-88. 

  ١آن در اقتصاد ايران و ارائه راهكارهاي اصلاح   نرخ ارز   سياست تحليل  
  ٤زهرا زماني |٣محمد واعظ برزاني  |٢*بهنام ابراهيمي

دانشگاه   .٢ اقتصاد  و  اداري  علوم  دانشكده  اقتصاد  گروه  پسادكتري  ايران،  ،اصفهان   پژوهشگر  رايانامه:   اصفهان، 
b.ebrahimi@ase.ui.ac.ir    :0009-0003-2116-0863(شناسه اركيد ( 

اصفهان،   .٣ دانشگاه  اقتصاد  و  اداري  علوم  دانشكده  اقتصاد  گروه  ايران،   دانشيار  (شناسه   vaez@ase.ui.ac.irرايانامه:    اصفهان، 
 ) 2060-6351-0001-0000اركيد:  

بين   دكتري.  ٤ اقتصاد  قطب  اصفهان،اقتصاد،  دانشگاه  اقتصاد  و  اداري  علوم  دانشكده  ايران،  الملل  رايانامه:   اصفهان، 
z_zamani85@yahoo.com   :707(شناسه اركيدX -8891-0002-0000 (  

  چكيده  اطلاعات مقاله 
  نوع مقاله:  

  مقاله پژوهشي 
  
  
  

 ١٤٠٢/ ١١/ ١٢  : افت ي در   خ ي تار 

  ١٤٠٣/ ٠١/ ١١تاريخ ويرايش:  
  ١٤٠٣/ ٠٧/ ١٣:    رش ي پذ   خ ي تار 

  ١٤٠٣/ ٠٧/ ١٤تاريخ انتشار:  
  
  
  
  

    كليدي: هاي  واژه 
ارز، ،  حقيقي   ارز   نرخ  نرخ  جهش 

هفتم   برنامه  و  ششم  برنامه 
 . توسعه 

  
  
 

  : JELبندي  طبقه 
C11, F31.  

رقابت  ميزان  حقيقي  ارز  بين نرخ  عرصه  در  را  مي پذيري  نشان  دهد.  الملل 
از   مانع  كه  است  اقتصاد  ثباتي  بي  از  حاكي  متغير  اين  زياد  نوسان 

شود. بر اين اساس،  گيري  عقلايي  فعالان اقتصادي مي گيري و جهت تصميم 
مي سياست  تلاش  متغير  گذاران  اين  نوسانات شديد  از  ممكن  تا حد  كنند 
تحريم بكاهند.   وجود  آسيب با  و  حوزه ها  به  آن  از  ناشي  مختلف  هاي  هاي 

به    تجارت خارجي كشور  نسبت  ايران  اقتصاد  براي  حقيقي  ارز  نوسان نرخ 
انتخاب  ساير اقتصادها از اهميت به مراتب بيشتري برخوردار است و بنابراين  

متناسب   ايفا سياست  كشور  اقتصادي  ثبات  در  پررنگي  هر  كند.  مي   نقش 
  ، هاي ششم و هفتم به ثبات بخشي نرخ ارز اشاره شده است چند در برنامه 

اما قاعده خاصي براي دستيابي به آن ذكر نشده است. لذا در اين مطالعه  
نرخ سياست   و الگوي شامل نرخ بهره، مورد ارزيابي  قاعده  ارز  بندي تورمي 
الگو   گيرد. قرار مي  ادوارد ( ابتدا  هاي ايران  براي داده )  ١٩٨٩ي تعديل شده 

  تأثير شود. سپس به منظور ارزيابي  برآورد مي   ١٣٣٩- ١٣٩٩هاي  طي سال 
تورمي و نرخ بهره بر رفتار نرخ ارز حقيقي، از تحليل توابع    هاي شوك بروز  

ضربه  مي واكنش  استفاده  نيز  كه  اي  از آن است  نتايج مطالعه حاكي  شود. 
حقيقي است و لذا بروز يك  تورمي داراي آثار بلندمدت بر نرخ ارز    هاي شوك 

برون  مقدار  شوك  از  ارز  نرخ  فزاينده  انحراف  عث  با  به سرعت  تورمي  زاي 
اي نرخ بهره، اثر  تعادلي آن خواهد شد.در مقابل، بر اساس تابع واكنش ضربه 

آن   تعادلي  مقدار  به  ارز  نرخ  و  شده  تعديل  سرعت  به  بهره  نرخ  تغييرات 
،  ي تورم   هدف   بندي نرخ ارز بر مبناي گردد و لذا اتخاذ سياست قاعده برمي 

  اي كشور گردد. هاي توسعه تواند باعث دستيابي به اهداف مد نظر برنامه مي 

( :  استناد  زماني، زهرا  برزاني، محمد؛  بهنام؛ واعظ  تحليل  ١٤٠٢ابراهيمي،  ارز   سياست ).  ارائه  نرخ  و  اقتصاد ايران  در 
  :jem.2024.234663.1892 DOI/10.48308.  ٥٥- ٨٨،  ١٤)٣، ( اقتصاد و الگوسازي .  آن راهكارهاي اصلاح  

  نويسندگان.                                  © ناشر: دانشگاه شهيد بهشتي.                                        

 
با    "مقاومتي  اقتصاد  راهبرد  تحت   ارز   بنديبراي نرخ  گذاري قاعده"برگرفته از طرح پسادكتري با عنوان  اين مقاله    .١

 است.   و دانشگاه اصفهان ور آوران كشحمايت صندوق حمايت از پژوهشگران و فن
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  مقدمه  .١

الملل است؛  نرخ ارز يكي از مهمترين متغيرهاي اثرگذار بر وضعيت اقتصاد در محيط بين

گذاران در تعيين نرخ ارز در چهارچوب  از اين رو، قواعد سياستي مورد استفاده سياست

اعمال سياست    ١٣٩٠از ابتداي دهه  نظام ارزي حاكم براي اقتصاد، اهميت حياتي دارد.  

با خروج يك  نهايتا  برجام،  به دستاوردهاي  اميد دستيابي  با  ارزي  ايالات  مديريت  جانبه 

انجاميد كه آثار و تبعات ناخوشايندي    ١٣٩٦متحده از آن توافق، به بحران ارزي در سال  

گذاري بيش از  هاي اقتصاد از جمله تجارت خارجي داشته است. ارزشرا بر ساير بخش

گذاري بيش  كند. ارزشحد و كمتر از حد از حد نرخ ارز هر دو مشكلات زيادي ايجاد مي

آسيب سبب  ارز  نرخ  حد  ارزي  از  بحران  و  سوداگرانه  حملات  برابر  در  اقتصاد  پذيري 

گذاري كمتر از حد نرخ ارز نيز سبب تخصيص نادرست منابع  ابل، ارزششود؛ در مق مي

  ). ٢٠١٧، ١شود (ساندي و همكاران هاي قابل مبادله و غير قابل مبادله ميبين بخش

ارز  نرخ  نظام  و  شناور  ارز  نرخ  نظام  ثابت،  ارز  نرخ  نظام  به طور معمول سه سياست 

اقتصادي مورد توجه بوده است، كه از اين بين، سياست شناور مديريت شده در تاريخ نوين  

نظام نرخ ارز شناور مديريت شده در حال حاضر از سوي بيشتر كشورها مورد استفاده قرار 

نحوه مي  موضوع  بلافاصله  شده،  مديريت  شناور  ارز  نرخ  نظام  انتخاب  صورت  در  گيرد. 

نرخ ارز از سوي مقام ارزي مطرح مي  ارزي ايران در خصوص مديريت  شود. ديدگاه مقام 

 هاي توسعه به شرح ذيل آمده است:قاعده اختيار شده در قانون احكام دائمي برنامه 

سياست" اجراي  فعالدر  بر  مبني  مقاومتي  اقتصاد  كلي  و  هاي  مالي  منابع  سازي 

شده»   مديريت  «شناور  كشور،  ارزي  نظام  كشور،  مالي  نظام  تقويت  و  اصلاح  همچنين 

پذيري در تجارت خارجي و با ملاحظه تورم  دامنه نرخ ارز با توجه به حفظ رقابتاست.  

از ذخاير   از جمله تعيين حد مطلوبي  اقتصاد كلان  داخلي و جهاني و همچنين شرايط 

  " .شودخارجي، تعيين مي

 
1. Sunday et al. 
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التفاوت نرخ تورم داخل و  اي نرخ ارز بر مبناي مابهبر اين اساس، قاعده تعديل دوره
تعيين شده است كه سياست   تورمنرخ"خارج  بر مبناي  ارز  شود.  نيز ناميده مي  "بندي 

حفظ   خريد،  قدرت  برابري  نظريه  مبناي  بر  قاعده،  اين  پشتوانه  ادبيات  اصلي  هدف 

پژوهش،   اين  است.  خارجي  بازارهاي هدف  در  رقابتي كالاهاي صادراتي كشور  موقعيت 

خريد،   قدرت  برابري  نظريه  تحليل  مبحث  به  ورود  روش  بدون  از  استفاده  الگوي  با 

) برداري  بر  VARخودتوضيحي  موثر  عوامل  تبيين  به  و  )  پرداخته  حقيقي  ارز  نرخ 

ضربه واكنش  توابع  از  استفاده  با  و  همچنين  سياست  اين  اتخاذ  آثار  ارزيابي  به  اي، 

كند. در لايحه برنامه هفتم توسعه  پيشنهادات اصلاحي جهت رفع مشكلات آن ارائه مي

تنها به كنترل ارز ورودي به كشور از طريق صادرات و هر گونه    ١١نيز در بند الف ماده  

  بند ب اين ماده ذكر شده است:  ٣درآمد ارزي اشاره داشته است. همچنين در تبصره 

بخشي به نرخ ارز و تك رقمي كردن تورم و جهت دهي به نقدينگي  مسئوليت ثبات"

جذابيت و  مولد  هاي  فعاليت  به سمت  بانكها  اعتبارات  و  و  غيرمولد  فعاليتهاي  از  زدايي 

  "  .است رشد توليد و حفظ و تقويت ارزش پول ملي به عهده بانك مركزي

شود در برنامه هفتم توسعه نيز هيچ گونه اشاره  بنابراين همان گونه كه مشاهده مي

مستقيمي به قاعده به كار رفته براي تعيين نرخ ارز اشاره نشده است. در خصوص تورم  

درصدي در پايان برنامه اشاره شده است بدون آن كه    ٥/٩نيز تنها به هدف گذاري تورم  

راهكار آشكاري براي دستيابي به اين نرخ تورم و نحوه تعيين آن ارائه شده باشد. در اين  

گذار در مورد نرخ  ارتباط لازم به ذكر است كه، با توجه به عدم تصريح دقيق نظر سياست

تورم مورد اشاره در متن سياست اعلامي، تحليل قاعده با فرض صحت برداشت از ظاهر  

ارز در دوره آتي به عنوان سناريو اول)،  آن (استفاده از نرخ تورم جاري براي تعيين نرخ  

