
 

 

 اعاقتصاد دففصلنامه 
 5931 پاييز/ اولشماره  سال اول/

                                          
 

 فصلنامه اقتصاد دفاع                                          

 گروه منابع و اقتصاد دفاع -دانشگاه و پژوهشگاه عالی دفاع ملی و تحقیقات راهبردی
 15-15، صص 5931پاییز، اولشماره  اول،سال                         

 

 یو راهکارها ینظام ارز نییتب ،یلل نوسانات ارزع یبررس

بر  تأکیدبا ) یمنابع و مصارف ارز تیریمناسب جهت مد

 (رانیا یاقتصاد یهامیتحر طیشرا
 

  1حسن توکلیان

 2حسین توکلیان

 

 01/6/5931: تاریخ پذیرش                                   51/55/5931تاریخ دریافت:

 

 

 چكیده
 با 2539-29برای دوره ) رانیابه بررسی علل نوسانات ارزی اقتصاد  در این پژوهش

خود های مدت و بلندمدت و با استفاده از مدلالگوهای کوتاه صورتبهبر دوره(  تأکید

پرداخته شده  9(VAR) برداری خود رگرسیونو  2(ARDL) ی توزیعیهابا وقفه رگرسیون

عامل بیرونی( عامل نوسانات ) های اقتصادیاست. نتایج حاکی از آن بود که تنها تحریم

 هایسالشده در ه تورم انباشت )مخصوصاً ارزی نبوده است بلکه عوامل اقتصادی نظیر تورم

پولی بر نرخ ارز  هایسیاستها(، صادرات نفتی، کسری بودجه و قبل از اعمال تحریم

شده را به همراه دیریتداشته است. همچنین این تحقیق، نظام ارزی شناور م تأثیرحقیقی 

رعایت الزامات این نظام ارزی و راهکارهایی برای تسهیل و افزایش صادرات و مدیریت 

 مصارف ارزی برای دوره تحریم پیشنهاد داده است.

 های اقتصادی، صادرات، وارداتنرخ ارز، نظام ارزی، تحریم ها:کلیدواژه

 

 

 
 

                                                 
 )مسئول مکاتبات( tavakolian6130@gmail.com اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس تهران دانشجوی دکترای 1

 tavakolianh@gmail.comاستادیار دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی تهران  9
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 مقدمه -1

گذاران اقتصادی مسائل مربوط به بازار های سیاستیکی از موضوعات و چالش

آن نرخ ارز از یک  تبعبهمدیریت بازار و ذخایر ارزی و نظام ارزی و باشد. ارز می

آن تنظیم و تعدیل تراز تجاری و  تبعبهطرف نقش مؤثری در صادرات و واردات و 

 کشور دارد و از طرف دیگر، نقش مؤثری در تعیین قدرت رقابتیهای تراز پرداخت

 تبعبهتولیدکنندگان داخلی در برابر رقبای خارجی در بازارهای داخلی و خارجی و 

تواند بر می آن تعیین میزان تولید و اشتغال دارد. تعیین میزان نرخ ارز همچنین

بنابراین با توجه به ؛ آن تورم نیز مؤثر باشد تبعبهها و سطح عمومی قیمت

عملکرد اقتصاد ایران، مدیریت ارز اهمیت پیامدهای گسترده تغییر نرخ ارز برای 

، منابع ارزی ایران صورت گرفتههای اقتصادی با توجه به تحریمبسیار بالایی دارد. 

اخیر با افت مواجه شده است لذا در شرایط تحریم که عرضه ارز با  هایسالدر 

ز آن مدیریت منابع و مصارف ار به دنبالمحدودیت مواجه شده است، نظام ارزی و 

؛ باشد که هزینه تحریم برای کشور در حداقل خود قرار بگیردای باید به گونه

بنابراین این پژوهش بدین صورت طراحی گردیده است: در بخش ادبیات نظری به 

بر  مؤثرهای تعیین نظام ارزی، عوامل ادبیات مربوط به انواع رژیم ارزی، نظریه

های یران و مفاهیم مربوط به تحریمارزی اقتصاد ا هایشوکانتخاب رژیم ارزی، 

شود. در بخش ادبیات تجربی به مطالعات مربوط به انتخاب اقتصادی پرداخته می

اند، پرداخته و نگاهی به تجربه نظام ارزی، مطالعاتی که بر صادرات توجه داشته

وتحلیل های ارزی داریم و در دو بخش آخر به تجزیهکشورها در مواجه با بحران

گیری و بر نرخ ارز و نتیجه مؤثرا، برآورد مدل اقتصادسنجی عوامل هداده

 پیشنهادات را خواهیم داشت.