، مقايسه شده  ١گذاري شده انجام و نتايج با سناريو اجراي قاعده بر اساس نرخ تورم هدف

  گردد. و پيشنهادات اصلاحي ارائه مي

 
دولت١ از  بسياري  كه  است  تورم  كنترل  بلندمدت،  رشد  به  رسيدن  راه  بهترين  كه  است  آن  بر  فرض  براي  .  ها 

گذاري تورم، نوعي سياست پولي است  كنند؛ سياست هدفگذاري تورم استفاده ميدستيابي به آن از سياست هدف
كند و آن را به طور صريح به عموم  كه در آن بانك مركزي حفظ يك نرخ تورم معين در ميان مدت را دنبال مي

  ).٢٠١٤كند (ساروات، مدت استفاده ميكند و براي رسيدن به آن از كنترل نرخ بهره كوتاهاعلام مي
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به ترتيب به پيشينه    ٤و    ٣كند. بخش  مباني نظري را مرور مي   ٢بر اين اساس بخش  

بخش   دارد.  اختصاص  پژوهش  الگوي  و  دوره    ٥پژوهش  طي  را  الگو  برآورد  تجربي  نتايج 

  گيري اختصاص دارد. بندي و نتيجه به جمع   ٦دهد و در نهايت بخش  ارائه مي   ١٣٣٩- ١٣٩٩

  مباني نظري  .٢

هاي اساسي و بنيادين در تعيين درجه حقيقي در هر كشور بدون شك از شاخص نرخ ارز  

بين  مي رقابت  شمار  به  كشور  آن  اقتصاد  داخلي  وضعيت  تبيين  و  آشفتگي، المللي  رود. 

شاخص   اين  عملكرد  در  غيرعادي  رفتارهاي  و  تعادل  حاكي  نوسان  عدم  بي از  ثباتي و 

پايداري نرخ ارز حقيقي توسعه اقتصادي را ارتقا داده و   اين در حالي است كه   . است اقتصاد 

 بخشد و ناترازي نرخ ارز حقيقي مانع از رشد صادرات و ناپايداري اقتصاديمي   رفاه را بهبود

 هاي اساسي از زمان گذشته تا كنونچالش تعيين ارزش نرخ ارز از  شود. در اين رابطه  مي 

ايران   اقتصاد  دهه بوده  در  در  گذشته است.  سب   هاي  وجود به  نفتي   بالاي  درآمدهاي   ب 

ارزش در  تخصصي  هاي  بحث  ارزها    مقابل ريال در    حوزه   بااما    چندان رونق نداشت ديگر 

هاي شديد نوسان   ،درآمدهاي نفتي   شديد  كاهش ايران وعليه    ي المللبين ي  اعمال تحريمها 

ارز  از   نرخ  يكي  عنوان  به  را  ريال  ارزش  تعيين  مساله  كه  شد  نمايان  كشور  اقتصاد  در 

نمودهاي  چالش  برجسته  اقتصاد  همكاران،  (   اساسي  و  نشان ).  ١٣٩٥زارعي  مطالعات 

هاي ناسازگار دهد كه تغييرات تعديل نشده در متغيرهاي ساختاري به همراه سياست مي 

نرخ بين  فاصله  بروز  موجب  مالي  و  آن   پولي  تعادلي  مقادير  از  يافته  تحقق  حقيقي  ارز 

برآ مي  مطالعات ضمن  اين  چگونگي  گردد.  به  انحراف  اين  ميزان  عملكرد   تأثير ورد  بر  آن 

مي  نشان  و  پرداخته  كشورها  اين  ك نده اقتصادي  بين شاخص   هد  قوي  منفي  هاي رابطه 

عملكرد اقتصادي و ميزان عدم تعادل نرخ ارز حقيقي در كشورهاي در حال توسعه وجود 

 . ) ٢٠١٨،  ١، گانتمن و دابوس١٣٨٤صباغ كرماني و شقاقي شهري،  ( دارد 

 
1. Gantman and Dabós 
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اين تعيين   از  عوامل  شناسايي  و  ارز  حقيقي  رفتار  تحليل  به  رو  آن  منظور    كننده 

سياستگذاران   و  كارشناسان  توجه  همواره  شاخص  اين  تعديل  براي  سياستها  تدوين 

نرخ    عادي اقتصادي را به خود معطوف داشته است. جهش نرخ ارز يكي از رفتارهاي غير 

كه   است  دورنبوش  اولينارز  سال    ١بار  مطرح    ١٩٧٦در  پولي  چارچوب  يك  .  نمود در 

و رژيم ارزي شناور و تحرك كامل سرمايه و    كشور كوچكدورنبوش با فرض وجود يك  

  المللي هاي بين، پول و داراييلاكابرقراري برابري قدرت خريد با در نظر گرفتن سه بازار  

خود  قالب    الگوي  در  نمود  الگوي را  ارائه  فلمينگ  ماندل  اگر استاندارد  صورت  بدين   .  

بااقتصاد   پيوسته    مذكور  و  غيرمنتظره  پولي  ارز كوتاه   مواجه شودانبساط  از    نرخ  مدت 

گشت  سطح باز   اين به    مجدداً   در بلندمدت   ليو  پيشي گرفته بلندمدت خود    تعادلي   مقدار 

  ). ١٣٩٢مزيني، (د شوشرط برابري قدرت خريد برقرار   اي كه مجددطور، به كندمي

عدم    كه به دليلمدت است  اي كوتاهجهش نرخ ارز پديده  اصولاًدر ادبيات اقتصادي  

مختلف  برابري   بازارهاي  در  تعديل  ميسرعت  وجود .  شودايجاد  دليل  به  واقع    در 

و بروز يك شوك    شوندتعديل نمي  با سرعت  ها قيمتدر بازار كالاها    ها قيمتچسبندگي  

پول    ناحيه  از گرفتنافزايش حجم اسمي  در نظر  دارايي  يپذيرانعطاف  با  سبب  ها  بازار 

و بازار    آثار آن ناپديد شدهبه تدريج    كه در بلندمدت   شودمي  جهش ناگهاني نرخ ارز  بروز

نرخ    ١٩٧٠پيش از دهه  .  خواهد رسيدبه تعادل  مجددا  ها و بازارهاي پول و دارايي  كالا

از  مي  تجاري تعيينهاي  نسبي و جرياني  هاقيمتبر مبناي سطح    معمولاًارز   شد. بعد 

شناورسازي نرخ ارز و بروز نوسانات شديد ارزي افكار اقتصاددانان را به مقايسه نوسانات  

بازار ارز و بازار دارايي معطوف نمود به طوري كه نوسان هر دو را ناشي از شرايط پولي  

به   ارز  نرخ  نظريه  اين  در  نمودند.  مطرح  را  دارايي  بازار  بر  مبتني  الگوهاي  و  دانستند 

جهش پولي نرخ  عنوان قيمت نسبي پول ملي كشورها معرفي شد. بر اساس اين نظريه  

  نشان داده شد. رابطه مربوط به تقاضاي پول با استفاده از ارز 

 
1. Dornbusch 
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𝑀 = 𝑃. 𝐿(𝑟 + 𝜋∗, 𝑌) )١    (  

اسمي پول،    𝑀كه در آن   پول،    𝐿،  هاقيمتسطح عمومي    𝑃حجم  تقاضاي  نرخ   𝑟تابع 

حقيقي،   و    ∗𝜋بهره  انتظار  مورد  عمومي    𝑌قيمت  است. سطح  ملي  در    هاقيمتدرآمد 

قابل تجارت   قابل تجارت    ∗𝐸𝑝واقع ميانگين وزني از قيمت كالاهاي  . اين  است𝑝و غير 

عمومي   سطح  در  مقادير    ها قيمتدو  0 و    ∝با  <∝< داده  1 سطح  مي  نشان  و  شود 

  عبارتند از    هاقيمتعمومي  

𝑃 = 𝑃∝(𝐸. 𝑝∗)ଵି∝ )٢    (  

  ٣. با جايگذاري معادله  است  خارجي ي  هاقيمتسطح    ∗𝑝نرخ ارز اسمي و    𝐸كه در آن  

  :  ٢در معادله 

𝑀 = 𝑃∝(𝐸. 𝑝∗)ଵି∝. 𝐿(𝑟 + 𝜋∗, 𝑌) )٣    (  

(با   رابطه  گرفتن  نظر  كه   و   )٣در  فرض  كوتاه  اين  سطح   در  و  پول  تقاضاي  مدت 

ي  هر گونه افزايش آيد كه  مي  اين نتيجه به دست  ثابت است  دو كشور  يهاقيمتعمومي  

  تأثيرتحت  به عنوان حساسترين متغير  ) را  𝐸(   نرخ ارز   ،صورت مستقيم  حجم پول به  در

دهد كه  .  قرار  جا  آن  كالااز  قيمتي  عمومي  سهم  سطح  در  تجارت  قابل    ها قيمتهاي 

  ابطه از ر  اگرخواهد بود.    از افزايش حجم پول  بيشافزايش نرخ ارز    است، كوچكتر از يك  

  :ديفرانسيل گرفته و در يكديگر جايگذاري شود   )٣(و رابطه  )٢(
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از تغيير حجم    بيش  تغيير در نرخ ارزدهد زيرا  مي  را نشانجهش نرخ ارز    ) ٤(  معادله 

ارز    پروسه .پول است نرخ  افزايش غيرمنتظره  از    بعدكه    به صورتي استتعديل جهش 

افزايش    در پي   كاهش نرخ بهره  همچنين يابد.  مي  فاصله افزايشلابنيز  حجم پول نرخ ارز  

اساسحجم پول   نرخ  بر  برابري  بههاي  رابطه    در   كاهش  اين  منظور خنثي نمودن   بهره 
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بهره ارز    بايد   نرخ  تنرخ  يابد  بلندمدت  افزايش  تعادلي  نرخ  به  آن  بازگشت  صورت  ا  به 

، نرخ  هاقيمتسطح    همچنين بايستي ، كاهش نرخ بهره را جبران نمايد.  كاهش نرخ ارز

گونه به  نمايند  ميل  خود  بلندمدت  تعادلي  مقدار  به  ارز  نرخ  و  كه    بهره  در اي    برابري 

ارز  ها قيمتتغييرات سطح عمومي   نرخ    ادبيات  طبق   هر چند ايجاد شود.، حجم پول و 

اقتصاد   ارز  المللبيننظري  نرخ  از    جهش  ،  شودمي  ناشيپولي    هايشوكبه طور عمده 

ديگر با  مواجهه  در  ارز  نرخ  شود  انواع  اما  ناگهاني  افزايش  دچار  نيز  (مزيني،    شوك 

١٣٩٢( .  