 

 ادبیات نظری تحقیق: -2

 ارزی ( مختلفهایرژیم)های نظام -2-1

پشتوانه پول و چگونگی مبادلات  در خصوصآمده  به وجودبا توجه به تغییرات 

لف جهان هریک نظام ارز خاص خود را المللی با ارزهای متفاوت، کشورهای مختبین

 پردازیم.های مختلف ارزی میانتخاب کردند. در ادامه به توضیح مختصر نظام
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 مختلف ارزیهای رژیم (2) نمودار

 IMFمنبع:

 انواع نظام ارز شناور-2-1-1

در چارچوب این نظام که بیشتر به وسیله (: float) نظام ارز شناور محض-

طور آزاد توانند بههای ارز میه انتخاب شده است، نرخکشورهای توسعه یافت

وسیله نیروهای بازار تعیین فقط به هاآننوسان داشته باشند و مقادیر تعادلی 

های مرکزی در بازار . نظام شناور ارز حالتی افراطی است که در آن بانکشودیم

 .بازار است عوامل بر اساسر ارز کنند و در واقع تسویه بازاارز دخالت نمی

در نظام ارز شناور (: managed float) نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده-

ترین موضوع، شناخت میزان بهینه دخالت دولت در بازار ارز مدیریت شده اصلی

های نظام دستورالعمل و قواعد مشخصی برای مداخله دولت، نرخ در این است.

دوده مشخصی برای نوسانات مجاز نرخ های هدف اعلام شده و محبرابری ارز یا نرخ

کنند که ارز وجود ندارد. درواقع مسئولان پولی هنگامی در بازار ارز مداخله می

 تشخیص دهند این اقدام سودمند و ضروری است.

 participate in an) شناور گروهی() مشارکت در یک سازوکار نرخ ارز -

exchange rate mechanism): 

ورهای اروپایی که پول واحد یورو را برای خود انتخاب مانند تعدادی از کش

 ها حالت شناور دارد.اند که این پول گروهی نسبت به سایر پولکرده
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 نظام نرخ ارز ثابت -2-1-2

نظام نرخ ارز ثابت مقامات پولی کشورها سعی  در (:fix) نظام نرخ ارز ثابت-

ر یک مقدار از قبل تعیین شده، کنند تا با مداخله در بازار ارز، نرخ ارز را دمی

 ثابت نگاه دارند.

 شده در یک محدوده( میخكوب) نظام نرخ ارز میخكوب قابل تعدیل -

(Adjustable pegترکیبی از ویژگی :)در های نرخ ارز ثابت و شناور است. های نظام

 .هاستآنهای تلفیقی ارز تجلی یافته که نرخ ارز میخکوب قابل تعدیل یکی از نظام

این نظام، ابتدا نرخ برابری ارز و حدود مجاز نوسانات نرخ ارز پیرامون  بر اساس

پولی مختلف به  هایسیاستشود. امکان آزادی عمل مقدار تعیین شده مشخص می

 میزانی فراهم است که نرخ ارز از دامنه مجاز تعیین شده فراتر نرود.

این نظام اگر چه  در(: crawling peg) نظام نرخ ارز میخكوب خزنده -

کشورها ابتدا نرخ ارز مشخصی را تعریف و سپس دامنه نوسانات مجاز نرخ برابری 

کنند، اما برخلاف نظام میخکوب قابل تعدیل در صورتی که در ارز را تعیین می

آید، تغییر نرخ برابری ارز باید از  به وجودها این نظام کسری یا مازاد تراز پرداخت

های زمانی کاملاً مشخصی صورت به صورت تدریجی در فاصلهقبل اعلام شده و 

 گیرد.

کند گاه پولی انتخاب میکشوری که تکیه(: currency board) گاه پولیتكیه-

شود که پول خود را بر حسب یک پول قوی خارجی تعریف و تثبیت کند متعهد می

ارجی تبدیل و در هر زمان حاضر است در صورت تقاضا، پول خود را به آن پول خ

شود که در آینده در صورتی پول ملی خود را افزایش دهد که نماید و نیز متعهد می

 قبل از آن معادل آن را به صورت ذخایر ارز خارجی انباشت کرده باشد.

دلاری شدن به معنی کنارگذاشتن پول ملی یک (: dollarization) دلاری شدن-

دلار( به جای  )غالباً یک پول قوی کردن اریاختکشور توسط بانک مرکزی آن و 

پول خود است. این در واقع شکل افراطی نظام نرخ ارز ثابت است. در این نظام 

 شود.پولی نیز استقلال سیاست پولی از دست مقامات پولی سلب می

 

 های تعیین نرخ ارزنظریه -2-2

پردازیم. می هاآندر تعیین نرخ ارز چهار نظریه اصلی وجود دارد که در ذیل به 

بلندمدت ترند به تفسیر تغییرات نرخ ارز در های سنتیدو نظریه اول که نظریه

های جدیدتری هستند بیشتر به نوسانات پردازند و دو نظریه دوم که نظریهمی

 دارند. تأکیدمدت های ارز در کوتاهنرخ
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لی از نظر این رهیافت، نرخ برابری تعادها: رهیافت تجاری یا رویكرد کشش-

از آنجا ارز، نرخی است که در آن ارزش واردات و صادرات یک کشور برابر شود. 