جهش نرخ ارز   در واقع ١٤٠١و  ١٤٠٠هاي ارزي طي سالهاي پديدهرسد به نظر مي

به د  اقتصاديلي  لاباشد كه  نقدينگي در  بالاي  ضعيف دولت در  ، عملكرد  از جمله حجم 

بازار  بخشي  تحريم  سامان  دارايييالملل بينهاي  ارز،  بازار ساير  در  نارسايي  و  ،  ضعف  ها 

راه برطرف    آن صرفا پولي نيست علت  و از آنجا كه    بازار بورس و مانند آن رخ داده باشد

-٢٠٢٠هاي  بر اساس داده  .باشد  هاي ماليبازار پول و داراييشدن آن فراتر از اصلاحات  

دست  ٢٠١٠ به  نتيجه  اين  پولي  پايه  و  ارز  نرخ  تغييرات  مقايسه  طي  مي  و  كه  آيد 

جهش نرخ ارز رخ داده است. با توجه به   ٢٠١٦-٢٠١٩و  ٢٠١٤، ٢٠١٠-٢٠١١هاي سال

آثار مخرب ناشي از جهش نرخ ارز بر اقتصاد از جمله تشديد تورم، شكل گيري انتظارات  

تورمي، تشديد نااطميناني و مانند آن كه فضاي كسب و كار را نامناسب و سبب كاهش  

سرمايه اين  مي  گذاريانگيزه  بروز  از  مانع  مناسب  سياستگذاري  با  تا  است  لازم  شود 

  و آسيب منفي آن شد. ها جهش
 

 (درصد)  ٢٠١٠-٢٠٢٠نرخ ارز و پايه پولي   رشد . )١جدول (

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨ ٢٠١٩ ٢٠٢٠  

 نرخ ارز  ٢٢/ ٧٩ ٧٨/ ٨٢ ٣٢/ ٥٢ ٧/ ١٣ ٤/ ٦٥ ٥/ ٥١ ٩/ ٧٢ ١٢٢/ ١٧ ٤٠/ ٠٣ ٦٦/ ١٤ ٢٤/ ١٧

  پايه پولي   ٤/ ٦٩  -٢١/ ١٩  ٥٣/ ٢٤  ٢٩/ ٤٠  -٤٢/ ٥٧  ٣٤/ ٥٧  -٢٢/ ٦٩  -٤/ ٩٢  ٤/ ٥٣  ٣٥/ ٦٨  ٢٩/ ٧٧
  هاي بانك جهاني و محاسبات پژوهشمنبع: داده 
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  ٢٠١٠-٢٠٢٠نرخ ارز و پايه پولي   رشد):  ١نمودار (

  هاي بانك جهاني و محاسبات پژوهشمنبع: داده 

  

سياست اتخاذ  منظور  نوسانهاي  به  از  ممانعت  خصوص  در  لازم  هاي  مناسب  ارزي 

است تا ابتدا عوامل موثر بر نرخ ارز حقيقي را مورد بررسي قرار داد. مهمترين عوامل به  

  شرح زير است:  

بهرهيكي  :  وريبهره تفاوت  ارز،  نرخ  بر  مؤثر  كليدي  با  از عوامل  اقتصاد كشور  وري 

استبهره  اقتصاد خارجي  بار  )  ١٩٦٤(  ٢و ساموئلسون ) ١٩٦٤(  ١بالاسا  .وري  اولين  براي 

بهره بين  نيروي   ارتباط  بالا  وري  اثر  به  كه  كردند  مطرح  را  حقيقي  ارز  نرخ  و  - ساكار 

وري را   ارتباط بين نرخ ارز و بهره)  ٢٠٠٣(  ٣و لي تانگ  .  ساموئلسون شناخته شده است

يك    به مطرح    الگويصورت  با  كردند. ساتعادلي  و  تجربي  نتايج  به  مراجعه  با  موئلسون 

كند كه مقايسه درآمد ملي كشورها بر پايه نظريه برابري قدرت  مي  بيان  ٤عنوان اثر پن 

ح نظريه برابري قدرت خريد  لاسا با توجه به اين نكته، به اصلاخريد داراي تورش است. با

كرد اقدام  تعادلي  ارز  نرخ  محاسبه  بود .در  معتقد  اخت  بالاسا  بينفلااگر  المللي  هاي 

باشد، بر   تجارت ي غيرقابل  ا هتوليد كالا  بيش ازهاي قابل تجارت  وري در توليد كالابهره 
 

1. Balassa 
2. Samuelson 
3. Tang and Lee 
4. Penn-effect 
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كشور خريد  قدرت  برابري  كهاساس  ببهره  ي  دارد،  وري  ملي  يشتري  پول  آن  ارزش 

گرفتن مي  افزايش نظر  در  با  كه  بهره  يابد  شاخص  عنوان  به  سرانه  نسبت    ،وريتوليد 

خواهد   قيمت  سطوح  از  افزايشي  تابعي  ارز،  نرخ  به  خريد  قدرت  و  (  بودبرابري  اگرت 

وري در دو بخش قابل  تفاوت بين رشد بهره ).٢١٣٩شهابي و همكاران،  ،  ٢٠٠٣١راويل،  

ساموئلسون است. بر  -ساگيري الگوي نظري اثر بالاتجارت و غيرقابل تجارت مبناي شكل

وري در بخش تجاري اقتصاد كشور و با ثابت  ساموئلسون با افزايش بهره-سا اساس اثر بالا

  يابد. وري در بخش غيرتجاري، ارزش پول ملي افزايش ميدر نظر گرفتن بهره

يكي از متغيرهاي اثر گذار بر    :گذاري به توليد (انباشت سرمايه)نسبت سرمايه

ارز نرخ  (گلدبرگ  ،نوسان  است  سرمايه  سرون١٩٩٣،  ٢انباشت  و    ٢٠٠٢،  ٣،  كانديلو  و 

متغير انباشت سرمايه يكي از متغيرهاي كليدي سمت عرضه اقتصاد  ).  ٢٠١١،  ٤اغلو  لبلبيچ

مي  افزايش  خدمات  و  كالاها  عرضه  و  توليد  ظرفيت  آن  افزايش  با  كه  اين  است  اگر  يابد. 

گذاري در بخش غيرقابل مبادله افزايش بايد قيمت اين كالاها در بازارا داخلي كاهش  سرمايه 

چند   داشت. هر  همراه خواهد  به  بلندمدت  در  را  ارز  نرخ حقيقي  كاهش  كه  يافت  خواهد 

حقيقي گذار سرمايه افزايش   ارز  نرخ  تغيير  مستقيم سبب  طور  به  مبادله  قابل  بخش  در    ي 

ارز نمي  تعادلي  حقيقي  نرخ  تقويت  سبب  كه  دارد  دنيال  به  را  وري  بهره  افزايش  اما    شود 

واردات  مي  به  توليد  ساختاري  وابستگي  دليل  به  توسعه  حال  در  كشورهاي  در  البته  شود. 

واردات  افزايش  سبب  توليد  كه  مي   افزايش  حقيقي  شود  نرخ  تضعيف  و  تجاري  كسري 

ي  گذار سرمايه توان گفت افزايش نرخ  مي   شود. در يك جمع بندي مي   بلندمدت ارز را سبب 

به توليد ناخالص داخلي در بخش كالاهاي جايگزين واردات و صادراتي سبب افزايش توليد و  

 ).  ١٤٠٠كاهش نرخ ارز حقيقي خواهد شد (ملك حسيني و همكاران،  

هيچ  :  دولت  مصرفي مخارج   شود  تأمين  پول  خلق  طريق  از  دولت  مخارج  اگر 
 

1. Égert and Révil 
2. Goldberg 
3. Serven 
4. Kandilov and Leblebicioglu 
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اثربلندمدتي بر نرخ واقعي ارز نخواهد داشت. بلكه بايد به جنبه واقعي سياست مالي كه  

مربوط  مبادله  غيرقابل  و  مبادله  قابل  كالاهاي  براي  دولت  تقاضاي  تركيب  به    عمدتا 

تجارت  مي قابل  كالاهاي  زمينه  در  دولت  مخارج مصرفي  افزايش  نمود.  توجه  بايد  شود 

تجاري كسري  حقيقيمي  باعث  ارز  نرخ  افزايش  سبب  و  اين  مي  شود  چند  هر  شود. 

كاهش   سبب  خصوصيافزايش  بخش  البته  مي  مصرف  كه  در    معمولاًشود  كاهش  اين 

كشورهاي با اندازه دولت بزرگ كمتر از افزايش مصرف بخش دولتي است. پس افزايش  

ارز نرخ حقيقي  افزايش  افزايش هزينهمي  هزينه دولت سبب  دولت  هاي  شود. همچنين 

مالي  تامين  ماليات يك جا  از طريق وضع  (كه  تجارت  غيرقابل  شود)  مي  براي كالاهاي 

نرخ ارز  دهد و سبب كاهش  مي  سطح عمومي قيمت در بخش غيرقابل مبادله را افزايش 

  نيز سبب كاهش مصرف بخش خصوصي   هاقيمتشود. افزايش سطح عمومي  مي  حقيقي

كه  مي كالاها  تأثيرشود  از  گروه  اين  تقاضاي  بر  ارز  مي  كاهشي  نرخ  افزايش  كه  شود 

خالص افزايش و كاهش تقاضا براي كالهاي    تأثيرحقيقي را به دنبال خواهد داشت. پس  

تقاضاي   افزايش  اندازه بزرگ دولت  با  البته در كشورهاي  نيست.  تجارت معين  غيرقابل 

و   است  خصوصي  بخش  تقاضاي  كاهش  از  بيش  تجارت  غيرقابل  كالاهاي  براي  دولت 

     ).٢٠١٠، ١بنابراين كاهش نرخ ارز حقيقي محمتل تر است (سالتو و توريني 

  باز بودن اقتصاد كم و كيف ارتباط يك اقتصاد با جهان را نشان :  اقتصادي  بودنباز  

مهمي است كه اثر تغيير عوامل و متغيرهاي  هاي  دهد. باز بودن اقتصاد يكي از كانالمي

بر اقتصاد يك كشور انتقالالمللبين بودن اقتصاد  .  دهدمي  ي را  از    معمولاًباز  با استفاده 

جمع حاصل  داخلي    تقسيم  ناخالص  توليد  به  واردات  و  هر  شودمي  محاسبهصادرات   ،

آزادي تجاري  نشان دادن  براي    شايد نتواند شاخص مناسبيگيري    چند اين نحوه اندازه

آن  ز  .باش در  جغرافيايي  عوامل  و  مقياس  مانند  ديگري  عوامل  از  تأثيريرا  است.  گذار 

زماني و براي    كه اين عوامل در طول زمان ثابت هستند، لذا براي مطالعات سري   آنجايي

 
1. Salto and Turrini 
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زاده و    دايي كريم كرد (توان براي باز بودن اقتصاد استفاده  يك كشور، اين متغير را مي

اثر باز بودن تجاري بر نرخ ارز مبهم است زيرا با بهبود حساب جاري  ).  ١٣٩٣همكاران،  

يابد تا تعادل خارجي برقرار شود. در صورتي كه با وضع تعرفه  مي نرخ ارز حقيقي افزايش

وارداتي كالاهاي  داخلي  قيمت  افزايش  موجب  وارداتي  كالاهاي  كاهش  مي  بر  كه  شود 

تقاضاي واردات را به دنبال دارد. كاهش واردات موجب كاهش كسري تراز تجاري شده و  

شود. با فرض برقراري شرط  مي  خارجي بانك مركزيهاي  نهايتا افزايش ذخاير و دارايي

برقراري تعادل در بخش خارجي ا براي  لرنر  ارز حقيقي كاهش  مارشال  نرخ  بايد  قتصاد 

بر   پيشينه  در  البته  ، ١٩٩٠،  ١منفي آن تاكيد شده است (كوتاني و همكاران   تأثيريابد. 

گنيماسون،   و  كاهش  ٢٠١٣كوليباي  سبب  واردات  تعرفه  در  افزايش  مثال  عنوان  به   .(

بازبودن اقتصاد و افزايش نرخ ارز را به همراه دارد در حالي كه با افزايش بازبودن اقتصاد  

  رود سبب كاهش نرخ ارز شود.  مي انتظار

رابطه مبادله كه از نسبت شاخص قيمت صادرات به قيمت واردات به  :  رابطه مبادله

بهدست مي ادبيات موضوع،  ارز معرفي شده   آيد، در  نرخ  بر  عوامل مؤثر  از  يكي  عنوان 

سال   .است نظري  ١٩٥٠در  فريدمن،  ارز  هاي  هميلتون  نرخ  نظام  با  ارتباط  در  را  خود 

كرد  پذيرانعطاف كرد  ارائه  بيان  وي  با  .  دنيايي  اسمي  ها قيمتدر  ارز  نرخ  چسبنده،  ي 

بيان مي  هايشوك تواند اقتصاد را در مقابل  مي كند كه  واقعي محافظت نمايد. فريدمن 

تغيير  اقتصادها   در  بالا  پذيري  انعطاف  با  مي  نسبيي  هاقيمتداراي  بهتر  توانند 

ي  هاقيمت  بيشتري در تغيير   سرعت   داراي كشورهايي كه    مقابله كنند. واقعي    هايشوك

بهنسبي   نسبت  تعدي  هستند  اقتصادي،  متغيرهاي  ملالاتغيير  داشت يمتري  ت    خواهند 

شدت   با ي نسبي هاقيمتسرعت تعديل  ها قيمت چسبندگي بالاي با  اقتصادهايي زيرا در 

رژيمبيشتري   نظامهاي  به  در  دارد.  بستگي  نسبي  هاقيمت،  پذيرانعطافهاي  ارزي    با ي 

ات  ثابت، تغيير  ي در نظام ارز  شوند. حال آن كهمي  تغيير نرخ ارز اسمي به سرعت تعديل
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  . دهدمي با سرعت كمتري رخ چسبندگي بستگي دارد و به درجه 

ثابت  هاي  نظام  نسبت به  پذير انعطاف  ي ارزهاي  نظام  توان گفتمي  بندي يك جمع  در 

راحت تر و با سرعت بيشتر  واقعي    هايشوكبه    واكنشي نسبي در  هاقيمتارز، تعديل  

ارزي از  هاي  بين نظام  اختلافاسمي،  ي  هاقيمتچسبندگي  با از بين رفتن  .  دهدمي  رخ

واقع   .رودمي  بين نظام  در  در  ارز    واكنش  مختلفارزي  هاي  فريدمن  برابرنرخ   در 

داده است  رابطه مبادله    هايشوك به دهه    البته سابقهو  را مورد مطالعه قرار  بحث  اين 

، تغيير در  اين  ق . طبگردد  و قانون قيمت واحد يا قانون برابري قدرت خريد بازمي  ١٩٧٠

ي دو كشور در همان دوره  ها قيمتنرخ ارز در يك دوره زماني بايد با تغيير نسبي سطح  

اين   طبق  باشد.  متناسب  ورود    نظريهزماني  اثر  يا  هاقيمت  بهشوك  در  صادراتي  ي 

براي جلوگيري از تغييرات بيشتر تراز تجاري    سياستگذار در دو كشور وارداتي دو كشور،  

پس از يك شوك مبادله خود را با  ايجاد كنند تا خود، تغييرات جبراني در نرخ ارز اسمي 

منطبق   نقدينگي  كوتاهنمايندمحدوديت  در  چسبندگي    .  كشور    ها قيمتمدت  دو  در 

  الگوي .دشوتغييرات نرخ ارز اسمي منجر به تغييرات نرخ ارز حقيقي    شود كه سبب مي

عوامل نهفته يا    الگوي،  نمايدمي  را بررسي  ارتباط ميان رابطه مبادله و نرخ ارز  ي كهديگر

شود  مي  شود و فرضمي  در نظر گرفتهيك اقتصاد كوچك و باز    الگوبالقوه است. در اين  

برونزا  را مبادله  شرايط    ولي   ؛استبطه  تغيير  برابر  رويدادهايالمللبيندر  و    ي داخل  ي 

  با استفاده از ارتباط بين نرخ ارز حقيقي و رابطه مبادله    الگو. در اين  قابليت تغيير دارد

مورد مطالعه  و عوامل نهفته  مبادله  هاي آماري پيوستگي بين رابطه  بندي ويژگي  درجه

كنند يك تكانه منفي دائمي موجب  مي  ل لااستد )  ١٩٨٢( ديز و اليجاندوز  گيرد.  مي  قرار

كالا قيمت  آن  متعاقب  و  شده  درآمد  كاهشكاهش  غيرتجاري  خدمات  و  و  مي  ها  يابد 

  شود. مي ملي يك كشور خود اين باعث كاهش ارزش واحد پول

بندي  به صورت نرخ  مي   جمع  بر  رابطه مبادله  مبهم است توان گفت اثر   ؛ارز حقيقي 

اثر  عنوان  با  كه  باشد  داشته  حقيقي  ارز  نرخ  بر  اثر  دو  است  ممكن  مبادله  رابطه  زيرا 
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دهد كه افزايشي در قيمت مي  شود. اثر درآمدي زماني رخ مي  جانشيني و درآمدي شناخته 

صادرات يا كاهشي در قيمت واردات سبب افزايش درآمد در اقتصاد شود و افزايش تقاضا 

كاهش   به  تمايل  عوض  در  باشد.  داشته  همراه  به  را  مبادله  غير  كالاي  ي ها قيمت براي 

ارز  نرخ  افزايش  سبب  مبادله  قابله  غير  كالاهاي  به  نسبت  مبادله  قابل  كالاهاي  نسبي 

اثر جانشيني نيز مي   حقيقي  تواند رخ دهد زيرا كالاهاي غير قابل مي   شود. از سوي ديگر، 

قيمت  افزايش  به سبب  مبادله  رابطه  در  بهبودي  هستند.  تر  ارزان  نسبي  طور  به  مبادله 

حقيقي  ارز  نرخ  كاهش  سبب  حمي   صادرات  عين  در  با شود.  مبادله  رابطه  بهبود  اگر  ال 

كاهشي در قيمت واردات همراه باشد پس بهبود در تعادل تراز جاري سبب افزايش درآمد 

شود. اثر درآمدي مي   و قيمت تجميعي كالاهاي غير قابل مبادله و افزايش نرخ ارز حقيقي 

در اين مورد برجسته تر از اثر جانشيني است. به دليل ابهام در خصوص اثرات نهايي شوك 

در  جداگانه  متغير  دو  عنوان  با  بايد  و صادرات  واردات  قابل  كالاهاي  قيمت  مبادله  رابطه 

  ). ١٩٩٩،  ١تعيين رفتار نرخ ارز حقيقي در نظر گرفته شود (چوهدري

تغيير در تفاوت ذخاير داخلي با ذخاير كشور خارجي بر نرخ ارز  :  ذخاير ارز خارجي 

گذارد. در اين چارچوب، با افزايش ذخاير خارجي، قدرت خريد پول ملي افزايش  مي تأثير

افزايش مي ارز  نرخ  آن  كاهش  با  ذخاير و  مي  يابد.  مقامات  بيشتر كمك  كنترل  تا  كند 

مقاصد   براي  كينز  تقاضاي  چارچوب  در  ارز  تقاضاي  شود.  بيشتر  ارز  بازار  بر  پولي 

بيشترين نوسانات تقاضاي ارز    معمولاًگيرد و  بازي صورت ميتي، احتياطي و سفتهمعاملا

از تغيير در ميزان تقاضاي سفته بازي وابستگي بيشتري  بازي است. تقاضاي سفتهناشي 

 .به ذخاير ارزي بانك مركزي دارد و با افزايش موجودي ذخاير خارجي، رابطه عكس دارد

هستند، اثر هر سه تقاضا بيشتر در نرخ    پذيرانعطافدر اقتصادهايي كه داراي نظام ارزي  

مي نمايان  ارزي  ارز  نظام  داراي  كه  اقتصادهايي  در  مقابل  در  ارزي.  ذخاير  در  تا  شود 
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ارز   تقاضاي  نوع  سه  هر  بر  ارزي  ذخاير  در  تغيير  ميزان  هستند،  شده    تأثير مديريت 

شود ارتباط تقاضاي ارز با نرخ ارز قطع شود. بنابراين، بين  گذارد. اين خود باعث ميمي

دارد وجود  پويايي  رابطه  ارز  نرخ  و  ارزي  ذخاير  ارزي،  جعفري  (  نظام  و  خضري  لعل 

  ).١٣٩٩صميمي، 

دهه  :  تورم در  است.  تورم  نرخ  ارز،  نرخ  بر  موثر  كليدي  عوامل    ١٩٨٠و    ١٩٧٠از 

بين نرخ ارز و تورم همبستگي  بالاي تورم را تجربه كردند.  هاي  بسياري از كشورها نرخ

ارز نرخ  تغيير  سبب  تورم  نرخ  تغيير  و  دارد  وجود  (دزاپاير مي  مثبت  ). ٢٠٢٠  ،١شود 

يك   يافتن  فكر  به  تورم  كنترل  اقتصادي جهت  نظران  صاحب  و  سياستگذاران  بنابراين 

يك   عنوان  به  تورم  هدفگذاري  صورت  بدين  افتادند.  مناسب  و  جديد  سياستي  ابزار 

سياست جايگزين ساير ابزارهاي سياست پولي در امر كنترل تورم مطرح شد. هدفگذاري  

شود و از اين طريق مستقيما انحرافات نرخ ارز از  مي  تورم از يك سو باعث كاهش تورم

شود و از سوي ديگر عاملان اقتصادي نسبت به نرخ رشد  مي  سطح مقادير تعادلي آن كم 

كنند. در نتيجه بر مبناي انتظارات عقلايي و نقد  مي  در اقتصاد اطمينان كسب  هاقيمت

) متغي١٩٧٦لوكاس  به  نسبت  ارز  نرخ  واكنش  كه  است  اين  بر  انتظار  اقتصادي  )  رهاي 

شود (جوزپ  مي  تغيير كند. اگر پايداري نرخ ارز ضعيف باشد تورم سبب افزايش نرخ ارز 

جاني   ارز٢٠٠٤و  نرخ  افزايش  سبب  تورم  (مي  )  همكاران،    مخملي شود  اگر  ١٣٩٨و   .(

تورم كشوري كمتر از ساير كشورها باشد صادرات اين كشور رقابتي خواهد شد و سبب  

شود و  مي  شود. همچنين تقاضا براي كالاهاي وارداتي كمتر مي  افزايش نرخ ارز آن كشور

واردات يافته  مي  بنابراين ارز كمتري صرف  افزايش  و  شود. بدين صورت رزش پول ملي 

  كه افزايش قدرت خريد را براي مردم آن كشور به دنبال خواهد داشت.  