که سرعت این تعدیل به کشش مقدار واردات و صادرات نسبت به تغییرات نرخ 

 اند.ها نامیدهمبادله ارز بستگی دارد، این نظریه را رویکرد کشش

رز میان دو کشور را نرخ مبادله ارهیافت، نظریه برابری قدرت خرید: در این  -

این رویکرد  بر اساسداند. ها در آن دو کشور مینسبتی از سطح عمومی قیمت

ای تعیین شود که قیمت یک کالای یکسان در دو کشور، نرخ ارز باید به گونه

 قانون قیمت واحد(.) یکسان شود

در این رویکرد، پول نقش اساسی را در ایجاد تغییرات رویكرد پولی:  -

کند. عدم تعادل عرضه و ها و تعیین نرخ ارز ایفا میتر از پرداختتبلندمد

نوع نظام  بر اساسها شده و تقاضای کل پول ملی موجب عدم تعادل تراز پرداخت

گذارد تا مجدداً تعادل عرضه و می تأثیرها ارزی کشور بر نرخ ارز یا تراز پرداخت

 تقاضای پول را برقرار سازد.

در رویکرد تراز موجودی اوراق بهادار، با ودی اوراق بهادار: رویكرد تراز موج -

که به صورت ترکیبی از پول داخلی و اوراق  هابنگاهتوجه به ثروت مالی افراد و 

و با توجه به تقاضای افراد کشور برای پول  دارندقرضه داخلی و خارج نگه می

ی تعیین نرخ ارز های داخلی و خارجی، به رابطه زیر براداخلی و اوراق قرضه

نرخ بهره  *iرابطه معکوس( ) نرخ بهره داخلی iنرخ ارز  Rیابد که در آن دست می

نرخ اوراق قرضه  F رابطه مستقیم() کل ثروت جامعه Wرابطه مستقیم( ) خارجی

 یک ضریب است. cرابطه معکوس( و ) خارجی

 
 

 در انتخاب نظام ارزی مناسب مؤثرعوامل  -2-3

ساختاری های خاب نظام ارزی به اهداف سیاسی مقامات، ویژگیبه طور کلی، انت

تراز تجاری، ثبات  تأمینوارد بر اقتصاد بستگی دارد. های شوکاقتصاد و ماهیت 

از طریق  مستقیماًاهدافی هستند که  ترینمهمتولید و تورم و کارایی اقتصاد خرد 

در انتخاب  مؤثرات ارزی قابل پیگیری هستند. به طور خلاصه، خصوصی هایسیاست

 باشند:می نظام ارزی در کشورهای در حال توسعه به شرح زیر
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 الف( در جه باز بودن اقتصاد:

باز بودن اقتصاد بر انتخاب سیستم ارزی چندان واضح نیست، هر  تأثیرتعیین 

 شود.می چند که در برخی از مطالعات این اثر بر خلاف شناوری نرخ ارز ارزیابی

 ستگی با بازارهای مالی جهان:ب( درجه پیو

کشورهایی که دارای بازارهای مالی یکپارچه و پیوسته با بازارهای جهانی 

توانند انتظار داشته باشند که نرخ ارز شناور در کوتاه مدت پایدار و می هستند،

 باثبات باشد.

 ج( سطح ذخایر و تحرک سرمایه:

مشکل است، از طرف دیگر،  کافی حفظ نظام ارزی ثابت المللیبینبدون ذخایر 

ممکن است موجب از دست رفتن  پذیرهای انعطافدر حالت تحرک سرمایه، نظام

 شود.ها نقش نرخ به عنوان لنگر حافظ قیمت

 ی اسمی:پذیرانعطافد( تحرک نیروی و 

نیز بین صنایع( بین کشورهای ) هرچه تحرک نیروی کار داخل یک کشور و

د، برای سطح معینی از دستمزد یا قیمت شریک وسعت بیشتری داشته باش

کمتر خواهد بود. اگر  ناپذیرانعطافاجرای ساماندهی ارزی های چسبنده هزینه

باشند، انعطاف نرخ ارز هیچ ابزار سیاستی اضافی  پذیرها انعطافدستمزدها و قیمت

 کند.نمی فراهم

 تورم متفاوت با تورم جهانی:های ( نرخـه

ارزش برابری ثابت را طی یک دوره به نسبت طولانی وجود این شرایط حفظ 

 سازد.می بسیار دشوار و شناوری نرخ ارز را محتمل

 و( تمرکز تجارت خارجی:

 تجاری دهتواند توجیهی برای تثبیت نرخ ارز یک کشور با طرف عممی این عامل

 باشد. خود

 :ز( تنوع تولید و صادرات

تواند از شدت می تنوع تولید داخلی تنوع کالایی صادرات و واردات و همچنین،

نوسانات نرخ ارز که ناشی از تحولات بخش خارجی اقتصاد است بکاهد و دلایل 

 شناوری نرخ ارز را تقویت کند

 

 ارزی در ایران هایشوک -2-4

توان ارزی را می پنج شوک بررسی وضعیت تاریخی تغییرات نرخ ارز در ایران با

 :باشددید که به شرح زیر می
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 نخستین شوک ارزی - .1-1

درصد افزایش  04با  ،نخستین شوک ارزی اقتصاد کشور در دوره مورد بررسی

. پیامدهای این تحولات و شوک ارزی ته استبه وقوع پیوس 35نرخ ارز در سال 

ابتدای انقلاب در چند سال نخست بعدی نیز کم و بیش ادامه یافت. در دو سال 

درصدی  04رشد سالانه نرخ ارز سطح بالای نیز،  32و  35 هایسالبعدی یعنی 

وقایع پیش آمده و توان انقلاب اسلامی و این شوک را می علت خود را حفظ کرد.