به  )بهره نرخنرخ سود بانكي (  ايران اقتصاد در:  نرخ سود سپرده بانكي (نرخ بهره)
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دستوري  عرضه ارتباط بدون و پولي مقامات توسط صورت    تعيين  پول تقاضاي و با 

 پولي در مفهوم شاخصي براي اثرگذاريهاي  مكانيزم در. بنابراين نرخ سود بانكي شودمي

 يكي سود بانكي نرخهمچنين  ندارد.   نقش چنداني  پول به تبديل قابل هايدارايي ارزش

مهمترين بر متغيرهاي از  بنابراين واقعي بخش و ي گذارسرمايه اثرگذار  است   اقتصاد 

 (ربيعي و بيد آبادي،از اهميت ويژه اي برخوردار است   بهره نرخو  ارز   نرخ رابطةبررسي  

١٣٨٨ .(  

به  ٢٠٠٨(    ١عزيز تئوري  تأثير)  است.  معتقد  بهره  نرخ  از  ارز  نرخ    تأثير پذيري 

فيشر اشارهالمللبين بهره نسبتا بالا به سمت كم  مي  ي  با نرخ  ارزهاي خارجي  نمايد كه 

انتظاري است  مي  بها شدن ميل نرخ تورم  نشان دهنده   بالا  اسمي  نرخ بهره  كنند زيرا 

شود سپرده گذاري جذابيت بيشتري پيدا  مي  ). افزايش نرخ بهره نيز سبب٢٠٠٠،  ٢(مدرا 

كند و در نتيجه تقاضا براي پول داخلي افزايش يابد كه به جريان پول داغ معروف است. 

نرخ ارز است. به عبارت ديگر با  هاي  بدين لحاظ نرخ بهره يكي از مهمترين تعيين كننده

شود و  مي  ان خارجي جذاب ترگذارسرمايهبهره بازار داخلي براي  هاي  افزايش سود و نرخ

بيشتري پيدا ها  نآ بازار  مي  تمايل  اين  تا در  بايد توجه  گذار سرمايهكنند  البته  ي كنند. 

بهره صورت نرخ  افزايش  با  تنها  كار  اين  ايجاد ساختار  نمي  داشت كه  گيرد و لازمه آن 

. بنابراين رابطه معكوس بين نرخ بهره و نرخ  است  مناسب اقتصادي، فرهنگي و سياسي 

  ).١٩٩٩، ٣ارز برقرار است (اديسون و مليك

  مطالعات پيشين  .٣

اند.  نرخ ارز انجام داده هاي  هاي زيادي براي تبيين عوامل مؤثر بر پويايي الش چ اقتصاددانان  
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از  ماندل هاي  نظريه   برخي  نظريه  جمله  از    ٣كاسل)،  ١٩٦٢(   ٢فلمينگ )،  ١٩٦٠(   ١سنتي، 

نرخ  )  ١٩١٨(  از   نوسانات  و در برخي ديگر،  ميدانند؛  از متغير حقيقي تجارت  تابعي  را  ارز 

وري    بهره هاي  بيشتر بر نقش تكانه )  ١٩٨٥(   ٥و استاكمن و يا آبسفلد  )  ١٩٨٢(   ٤س جمله لوكا 

بيشتر بر  )  ١٩٩٥گوف ( جمله آبسفلد و رو  هاي جديد، از  تأكيد دارند. در مقابل، در نظريه 

شود. در  و يا ناكارآمدي بازارها تأكيد مي  ها قيمت نقش متغيرهاي اسمي از جمله چسبندگي  

دارايي و جريان   بر نقش بازارهاي  نرخ ارز شناور،  به ويژه پس از برقراري نظام  اين الگوها، 

توان به دو  مي   شود. الگوهاي نوين را سرمايه در توضيح نوسانات نرخ ارز تأكيد بيشتري مي 

فرانكل  جمله  از  پولي،  الگوهاي  دورنبوش )  ١٩٧٦(   ٦نسل  تراز )  ١٩٧٦(   و  الگوهاي  سبد    و 

  تقسيم كرد.  )  ١٩٧٧(   ٨) و برانسون ١٩٧٦(   ٧همچون كوري 

شود؛ و لذا نرخ  مي  الگوهاي پولي، پول ملي و ارز به عنوان دارايي در نظر گرفتهدر  

هاي مالي است، بلكه  ارز نه تنها متأثر از عوامل برونزاي مؤثر بر عرضه و تقاضاي دارايي

بود اثرگذار خواهد  ارز  نرخ  نوسانات  بر  نيز  عوامل  اين  آينده  بر  .انتظارات  وجود،  اين  با 

چه داخلي و  (  ايمطالعهداده علمي مطرح،  هاي  اساس جستجوهاي انجام شده در پايگاه

نرخ  هاي  عرضه اعتبار بانكي بر پويايي  تأثيركه به طور مستقيم به مطالعه  )  چه خارجي 

  تأثير توان اين نتايج را از مرور مطالعات مربوط به  مي  ارز پرداخته باشد وجود ندارد؛ ولي 

نرخ ارز، به طور غيرمستقيم، استنتاج نمود.  هاي  هاي پولي بر نوسانات و پوياييسياست

  .  شودمي رو در اين بخش به تعدادي از مشهورترين مطالعات اين حوزه اشاره از اين
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  مطالعات داخلي.  ١-٣

بررسي منابع نوسانات نرخ ارز    ") در مطالعه خود با عنوان  ١٣٨٩عرب مازار و گلمرادي (

نرخ   هاينوسان  برهاي واقعي و اسمي  تكانه  به ارزيابي اثر  "واقعي و تورم در اقتصاد ايران

ب ايران  اقتصاد  در  تورم  و  واقعي  ساختاري    الگوياز    گيريهره ارز  برداري  خودرگرسيون 

واقعي توضيح دهنده اصلي    هايشوكمطالعه آنها حاكي از آن است كه  . نتايج  پرداختند

و   واقعي  ارز  نرخ  در    هايشوكنوسانات  تورم  نرخ  نوسانات  اصلي  دهنده  توضيح  اسمي 

  . كشور است

همكاران   و  عنوان    ايمقالهدر  )  ١٣٩٨(فشاري  ارزي  "با  نظامهاي  راهبردي  ارزيابي 

با استفاده از  ،  ")الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي (ايران در چارچوب اقتصاد مقاومتي  

سياست تصادفي  پوياي  عمومي  تعادل  متناسب  الگوي  ارزي  راستاي  هاي  اهداف  در 

به  اقتصادي    عوامل ،  بخشي  ٤ي  . در اين الگورا رائه نمودند  هاي اقتصاد مقاومتيسياست

دولتهابنگاهخانوارها،  صورت   و  اقتصاد   خارجي  بخش   و  ،  شدند  گرفته  نظر    سه   در 

رژيم شده  تتثبي  ارزي  سناريوي  مديريت  شناور  و  آزاد  يا  مستقل  شناور  معرفي  شده، 

يافتهشدند كهپژوهش    اين  هاي .  از آن است  به  حاكي  افزايش رجحان مردم  مصرف    با 

نوسان مصرف و تورم كاهش خواهد  هاي داخلي و وجود رژيم نرخ ارز شناور مستقل،  كالا

  كالاهاي مصرف  نسبت بههاي اقتصاد مقاومتي سياست بر اساس. بنابراين اگر مردم يافت

بيشتريداخلي   آن    رغبت  در  كه  شناور  ارزي  رژيم  دهند،  ننشان  ارز  دامنه  نرخ  وسان 

  اقتصاد ايران مناسب تر است.ارزي براي هاي در مقايسه با ساير رژيمبيشتر است  

عنوان  )  ١٣٩٧(  حبيبي  با  پژوهشي  تحقق  " در  براي  ارزي  سياست  بازنگري  لزوم 

توليد ملي ايران   تجاري و  تراز  به  با توجه    ارزيابي به    ")١٣٨٠-١٣٩٥(اقتصاد مقاومتي 

 ١٣٨٠-١٣٩٥هاي  سال  طيآن بر توليد ملي    تأثيرر واردات و صادرات و  بنرخ ارز    تغيير

نشان.  ندپرداخت اين مطالعه  از  ارز    دهدمي  نتايج حاصل  نرخ  تثبيت  اعمال سياست  كه 

تفاضل تورم ايران و ميانگين جهاني در تعيين نرخ ارز كه    عدم در نظر گرفتن اسمي و  
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  طي آن از سطح تعادلي    تنزلو    ١٣٨٠-١٣٩١موجب سير نزولي نرخ ارز حقيقي از سال  

سبب    ١٣٩٢  -١٣٩٥هاي  سال است  رقابتشده  كاهش  واردات،  پذيري  افزايش 

آسيب و  خارجي  توليدكنندگان  برابر  در  داخلي  ملي  توليدكنندگان  اقتصاد    شده پذيري 

  .است

انتخاب نظام ارزي بهينه براي  "در پژوهشي با عنوان    )١٣٩٦(محمودزاده و صادقي  

نظام ارزي بهينه براي اقتصاد ايران پرداختند.    مطالعهبه   DSGE" رويكردن:  اقتصاد ايرا

كه  نتايج داد  نشان  مطالعه  اين  از  حاصل  بر    هايشوكاثر    تجربي  خارجي  و  داخلي 

تحت قاعده    ي هر شوك  است وقواعد پولي    مجراهاي  تأثيرتحت  ن  متغيرهاي اقتصاد كلا

ي و توليد كل در  گذار سرمايهنوسانات    سبب تشديد نرخ ارز    گذاري سياستي تيلور با هدف 

 شود.مي غيرقابل تجارتهر دو بخش قابل تجارت و 

همكاران  لاج و  عنوان  هعالمطدر  )  ١٣٨٥(ئي  با  در  "اي  واقعي  ارز  نرخ  رفتار  برآورد 

به  "ايران ايران  ارزيابي  ،  ارز  واقعي  نرخ  رفتار  سالط الگوي  با   ١٣٣٨  -  ١٣٨٣هاي  ي 

اين پرداختند VECMو  VAR هاياز روشاستفاده   تخمين  از  نتايج حاصل  اساس  بر   .  