 و جنگ تحمیلی بوده است التهابات سیاسی

 شوک منفی در نرخ ارز - .1-2

 54نرخ واقعی ارز با شوکی منفی  یدرصد 95با وجود نرخ تورم  75در سال 

تدریجی درآمدهای نفتی با نزدیک شدن به پایان جنگ،  درصدی مواجه شد. بهبود

کاهش تقاضا برای ارز و برخی ملاحظات مدیریت سیاسی برای کنترل اوضاع 

اقتصادی در این سال، دلایل عمده نخستین شوک ارزی منفی در اقتصاد ایران 

 دانسته شده است.

 شوک ارزی و شوک تورمی - .1-3

ی و تورم اقتصادی، نرخ ارز نیز به های داخلبا تشدید روند افزایشی قیمت

ای را تجربه کرد. به این ترتیب اولین سابقهجهش بی 50و  55 هایسالناگهان در 

، در این دوره پدید 35شوک عمده افزایشی در نرخ ارز، پس از شوک اولیه در سال 

درصد  35نیز در حدود  50درصد و در سال  07در حدود  55آمد. نرخ ارز در سال 

 .یش یافتافزا

 سازیشوک چهارم و یكسان - .1-4

قیمت ارز در بازار آزاد، بیش از چهار و نیم برابر نرخ رسمی آن بود.  54در سال 

های گسترده ناشی از ، در پی نابسامانی بازار ارز و رانت52به این ترتیب در سال 

به چند نرخی بودن ارز، بانک مرکزی اقدام به افزایش نرخ ارز رسمی و رساندن آن 

 ریال کرد. 5235سطح 

 شوک آخر بر اقتصاد نفتی - .1-5

بانکی و به ویژه تحریم بانک مرکزی و های تحریمهمزمان با تشدید  24در سال 

ها مبنی بر محدود شدن درآمدهای نفتی، نرخ غیر رسمی ارز بالغ زمزمههمچنین 

نرخ نیز ادامه یافت و  22سال در  24درصد افزایش یافت. شوک ارزی سال  55بر 

ریال  97432و نرخ ارز غیررسمی به  الیر 29974ارز رسمی در این سال به 

ادامه داشت و در  2529در نرخ ارز تا سال  یثباتیبروند نوسانات و  افزایش یافت.
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ریال رسید و نرخ ارز در بازار آزاد تا رقم  92935طی این دوره نرخ ارز رسمی به 

 ریال افزایش یافت. 52552

 
 ارزیهای شوکروند حرکتی نرخ ارز در کشور و  (2) نمودار

 

 ادبیات تجربی تحقیق -3

سیاسی به بررسی عوامل  اقتصاد نظریه منظر از( 2529) مطالعه اسدی و بهرامی

 این نفت پرداخته است. نتیجه دکنندهیتولبر انتخاب نظام ارزی در کشورهای  مؤثر

 ایدئولوژی دولت ،ترکیمکراتد سیاسی ساختار هرچه آن است که از حاکی مطالعه

 شناور افزایش ارزی نظام اتخاذ احتمال باشد، تربزرگ اقتصاد اندازه و ترانهیگراچپ

 به باشد گرایش بیشتر نفت درآمد به وابستگی درجه و نفتی رانت هرچه و یابدمی

( با 2550) در پژوهش دیگر کمیجانی و نادعلی .یابدمی افزایش ثابت ارزی نظام

های عملکرد نظام سازیشبیهاده از مدل کلان سنجی تخمین زده شده، به استف

نفتی پرداخته شده است. نتایج نشان داده است  هایشوکارزی گوناگون در برابر 

که نظام ارزی شناور مدیریت شده با ملاک تعادل تراز تجاری و برابری قدرت خرید، 

تولید ناخالص داخلی -د نظرعملکرد مناسبی در مورد تثبیت متغیرهای هدف مور

 مطالعه ( به9445) ژائو جیشونگ و هاگن ون یورگن .خواهد داشت -و تورم غیرنفتی

 و ایستا مدل از استفاده با 2254سال  از توسعه حال در کشورهای در ارزی نظام

تثبیت  ارزی، ملاحظات بهینه منطقه بر مبتنی متغیرهای و پنل تصادفی پویای

 است. نتایج حاکی پرداخته سیاسی و نهادی یهایژگیو و ارزی بحران عوامل کننده

( 9424) اسفیا دالی محمد .است ارزی نظام انتخاب بر عوامل این قوی اثرگذاری از

شوک نخست رشد 

درصدی در نرخ  04

 ارز بازاری

ی شوک دوم و رشد منف

 در نرخ ارز

شوک سوم و رشد 

 درصدی نرخ ارز 04

 004شوک چهارم رشد 

درصدی نرخ ارز در سال 

، به دلیل محدودیت 97

نموداری نمایش داده 

 نشده است.

شوک پنجم ارزی و 

درصدی  74رشد 

 نرخ ارز
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منطقه  کشور 25 بین در بر آن مؤثر متغیرهای و ارزی نظام انتخاب مسئله به

 اندهیافت دست نتیجه این به پژوهش  این آفریقا پرداخته است. در شمال و خاورمیانه

نظام  انتخاب در نفت صادراتی ظرفیت و تجاری بودن باز کشورها گروه این در که

توان افزایش می ( نشان داده2522) راسخی و همکارانمطالعه  .هستند مؤثر ارزی

نرخ ارز واقعی را به عنوان یک سیاست تشویقی برای صادرات غیرنفتی مطرح کرد. 

تی در جهت کاهش نوسانات نرخ ارز و استفاده از ابزارهایی سیاسهای برخی توصیه

در جهت پوشش ریسک نرخ ارز برای صادر کنندگان نیز قابل ارائه است. همچنین، 

ایران،  غیرنفتیفرضیه اثر نامتقارن نرخ ارز واقعی نوسانات آن بر صادرات  تأییدبا 

وت از هنگامی که نرخ اقتصادی بایستی در زمان افت نرخ ارز، متفا گذاراناستیس

یابد، رفتار نموده و بر اساس شرایط موجود، سیاست مناسبی را اتخاذ می ارز ترقی

پور و تقینمایند تا بتواند اثرات منفی ناشی از نوسانات را به حداقل برسانند. 

کالایی بر اساس معیارهای  هایگروه( در مقاله خود 2555) موسوی آزاد کسمایی

سازی صادرات بر متنوع تأثیر نهایتاًبندی و نظر درجه تنوع، رتبه، از برآورد شده

دهد که تنوع در ترکیب درآمدهای ارزی کشور ارزیابی گردیده است. نتایج نشان می

شود. ارزی کشور می یدرآمدهاصادرات کشور بین کالاهای صنعتی، موجب افزایش 

شور را به سمت کالاهای ای که ترکیب تولید کلذا اعمال هر نوع سیاست به گونه

بهمنی  تواند افزایش درآمدهای ارزی را فراهم نماید.دهد، میصنعتی سوق می

کنند که کشور ایران در این دو دهه اخیر در می بیان( 9445) اسکوئی و کندیل

مورد صادرات غیرنفتی بسیار با تجربه عمل کرده است و درصدد افزایش صادرات 

این وجود در این مقاله نویسندگان درصدد آزمون این  اما با؛ باشدغیرنفتی می

تواند می اقتصاد ایران غیرنفتیعقلی، چه زمانی بخش  قواعد بر اساسهستند که 

روند کاهشی قدرت پول کشور را خاتمه دهد. با توجه به اینکه انتظار پایان رسیدن 

کاهش رسد، ضرورت دارد که برای می به ثمر بلندمدتاین روند کاهشی در 

نوسانات نرخ ارز و اثرات آن روی سمت عرضه و تقاضای اقتصاد، به مدیریت کردن 

در محدوده تعادل قرار  مؤثراین نرخ در ایران اقدام گردد تا همواره نرخ ارز حقیقی 

 هایداده از استفاده با تحقیقی ( در9444) اشنگرین و ماتیسون داشته باشد.

 بین کشور از 50نمونه؛ شامل  یک در ا،کشوره از بیشتری تعداد یمحرمانه

 المللیبین ارزی ذخایر ترکیب کننده تعیین گذار، عواملدرحال و نوظهور اقتصادهای

 در گرفتند نتیجه هاآن .کردند بررسی مبادله یهزینه الگوی یک از استفاده با را

 باید است، کرده تثبیت دیگر کشور پول مبنای بر را خود پول کشور یک حالتی که

اندرسون و  .کند نگهداری کشور آن پول به را خود ارزی ذخایر از بیشتری سهم

 کشور در طبیعی گاز صدور از ناشی هایثباتیبی با مواجه برای( 9445) فاریس
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 کشور این در تثبیت صندوق ایجاد منفی و مثبت نکات بررسی به بولیوی،

 اقتدار با صندوق تأسیس چنانچه که نداگرفته بررسی نتیجه این درها آناند. پرداخته

 نقش تواندمی اقدام این ،باشد دولت به آن همراه پایبندیهای مالی و سیاست

 داشته باشد. هااز شوک ناشی یهاینانینا اطم و ثباتیبی کاهش در مؤثری

 

 های ارزی برخی کشورهاتاریخچه بحران

وسیه در مواجهه با و ر یکره جنوبدر این قسمت تجربه کشورهای ترکیه، 

شود. این نکته قابل ذکر است که با های مقابله با آن بررسی میبحران ارزی و راه

ادبیات لازم برای بحران ارزی در شرایط تحریمی، در این بخش  کم بودنتوجه به 

کشور روسیه که در شرایط  تجربه جزبه) سعی شده است تجربیات برخی کشورها

 واجه با بحران ارزی غیر از شرایط تحریمی بیان شود.باشد( را در متحریم می

 

 بحران ارزی ترکیه

ای طولانی در مواجهه با بحران ارزی دارد، از شدیدترین کشور ترکیه سابقه

 ، بوده است.9444-9442 هایسالمربوط به  هاآن

توان به ضعف در ارکان اقتصاد علل وقوع این بحران در ترکیه می ترینمهماز 

نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص ملی،  بالا بودن ازجملهاین کشور کلان 

های بخش مالی به ذخایر کسری حساب جاری، نرخ تورم بالا و نسبت بالای بدهی

گذاران و حاکمیت رسمی این کشور دانست، در کنار این موارد، عدم اعتماد سرمایه

ل بروز بحران ارزی ترکیه در آن دلای ترینمهمثابت از  تقریباًنظام ارزی ثابت و یا 

 زمان بوده است.