  تأثير مدت شاخص سياست پولي و درجه باز بودن اقتصاد، بر نرخ واقعي ارز  الگو در كوتاه

اين   بلندمدت  در  ولي  دارد  است.  تأثيرمنفي  بوده  كه  مثبت  است  در حالي  متغير    اين 

مدت بر نرخ ارز واقعي    سياست ارزي نيز به عنوان شاخصي از نظام ارزي كشور، در كوتاه

  .بودنفي اين اثر م  منفي دارد ولي در بلندمدت تأثير

  مطالعات خارجي.  ٢-٣

همكاران  و  عنوان  )  ٢٠٢٢(  ١اوالميد  با  پژوهشي  رشد  "در  و  تورم  ارز،  نرخ  نوسانات 

داده رويكرد  توسعه:  در حال  در كشورهاي  برايهاي  اقتصادي    بي   تأثير SADC" پانل 

اند.  بررسي كرده  ٢٠١٨تا    ٢٠٠٠رشد منطقه براي دوره   -ثباتي نرخ ارز را بر پيوند تورم

 
1. Olamide et al. 



 ٧٣   ..... در اقتصاد ايران و   نرخ ارز   سياست تحليل  

بيهاي  يافته كه  داد  نشان  اقتصادي  پژوهش  با رشد  منفي  رابطه  تورم  و  ارز  نرخ  ثباتي 

دهد كه رشد اقتصادي منطقه به طور  منطقه دارد. نتايج همچنين شواهدي را نشان مي

ارز  بيثباتي نرخ ارز بر تورم است و هر چه سطح بي  تأثيرنامطلوبي تحت   نرخ  ثباتي در 

شود. اين امر نظريه هزينه منوي تعيين  رشدي منطقه بدتر مي-تر باشد، رابطه تورمي بالا

تأييد مي را  ارز سريعتر خواهد  قيمت  نرخ  عبور  اثر  باشد،  بيشتر  تورم  نرخ  كند: هر چه 

مي توصيه  بنابراين  پولبود.  ارزش  افزايش  از  اطمينان  براي  سياستهايي  كه  هاي  شود 

  محلي بايد در اولويت كشورهاي عضو باشد 

عنوان  )  ٢٠٢٠(  ١كراسكوويك با  پژوهشي  مقابل  "در  در  ارز  نرخ  هدفگذاري 

به تحليل    " بر اشتغال و رشد اقتصادي  تأثير هدفگذاري تورم: تحليل كراسكوويك تجربي  

( جايگزين  پولي  استراتژي  دو  تورم  اثرات  هدفگذاري  و  ارز  نرخ  رشد    هدفگذاري  (بر 

اشتغال مي و  پانل  اقتصادي  از  استفاده  با  پژوهش  اين  در  دوره    ١٨پردازد.  براي  كشور 

ارز    ،٢٠١٣تا    ١٩٩٦ نرخ  هدفگذاري  در  كه  كشورهايي  كه  شده  آزمايش  فرضيه  اين 

هستند، نرخ رشد توليد ناخالص داخلي باالتر و نرخ تورم كمتري دارند. به منظور آزمون  

، از پانل پويا دو روش حداقل مربعات  هاقيمتسياست نرخ ارز بر رشد اقتصادي و    تأثير

)روش   گام  به  ارزيابي    2SLSگام  مورد  رگرسيون مستقل  معادله  دو  با  و  استفاده شده 

اثرات   ارز،  نرخ  هدفگذاري  به  مربوط  نتايج  مقايسه  امكان  منظور  به  است.  گرفته  قرار 

اجراي هدفگذاري تورمي در نرخ بيكاري نيز با استفاده از روش پانل دو حداقل مربعات  

برآورد شد. نتايج مطالعات تجربي نشان ميدهد كه كشورهايي  2SLS گام به گام )روش  

  تري دارند لاكه تورم هدفگذاري شدهاند، نرخ رشد اقتصادي كمتر و بيكاري با

همكاران  و  عنوان  )  ٢٠٢٠(  ٢مورينا  با  پژوهشي  رشد    تأثير"در  بر  ارز  نرخ  نوسانات 

بررسي  "، CEE اقتصادي: مورد كشورهاي بر رشد    تأثيربه  واقعي  ارز موثر  نرخ  نوسانات 

دوره   طي  شرقي  و  مركزي  اروپاي  كشورهاي  در  پرداختند.  ٢٠٠٢-٢٠١٨اقتصادي 
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يافتههاي تجربي با استفاده از برآورد اثرات ثابت براي دادههاي تابلويي نشان ميدهد كه  

  دارد. اين پژوهش پيشنهاد   نوسانات نرخ ارز اثر منفي معناداري بر رشد واقعي اقتصادي 

كند كه سياستگذاران بايد سياستهاي مختلفي را براي ثابت نگه داشتن نرخ ارز اتخاذ  مي

  .كنند تا رشد اقتصادي را تقويت كنند

هدفگذاري تورم يا هدفگذاري  "در پژوهشي با عنوان  )  ٢٠١٨(  ١ابو اساب و همكاران 

حمايت   نوظهور  بازار  اقتصادهاي  در  قيمت  ثبات  هدف  از  چارچوب  كدام  ارز:  نرخ 

رابطه بين تورم و عدم قطعيت تورم را تحت هدفگذاري تورم و در عوض، يك    " ميكند؟

مقايسه   و  بررسي  حال ظهور  در  از كشورهاي  گروهي  براي  مرسوم،  ثابت  ارز  نرخ  رژيم 

كار،   اين  انجام  براي  در   GARCH الگويميكنند.  و  الگورا  زدند  تخمين  ميانگين  هاي 

تورم و عدم قطعيت تورم تحت دو استراتژي پولي   بين  دريافتند كه يك رابطه دوسويه 

ي بر تورم متوسط و  تأثيروجود دارد. همچنين مشخص شد كه رژيم نرخ ارز ثابت هيچ  

وم تورم  اينرسي تورم ندارد، در حالي كه هدفگذاري تورم در كاهش ميانگين تورم و تدا

  .موفق بوده است

اوقبونمن و  با عنوان  )  ٢٠١٤(  ٢اخوسوهي  پژوهشي  بر نظام "در  بررسي عوامل مؤثر 

، عوامل مؤثر بر نظام ارزي مطلوب در نيجريه را مورد بررسي  "ارزي بهينه كشور نيجريه

نتايج پژوهش نشانقرار داده ارزي  مي  اند.  نظام  بر هر دو  بهره عامل مؤثر  نرخ  دهد كه 

    .شودمي شده و شناور در اين كشور محسوب تثبيت

سياست پولي و جهش ناگهاني نرخ ارز: سر  "در مقاله خود با عنوان  )  ٢٠٠٩( ٣بورنلند

است دورنبوش  با  حق  ارز  "آخر  نرخ  بر  پولي  سياستهاي  تغيير  اثر  تجربي  مطالعه  به   ،

ابتداي سال   از دادههاي فصلي دوره زماني  تا    ١٩٨٤پرداخته است. وي در اين مطالعه 

سال   در    ٢٠٠٤انتهاي  سوئد  و  انگلستان  نيوزلند،  كانادا،  استراليا،  به كشورهاي  مربوط 
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تغيير در سياستهاي   VAR يك الگوي استفاده كرده است. بر اساس نتايج اين مطالعه، 

اثر   داراي  مشابهي    معنادار پولي  ادعاي  ميتوان  نيز  اساس  اين  بر  ارز است.  نرخ  بر  قوي 

  .همچون مورد مطالعه قبل مطرح كرد

نمايان   همان فوق  مطالعات  مرور  از  كه  اين  مي  گونه  در  شده  انجام  مطالعات  شود، 

تحليل فاقد  و  بوده  تجربي  غالباً  برحوزه  مبتني  الگوي نظري هستند.    هاي  اين  يك  لذا 

مطالعه تلاش دارد در چهارچوب يك الگوي نظري ابتدا عوامل موثر بر عوامل نرخ ارز را  

سياست سپس  و  دارد  قرار  بررسي  نوسانمورد  از  جلوگيري  جهت  را  مناسب  هاي  هاي 

  ارزي پيشنهاد دهد. 

برنامه دائمي  قانون احكام  جايگاه  و  اهميت  به  توجه  با  توسعه كشور،  همچنين  هاي 

به   توجه  با  قانون،  اين  در  مقرر  ارزي  قاعده  اجراي  آثار  ارزيابي  دنبال  به  پژوهش  اين 

  " ت" ساختار اقتصاد ايران است كه در مطالعات قبلي انجام نشده است. علاوه بر آن، بند  

دقيق    ٢٠ماده   طور  به  را  آن  ولي  نموده  اشاره  تورم  نرخ  به  صرفاً  دائمي  احكام  قانون 

  .استمشخص نكرده است كه مقاله به دنبال رفع اين نقيصه نيز 

  الگوي پژوهش  .٤

بررسي مي ايران  ارز  نرخ  وضعيت  پژوهش  الگوي  معرفي  از  ارز  پيش  نرخ  انحراف  شود. 

مي را  بنيادين  حقيقي  عوامل  بر  مبتني  نرخ  با  بازار  ارز  نرخ  تفاوت  صورت  به  توان 

رقابت سطح  تعيين  براي  شاخصي  حقيقي  ارز  نرخ  نمود.  محاسبه  هر  اقتصادي  پذيري 

كشوري در بازار جهاني است و همچنين نشان دهنده هزينه كالاهاي تجاري توليد شده  

هاي داخلي توليد كالاهاي تجاري  كه كاهش آن سبب افزايش هزينه  است  در آن كشور

). بنابراين برآورد نرخ ١٩٨٨شود (ادواردز،  الملل ميو تضعيف توان رقابتي در صحنه بين

براي سياستگذا ارز محقق شده  نرخ  از  آن  انحراف  و  تعادلي  و  ارز حقيقي  اقتصادي  ران 

ويژه اهميت  از  اقتصادي  شناخت  عوامل  سياستگذاران  اگر  كه  چرا  است.  برخوردار  اي 
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پويايي از  برآورد  هاي  كافي  را  آن  گرايانه  واقع  طور  به  و  باشند  داشته  حقيقي  ارز  نرخ 

). در مقابل،  ٢٠١٧شوند (ساندي و همكاران،  كنند مانع از انحراف طولاني مدت آن مي

نرخ عبارتي،  به  يا  نادرست  در سطح  حقيقي  ارز  نرخ  ايجاد  حفظ  سبب  نامناسب  بندي 

اقتصادي  بي بحران  بروز  نهايتاً  و  اقتصاد  آن  در  منابع  تخصيص  خوردن  هم  بر  و  ثباتي 

). نرخ ارز همواره در ايران به عنوان يك متغير مهم اقتصادي  ١٩٨٦خواهد شد (ويلت،  

دهه   طي  ويژه  به  است  بوده  سياست١٣٩٠مطرح  اعمال  هدف  ،  با  ارزي  مختلف  هاي 

بازار و بحران دنباله با تشديد تحريمايجاد ثبات در اين  ها و لغو برجام،  دار ارزي همراه 

سياست و  ايجابي  تصميمات  اتخاذ  كرد.  مواجه  چالش  با  را  بعضاً  اقتصاد  متعدد  هاي 

سياست بر  تكيه  و  ارز  بازار  در  سياستمتناقض  جاي  به  اقتضايي  بر  هاي  مبتني  هاي 

برهه  در  و  شود  حاكم  ارز  بازار  در  ثباتي  بي  كه  شده  سبب  مختلف،  قاعده  زماني  هاي 

آسيب آن  دنبال  به  و  ارز  نرخ  جهش  اين  سبب  اساس  همين  بر  شود.  اقتصادي  هاي 

هاي مقطعي از  گذاريفرضيه مطرح است كه اگر دولت به جاي تصميم گيري و سياست

نرخ برخوردار  قاعده  بيشتري  ثبات  از  ارز  بازار  آيا  بودند  كرده  استفاده  مناسب  بندي 

شد؟ بنابراين، در اين مطالعه ابتدا عوامل و متغيرهاي مؤثر بر نرخ ارز حقيقي مورد  نمي

مي قرار  شناور  بررسي  ارز  نرخ  سياست  كارگيري  به  آثار  تحليل  به  آن  از  پس  و  گيرد 

  شود.بندي تورمي ارز پرداخته ميمديريت شده بر مبناي قاعده نرخ

اگر نرخ ارز نسبت به مقدار تعادلي خود كاهش يابد كمتر از حد   لازم به ذكر است 

ارزش گذاري شده و هنگامي كه از حد تعادلي خود فراتر رود بيش از حد ارزش گذاري  

شده است. ارزش گذاري بيش از حد نرخ ارز حقيقي در واقع حاكي از ناپايداري اقتصاد  

شود. مطابق با جدول  مي  است كه منجر به شكل گيري حملات سوداگرانه در آن اقتصاد

از سال    ٢٠١٢) در سال  ٢( بوده    ٢٠١٧و همچنين  بالا  ارز حقيقي  نرخ  انحراف  به بعد 

  است. بنابراين نتايج حاكي از انحراف نرخ ارز حقيقي و ناپايداري اقتصاد ايران است.
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  انحراف نرخ ارز حقيقي (تفاوت نرخ بازار رسمي و بازار غيررسمي)  . )٢جدول (
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  بانك جهاني و محاسبات پژوهشهاي  منبع: داده 

  

(  نظريچهارچوب   الگوي ادوارد  از  اين مطالعه  در  رفته  ) جهت عوامل  ١٩٨٩به كار 

كند. مطابق با ادبيات نظري عوامل موثر بر نرخ  مي  تعيين كننده نرخ ارز حقيقي پيروي

(دورنبوش،   حقيقي  هو   ١٩٧٦ارز  فانگ  پلن١٩٩٠،  ١،  و  كومبز  و    ٢٠٠٧،  ٢،  كوهارد  و 

  شود: مي ) عوامل موثر بر نرخ ارز حقيقي به صورت زير ارائه٢٠١١، ٣همكاران 

𝑅𝐸𝑅௧ = 𝜇௜ + 𝛼ଵ𝑃𝑅𝑂௧ + 𝛼ଶ𝐼௧ + 𝛼ଷ𝐺𝑂𝑉௧ + 𝛼ସ𝑂𝑃𝐸𝑁௧ + 𝛼ହ𝑇𝑂𝑇௧ +

𝛼଺𝑁𝐹𝐴௧ + 𝜀௧   )٥  (  

آن در  𝑡   1,2,3كه  حقيقي،    𝑅𝐸𝑅و    = ارز  بهره  𝑃𝑅𝑂نرخ  نسبت    𝐼وري،  شاخص 

توليد،  سرمايه به  توليد،    𝐺𝑂𝑉گذاري  به  بودن    𝑂𝑃𝐸𝑁نسبت مخارج مصرفي دولت  باز 

  خارجي است. هاي خالص دارايي 𝑁𝐹𝐴رابطه مبادله و   𝑇𝑂𝑇تجاري،  

از آن جا كه نرخ تورم در اقتصاد ايران از متغيرهاي مهم اثرگذار بر متغيرهاي كلان و  

 
1. Fang Hu 
2. Combes and Plane 
3. Couharde et al. 
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به ويژه نرخ ارز است لازم است كه اثر آن در الگو در نظر گرفته شود. همان طور كه در  

مباني نظري اشاره شد يكي از عوامل موثر در افزايش نرخ ارز، تورم است (جوزپ  بخش  

بسياري از محققان از جمله  ). از سوي ديگر  ١٣٩٨و همكاران،    مخملي  ؛٢٠٠٤و جاني  

) به  ٢٠٠٨عزيز  معتقد  بهرهتأثير)  نرخ  از  ارز  نرخ  تئوري  هستند  پذيري  اساس  بر   .

ي فيشر با افزايش نرخ بهره كه افزايش انتظارات تورمي را به همراه دارد نرخ ارز  المللبين

  ).  ٢٠٠٠يابد زيرا نرخ بهره بالا نشان دهنده نرخ تورم مورد انتظار است (مدرا، مي كاهش

𝑅𝐸𝑅௧ = 𝜇௜ + 𝛼ଵ𝑃𝑅𝑂௧ + 𝛼ଶ𝐼௧ + 𝛼ଷ𝐺𝑂𝑉௧ + 𝛼ସ𝑂𝑃𝐸𝑁௧ + 𝛼ହ𝑇𝑂𝑇௧ +

𝛼଺𝑁𝐹𝐴௧ + 𝛼଻𝐼𝑁𝐹௧ + 𝛼଼𝐼𝑁𝑇𝑅 + 𝜀௧  )٦ (     

  دهد. مي به ترتيب نرخ تورم و نرخ بهره را نشان 𝐼𝑁𝑇𝑅و   𝐼𝑁𝐹كه در آن  

الگوي تعديل شده   نرخ تورم و نرخ بهره،  ١٩٨٩ادوارد (در اين پژوهش،  افزودن  با   (

مي برآورد  ايران  اقتصاد  ويژه  شرايط  آزمون  كولينس براي  مطالعه  با  مطابق   ١شود. 

اسكات ١٩٩٦( و  و  نوريا  و   (٢ ) تحت  ٢٠١٥،  را  حقيقي  ارز  نرخ  زيادي  ميزان  به  تورم   (

دهد به نحوي كه انحراف نرخ ارز به ميزان زياد با تورم و فشارهاي تورمي  قرار مي  تأثير

قاعده   تحليل  براي  مناسبي  بستر  شده،  تعديل  الگوي  است،  ذكر  شايان  است.  ارتباط  در 

مي نرخ  ايجاد  را  ارز  تورمي  شاخص  بندي  عنوان  به  بهره  نرخ  گرفتن  نظر  در  منطق  كند. 

نظريه  از  بسياري  در  تورمي،  اساس  سياست  بر  تبيين شده است.  تفصيل  به  اقتصادي  هاي 

  است:  هاي نظري تعيين سياست تورمي، رابطه ذيل مباني مذكور، يكي از بهترين چارچوب 

𝜇௧ = ቀ
ଵିఛ

ఛ
ቁ 𝐼𝑁𝑇𝑅 − 1  )٧ (   

  هاي قانوني است.نسبت سپرده 𝜏، نرخ رشد حجم پول و  𝜇௧كه در آن  

امكان تسويه تسهيلات   فوق،  رابطه  بر اساس  نرخ رشد حجم پول  تعيين  در صورت 

تعهدات  (وام و  بروز  هابنگاهها)  عدم  ضمن  و  داشته  وجود  كلان  سطح  در  توليدي  ي 

 
1. Collins 
2. Nouira and Sekkat  
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اعتبار  به  ١خشكي  با توجه  نيز رشد نخواهد كرد.  لزوم  از حد  بيش  نقدينگي  نرخ رشد   ،

، بر ٢ارتباط نظري قوي نرخ تورم و نرخ رشد حجم پول، در نظر گرفتن نرخ تورم هدف

  اساس نرخ بهره كاملا قابل دفاع خواهد بود:

𝐼𝑁𝐹 ் = 𝑓(𝐼𝑁𝑇𝑅)  )٨ (   

  نرخ تورم هدف است. ் 𝐼𝑁𝐹كه در آن  

ترتيب به عنوان  بنابراين، در نسخه تعديل شده الگوي ادوارد، نرخ تورم و نرخ بهره به  

برنامه دائمي  احكام  قانون  نظر  (مد  شده  محقق  تورم  و  شاخص  كشور)،  توسعه  هاي 

  شود. شاخص سياست تورمي وارد و الگوي حاصل برآورد مي

  نتايج تجربي .٥

) (٥معادله  معادله  و  داده٦)  از  استفاده  با  بانك  هاي  )  داده  پايگاه  از  شده  گردآوري 

دوره    ٣جهاني  به دست    ١٩٦٠-٢٠٢٠طي  تجربي  نتايج  شد.  برآورد  ايران  اقتصاد  براي 

مي نشان  مطلوب  طور  به  را  رگرسيون  كلي  معناداري  والد  آماره  تعديل    𝑅ଶدهد.  آمده 

الگو مناسب  دهندگي  توضيح  قدرت  از  حاكي  موارد  تمام  در  دوربين  است  شده  آماره   .

ناهمساني   و  خودهمبستگي  وجود  عدم  دهنده  نشان  ترتيب  به  پاگان  براوش  و  واتسون 

به   نتايج  اساس  بر  دارد.  تحليل  قابليت  الگو  شد  بيان  چه  آن  اساس  بر  است.  واريانس 

تطبيق  ساموئلسون  -سااثر بالا  دست آمده متغير بهره وري اثر منفي بر نرخ ارز دارد كه با 

كه   است  آن  از  حاكي  و  بهرهدارد  افزايش  ميبا  افزايش  ملي  پول  ارزش  اثر  يابدوري   .