توان به اقدامات مقامات این کشور در جهت عبور از این بحران، می ترینمهماز 

 موارد زیر اشاره کرد:

 المللی پول.المللی و اجرای برنامه صندوق بینهای نهادهای بیناستفاده از کمک -

تار مالیاتی دولت مانند گسترش پایه تغییر ساخ -2:مالی نظیر هایسیاستاتخاذ  -

 ؛مالیاتی و افزایش تنوع درآمدهای دولت مطابق با الگوهای حاکم در اتحادیه اروپا

مدیریت بدهی  -5؛ های عمومیهای کارکنان و سایر هزینهکاهش هزینه -9

 و افزایش شفافیت در بخش دولتی هاآنکاهش حجم  مانندبخش دولتی 

ی: ایجاد تطابق میان سیاست پولی با نظام ارزی شناور، پول هایسیاستاعمال  -

گذاری رشد خالص ذخایر خارجی افزایش پایه پولی مطابق با رشد اقتصادی، هدف

 گذاری تورمی ضمنی.گذاری هدفو داخلی بانک مرکزی، اتخاذ چارچوب سیاست

 اصلاحات بخش بانکی -
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 یکره جنوببحران ارزی در 

دلایل بروز  ترینمهمبه وقوع پیوست.  2225سال در  کره جنوبیبحران ارزی 

 بندی کرد:ذیل دسته صورتبهتوان آن را می

افزایش تورم، تقویت ارزش وون، ورود  مانندهای کلان اقتصادی ضعف بنیان -

 مالی کسری حساب جاری. تأمینبیش از حد سرمایه به این کشور جهت 

مالی  مؤسساتع تعداد نادرست دولت در خصوص افزایش سری هایسیاست -

 ای(.های بزرگ کرهشرکت) هاتحت مالکیت چیبول

 های سررسید و ارزی.وجود عدم تطابق -

 تغییرات دلار آمریکا و سهم بالای آن در تعیین ارزش وون. -

 های بزرگ.گذاران به دلیل ورشکستگی شرکتاز بین رفتن اعتماد سرمایه -

 مللیالبروز برخی تحولات داخلی و بین -

 باشد:اتخاذشده کشور کره موارد زیر می هایسیاست ترینمهم

المللی المللی و اجرای برنامه صندوق بینهای نهادهای بینبرخورداری از کمک -

تحکیم موضع مالی و ) پول. این برنامه در دو بخش تعدیل کلان اقتصادی

ب سرمایه، آزادسازی حسا) های بهره( و اصلاحات ساختاریافزایش سریع نرخ

در  که ها و تجدید ساختار مالی(.آزادسازی تجاری، تجدید ساختار در شرکت

 المللی پول موفقیت چندانی به همراه نداشتعمل برنامه صندوق بین

 

 بحران ارزی روسیه

غرب  9420بعد از مناقشات روسیه و غرب بر سر موضوع اکراین در سال 

بالا رد که باعث کاهش رشد اقتصادی، هایی را علیه کشور روسیه اعمال کتحریم

تورم و کاهش شدید ارزش روبل روسیه در مقابل دلار شد البته کاهش قیمت  رفتن

به نزدیکی زمانی و  با توجه حال ها شد.نیز همراه این تحریم هاسالنفت در این 

ر ها را به چهاتوان تحریمشده علیه روسیه و ایران، میهای وضعبرای مقایسه تحریم

نقل و وهای حملهای انرژی، تحریمهای مالی و بانکی، تحریمگروه تحریم

 بندی کرد.فناوری تقسیم و های علمتحریم

در مورد ایران،  صورت گرفتههای در حوزه مالی و بانکی، برخلاف تحریم

گیرد. بررسی مبادلات ارزی روسیه با دیگر کشورها طبق روال سابق انجام می

 تأمینهای بزرگ نفتی روسی از دهد شرکتوزه انرژی نیز نشان میهای حتحریم

اند اما منعی در رابطه با فروش محصولات خود مالی اروپایی و آمریکایی محروم شده

نیز کشورهای غربی  یفنّاوربه این کشورها ندارند. در رابطه با ممنوعیت صادرات 

ه در اکتشافات و استخراج منابع را ک ییهایفناّورتنها صادرات بخشی از تجهیزات و 
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های اند. این در حالی است که تحریمنفتی جدید و خاص کاربرد دارند ممنوع کرده

های نفتی، مالی برای پروژه تأمینگذاری، حوزه انرژی ایران شامل هرگونه سرمایه

مرتبط با صنعت نفت، گاز و پتروشیمی به ایران  یهایفناّورفروش کلیه تجهیزات و 

 شود.می

نقل و به طور خاص کشتیرانی نیز، وهای حوزه حملدر خصوص تحریم

های روسیه دیده نشده وانتقال کالا و انرژی در تحریمدهد نقلها نشان میبررسی

های نقل دریایی ایران مشمول انواع مختلفی از تحریموحوزه حمل که یحالاست در 

 یبندرهاپشتیبانی و تحریم تردد در  ، تحریم ناوگان، تحریم خدماتیفنّاورفروش 

 برخی کشورها است.