. در  است  گذاري به توليد بر نرخ ارز به لحاظ آماري معنادار و مثبت متغير نسبت سرمايه

  كاهش نرخ ارز حقيقي خواهد شد.   واقع افزايش انباشت سرمايه سبب افزايش توليد و 

ارز دارد. در   نرخ  بر  اثر مثبت و معناداري  توليد نيز  به  نسبت مخارج مصرفي دولت 
 

1. Credit Crunch 
  گذاري تورم است.گذاري شده يا نرخ تورم هدف، نرخ تورم هدف سياست پولي هدف. نرخ تورم هدف٢

3. https://data.worldbank.org/ 
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شود  مي  واقع افزايش مخارج مصرفي دولت سبب كاهش مخارج مصرفي بخش خصوصي

با    تأثيركه   مطابق  دارد.  دنبال  به  را  ارز  نرخ  افزايش  و  دارد  كالاها  تقاضاي  بر  كاهشي 

نتايج تجربي باز بودن تجاري بر نرخ ارز اثر مثبت و به لحاظ آماري معنادار داشته است  

مي نشان  ارز حقيقيدهد  كه  نرخ  افزايش  تعادل  مي  بهبود حساب جاري سبب  تا  شود 

قيمت   موجب كاهش  وارداتي  كالاهاي  بر  تعرفه  كاهش  با  واقع  در  شود.  برقرار  خارجي 

وارداتي  كالاهاي  افزايش  مي  داخلي  دارد.  دنبال  به  را  واردات  تقاضاي  افزايش  كه  شود 

دارايي و  ذخاير  كاهش  نهايتا  و  شده  تجاري  تراز  كسري  افزايش  موجب  هاي  واردات 

بانك مركزي  را سببمي  خارجي  ارز  نرخ  افزايش  كه  اثر  مي  شود  نيز  مبادله  نرخ  شود. 

موجب كاهش درآمد  به صادرات  يك تكانه منفي  منفي بر نرخ ارز دارد بدين صورت كه  

قيمت كالا  آن  متعاقب  و خدمات غيرتجاري كاهش شده و  باعث  مي  ها  اين  يابد و خود 

خارجي اثر منفي بر  هاي  خالص دارايي  شود.مي  ملي يك كشور كاهش ارزش واحد پول

ارز دارد يعني   افزايش و با كاهش  نرخ  با افزايش ذخاير خارجي، قدرت خريد پول ملي 

  . يابدآن نرخ ارز افزايش مي

در حالت اول عوامل موثر بر نرخ ارز حقيقي مطابق با الگوي موجود در ادبيات نظري  

الگو،   توضيحي  متغيرهاي  تمام  حالت  اين  در  است.  شده  لذا    معنادار برآورده  و  بوده 

هاي اقتصادي ايران، با مباني نظري سازگاري كامل  ضرايب برآوردي الگو بر اساس داده

به طور هم بهره  نرخ  و  تورم  نرخ  در حالت دوم،  وارد  دارد.  تنها    الگوزمان  و  است  شده 

منفي اين متغير بر نرخ ارز حقيقي    تأثيرمتغير نرخ بهره معنادار شده است كه حاكي از  

است. اين در حالي است كه در حالت سوم (بدون حضور نرخ بهره)، نرخ تورم اثر مثبت  

ر است، قدرت توضيح دهندگي الگو  و معناداري بر نرخ ارز حقيقي داشته باشد. شايان ذك

در هر حالت اخير نسبت به شرايطي كه دو متغير نرخ تورم و نرخ بهره در الگو حضور 

  .١يابد اي بهبود ميندارند به طور قابل ملاحظه

 
(بدون حضور نرخ تورم) باعث بي معني شدن ضريب نرخ بهره شده  به تنهايي  برآورد الگو با استفاده از نرخ بهره  .  ١
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 ٠/٨٠١= R2 تعديل شده

پاگان- آماره پراش  (١)= ٤٦/٥  

= احتمال ٠١٩/٠  

واتسون- دوربين = ٧٣/١  

F( ٧و ١٧ )= ٥٨/٢٢  
=احتمال ٠٠١/٠  

R2 =٠/٩٦ 
 ٠/٩٢= R2 تعديل شده

پاگان- آماره پراش  (١)= ٠٥/٠  

= احتمال ٨٢/٠  

واتسون- دوربين = ٧٠/١  

F( ٧و ١٧ )= ٣٠/١٤  
=احتمال ٠٠/٠  
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 ٠/٧٦٩= R2 تعديل شده

پاگان- آماره پراش  (١)= ٥٥/٠  

= احتمال ٤٥٦٨/٠  

واتسون- دوربين = ٤٥/١  

 

  منبع: محاسبات پژوهش 

  

قاعده    تأثير در  اگر  كه  است  آن  دهنده  نشان  حقيقي  ارز  نرخ  بر  تورم  نرخ  مثبت 

بندي ارز، نرخ تورم به عنوان مبناي تعيين نرخ ارز مورد استفاده قرار گيرد، بروز يك  نرخ 

 
  و لذا در نتايج مورد تحليل گزارش نشده است. 
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گذار لاجرم بايد  زا باعث افزايش نرخ ارز حقيقي شده و سياستشوك تورمي مثبت برون

نرخ ارز را براي دوره بعد افزايش دهد. از آنجا كه افزايش در نرخ ارز، تورم فشار هزينه را  

دوره در  ارز  نرخ  افزايش  باعث  خودكار  طور  به  دارد،  دنبال  ميبه  بعدي  بر هاي  شود. 

و   نبوده  موثر  حقيقي  ارز  نرخ  بر  تورم  نرخ  تغييرات  دوم،  حالت  در  الگو  ضرايب  اساس 

سياست ميضمنا  گونه  گذار  هر  اثرات  مطلوب،  جهت  در  تورمي  سياست  تغيير  با  تواند 

  شوك تورمي را مهار و كنترل كند.

توان از تحليل  تورمي بر رفتار نرخ ارز حقيقي، مي  هايشوكبروز    تأثيربراي تحليل  

  ٢) حاكي از آن است كه شوكي معادل  ٢اي نيز استفاده كرد. نمودار (توابع واكنش ضربه

از   بلندمدت (بيش  انحراف  باعث  نرخ تورم دوره جاري  به  انحراف معيار  دوره)    ٥٠برابر 

تورمي داراي    هايشوكنرخ ارز حقيقي از مقدار تعادلي آن خواهد شد؛ به عبارت ديگر،  

قاعده   بستن  كار  به  از  ناشي  مارپيچي  اثر  اثر،  اين  و  است  ارز حقيقي  نرخ  بر  بلند  آثار 

برون نرخ  شوك  يك  بروز  لذا  و  كرد  خواهد  تشديد  را  ارز  تورمي  به  بندي  تورمي  زاي 

  سرعت با عث انحراف فزآينده نرخ ارز از مقدار تعادلي آن خواهد شد. 
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اي نرخ بهره، اثر تغييرات نرخ بهره به سرعت  در مقابل، بر اساس تابع واكنش ضربه
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برمي  ٧( آن  تعادلي  مقدار  به  ارز  نرخ  و  بر طرف شده  سياست  دوره)  اتخاذ  لذا  و  گردد 

هدفقاعده تورم  مبناي  بر  ارز  نرخ  ميبندي  شده،  اين  گذاري  شدن  عملي  باعث  تواند 

  هاي توسعه كشور گردد. سياست و اهداف مد نظر قانون احكام دائمي برنامه

  و پيشنهادات گيري. نتيجه٦

از داده با استفاده  عوامل موثر بر   ١٣٣٩-١٣٩٩هاي  ايران طي سالهاي  در اين مطالعه 

الگو،   برآورد  از  آمده  به دست  نتايج  با  مطابق  قرار گرفت.  مطالعه  مورد  ارز حقيقي  نرخ 

ارز حقيقي داشته  بهره  نرخ  بر  اثر معناداري  به لحاظ آماري  رابطه مبادله  وري عوامل و 

است. همچنين باز بودن اقتصاد اثر منفي و معنادار بر نرخ ارز حقيقي داشت كه حاكي از  

شود. بنابراين باز  آن است كه افزايش باز بودن اقتصاد سبب كاهش نرخ ارز حقيقي مي

بيشتر كه مي تعرفهبودن اقتصاد و مبادلات تجاري  با كاهش  ها يا كاهش عوارض  تواند 

تفاهم آن نامهصادراتي،  مانند  و  تجاري  حقيقي    هاي  ارز  نرخ  محقق شود، سبب كاهش 

شود كه توسعه چرخه صادرات محور را  يابي به نرخ ارز رقابتي ميابزاري در جهت دست

در اين مطالعه رابطه مبادله اثر منفي و به لحاظ آماري معنادار بر نرخ ارز    به همراه دارد.

شود زيرا افزايش در قيمت صادرات  حقيقي داشته است و بنابراين اثر درآمدي تاييد مي

تواند باعث افزايش درآمد در اقتصاد شده و افزايش تقاضا  يا كاهش در قيمت واردات مي

مبادله حقيقي  براي كالاهاي غير  ارز  نرخ  كه سبب كاهش  باشد  داشته  همراه  به  را  اي 

ارز حقيقي داشته    ٣شود. در هر  مي بر نرخ  اثر مثبت و معناداري  حالت، مخارج دولت 

زي مياست  مبادله  قابل  غير  كالاهاي  قيمت  افزايش  سبب  نتايج  را  با  مطابق  كه  شود 

  ) است. ١٩٩٥( ١مطالعه فروت و روگوف 

و   مثبت  ارز  نرخ  بر  تورم  اثر  سوم،  حالت  در  الگو  برآورد  از  حاصل  نتايج  اساس  بر 

چنين، نتايج حاصل از  ) مطابقت دارد. هم٢٠٢٠معنادار است كه با نتايج مطالعه دزاپاير (

اي حاكي از بقاي بلندمدت اثرات تغيير تورم بر نرخ ارز حقيقي بوده  توابع واكنش ضربه

 
1. Froot and Rogoff  
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بودن   بلندمدت  به  با توجه  اولا  تورمي مثبت،  بروز يك شوك  بنابراين در صورت  است. 

نرخ ارز، نرخ تورم، و به تبع -گيري مارپيچ افزايشي تورمآن و ثانيا با توجه به شكل  تأثير

كرد.   خواهند  رشد  فزاينده  طور  به  ارز،  نرخ  متغيري   اقتصاد درنيز   بهره نرخآن  ايران 

طرف از  دستوري  طور  به  كه  در دشومي تعيين  پولي گذارسياست است  الگو  برآورد   .

معنادار و    تأثيرحالت دوم نشان داد نرخ بهره (به عنوان شاخص نرخ تورم هدف)، داراي  

اين   كه  است  حقيقي  ارز  نرخ  بر  فيشر)  تئوري  بر  (منطبق  توابع  تأثيرمنفي  اساس  بر   ،

گذار در اجراي قاعده  مدت و گذرا است. لذا در صورتي كه سياستاي، كوتاهواكنش ضربه

بندي تورمي ارز، از نرخ تورم هدف (به صورت تابعي از نرخ بهره) استفاده كند، علاوه  نرخ 

كنترل   و  مهار  براي  لازم  سياستي  ابزار  ارز،  نرخ  و  تورم  نرخ  فزاينده  رشد  از  پرهيز  بر 

  تورمي را نيز در اختيار خواهد داشت.  هايشوك

  . تعارض منافع ٧

  تعارض منافع وجود ندارد.
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