محدود به موضوعات نظامی  صرفاًهای حوزه علم و فناوری روسیه نیز تحریم

نظامی و با مصارف دوگانه به روسیه ممنوع  یهایفناّورتجهیزات و  و صادراتاست 

اتی مانند های حوزه علم و فناوری ایران شامل بسیاری موضوعشده است، اما تحریم

سازی، خودروسازی، مواد شیمیایی و ... ای، نظامی، امنیت اطلاعات، کشتیهسته

علیه روسیه نسبت به ایران بسیار  صورت گرفتههای مجموع تحریم در شود.می

 محدودتر بوده است.

 باشد:اقدامات روسیه در مقابله با تحریم شامل موارد زیر می

های امن بانکی دوجانبه: مطابق تقویت کانالو  5توسعه پیمان پولی دوجانبه -

ها و تسویه حساب تجاری را با این پیمان، تجار دو کشور قادر خواهند بود پرداخت

با استفاده از ارزهای محلی و بدون استفاده از ارزهای واسط مانند دلار، انجام دهند 

 گیرد.در بخش صادرات صورت می ییدلار زداتا بدین وسیله 

 هم دلار و یورو در تجارت انرژیکاهش س -

 کننده میتحرممنوعیت واردات مواد غذایی از کشورهای  -

تهدید به ممنوعیت استفاده از حریم هوایی برای کشورهای غربی و ممنوعیت -

 واردات اتومبیل و منسوجات

 هاگسترش روابط با کشورهای غیراروپایی پس از تحریم -

 دیده از تحریمی آسیبهاصندوق حمایت از بنگاه تأسیس -

 فروش ذخایر دلاری و تبدیل آن به طلا توسط بانک مرکزی روسیه -
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 برآورد مدل تجربی -4

در در این بخش جهت بررسی روابط بین نرخ ارز حقیقی با متغیرهای توضیحی 

شده در ایران، ابتدا به معرفی متغیرهای الگو و آزمون ریشه واحد سپس  نظر گرفته

 ا( و همچنین الگوی تصحیح خطARDL) های توزیعیتوضیح با وقفه الگوی خود

(ECMبرای برآورد روابط کوتاه )های هر تکانه تأثیر مدت و بلندمدت و برای بررسی

 (VAR) برداری خود رگرسیونیک از متغیرهای مستقل بر روی نرخ ارز از مدل 

 انتخاب و مورد استفاده واقع گردید. 2539-2529برای دوره 

 

 متغیرهاو بررسی روند  معرفی -4-1

 بندی کرد:توان به صورت زیر تقسیمبر نوسانات نرخ ارز را می تأثیرگذارعوامل 

عوامل درونی یا متغیرهای اقتصادی که از طریق سیستم اقتصادی داخلی بر -2

عوامل بیرونی که خارج از سیستم و فعالیت اقتصادی  -9گذارد. می تأثیرنرخ ارز 

بنابراین با توجه به ؛ های اقتصادیمانند تحریم تأثیرگذارندور بر نرخ ارز داخل کش

 بندی متغیرهای الگو انتخاب شده است.این دسته

 باشد:می متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق به شرح زیر

های های خارجی به قیمتعبارت است از نسبت قیمت: (er) یقیارز حقنرخ 

 داخلی بر حسب یک پول:

P

eP
R

f

=  

داخلی و خارجی است های به ترتیب سطح عمومی قیمت fPو  Pکه در آن 

همان نرخ ارز اسمی و ارزش ریالی پول خارجی است. در این پژوهش از سطح  eو 

اسبه نرخ ارز ایران و آمریکا و از نرخ غیررسمی دلار برای محهای عمومی قیمت

های ارز حقیقی، رسمی و غیر ( روند نرخ9) حقیقی استفاده شده است. در نمودار

شود نرخ ارز بازاری از زمان که ملاحظه می طورهمانرسمی آورده شده است. 

( جهشی به سمت بالا داشته است و نرخ ارز حقیقی نیز تا 2524) هاشروع تحریم

اری و رسمی و به علت بالاتر بودن تورم داخلی از با ثابت بودن نرخ ارز باز 24سال 

به بعد با افزایش نرخ ارز  24تورم خارجی روند کاهشی داشته است اما از سال 

 بیشتر از تورم( روند نرخ ارز حقیقی روند صعودی به خود گرفته است.) بازاری
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نرخ  اززر غغر رسسس دلارر  نرخ رسسس  دلار  قق دلار نرخ حقق

 
 ریال() انواع نرخ ارز :(9) نمودار

 های سری زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانع: دادهمنب

 

باشد برای ها مینرخ تورم شامل افزایش در سطح عمومی قیمت (:P) تورم

رایج در سطح های شاخص قیمتی مصرف کننده قیمت تورم از محاسبه

شود. می است که توسط مصرف کننده نهایی پرداخت استفاده شده یفروشخرده

مورد استفاده در تحقیق از  هایسالص قیمتی مصرف کننده برای شاخهای داده

 .باشدمی 2555و بر مبنای سال پایه  است هوب سایت بانک مرکزی استخراج شد
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تورم مم ررررنرررارز غيررر

 
 رشد نرخ ارز بازار و تورم :(5) نمودار

 می ایرانهای سری زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامنبع: محاسبات بر اساس داده

 

نرخ تورم از رشد  54کل دهه  تقریباًکه از نمودار فوق مشهود است  طورهمان

نرخ ارز بیشتر بوده است و با توجه به اینکه تورم در ایران همواره از تورم جهانی در 

بر  تأثیرگذارانباشت شده است لذا یکی از عوامل  اصطلاحاًتر بوده و این دوره پایین

 انباشت تورم در این دهه بوده است. 2524-2529 هایسالنوسان نرخ ارز در 
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عبارت است از مجموع پول و شبه پول که در این  ینقدینگ: (M2) نقدینگی

تعریف حجم پول شامل میزان اسکناس و مسکوک در دست اشخاص به اضافه 

بوده و شبه پول مجموع وجوه  هابانکدیداری بخش خصوصی نزد های سپرده

از اسکناس و  نظرصرفگیرد. بنابراین با می را در بر دارمدتو  ندازاپس هایحساب

به عنوان بخش اصلی ها مسکوک در دست اشخاص و در نظر گرفتن سپرده

های توان گفت که با رشد نقدینگی و متعاقب آن افزایش تورم، سپردهمی نقدینگی

 نیز افزایش یافته است. هابانک
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يييپووو ررددپپ ننن رردددددي

 
 رشد نقدینگی و رشد پایه پولی :(0) نمودار

های سری زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنبع: محاسبات بر اساس داده  

 

رشد نقدینگی  تقریباًو هشتاد  54های به غیر از چند دوره در دهه یطورکلبه

ش از رشد پایه پولی بیشتر بوده است که این بالاتر بودن این رشد باعث افزای

به عنوان یکی دیگر از علل افزایش نرخ ارز( در بازار به ویژه افزایش تقاضا ) تقاضا

 قابل مشاهده است. 52-29 هایسالدر بازار ارز شده است که در 

( و oilex) های صادرات نفتی: برای این منظور از دادهصادرات و واردات

 ( استفاده شده است.im) ( و واردات کشورnotoilex) غیرنفتی
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 میلیون دلار() به تفکیک() کل کشور صادرات( 3) نمودار
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 (دلار یلیونم) نوع مصرف بر اساسترکیب واردات گمرکی ( 7) نمودار
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يين دلار(صادررت نفتی )ميي )ميييوو دلار(وورددت

 
 یون دلار(میل) واردات و صادرات نفتی( 5) نمودار

گمرک جمهوری اسلامی ایران آمار بازرگانی خارجی :منبع سه نمودار  

 

 شود:ینکاتی که از نمودارهای فوق حاصل م

همراهی واردات با صادرات نفت، بدین صورت که هر موقع که صادرات نفت  -

 کاهش( یافته است.) کاهش( یافته است واردات نیز افزایش) افزایش
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های تحریم عو کاهش آن با شرو 54رات نفت در دهه افزایش چشمگیر صاد -

 اقتصادی.

ای و مصرفی ای، سرمایهسهم هر یک از اجزای واردات به ترتیب: کالاهای واسطه -

 باشد.می

و یا هر نهاد دیگری( ) دهد که دولتهنگامی رخ می (:bd) کسری بودجه

د بودجه وجود دارد. بیش از درآمد خود پول خرج کند. در برابر کسری بودجه، مازا

 .شودبه کسری بودجه انباشته شده طی چند سال بدهی دولت گفته می
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ددای دووت )ميييارد  (کک دررم دددد ااد  (کک مخارر  )مييي ددد بب رر  ااد  (کس )مييي

 
 میلیارد ریال() دولت و مخارجکسری بودجه، درآمد ( 5) نمودار

 های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنبع: داده
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ددد(درآمددمالياتی   )ميليارر  (درآمددنفتت   )ميليارر  (ساير  رآممهاا  )ميليار

 
 میلیارد ریال() یک درآمدهای دولتتفک( 2) نمودار

 های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنبع: داده

 

دارد.  تأثیرکسری بودجه نیز یکی از متغیرهایی است که بر نوسانات بازار ارز 

تر بودن نتایج زیر برای ملموس) شودکه از نمودارهای فوق مشاهده می طورهمان

بیشتر درآمدهای دولت،  اولاًم شده است( رس 29تا  54دو نمودار فوق از سال 
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درآمد حاصل از نفت است که اتکای اصلی دولت به این منبع درآمدی و همچنین 

 اًیثانباشد. کننده ارز در بازار ارز میعرضه نیتربزرگدهد که دولت نشان می

هایی که درآمدهای نفتی شود، در سالکه از نمودارهای فوق ملاحظه می طورهمان

دوره  مثلاً) لت کاهش یافته است کسری بودجه دولت افزایش یافته استدو

بنابراین در دوره تحریم که درآمدهای نفتی دولت کاهش ؛ (57-55 هایسال

کسری بودجه، دولت بر بازار ارز اثرگذار باشد و  تأمینتواند از طریق یابد میمی

 همیت خواهد بود.کسری بودجه در این دوره نیز حائز ا تأمینهمچنین نحوه 

به عنوان دارایی جایگزین در برآورد  یبهار آزاد: از نرخ سکه تمام (gold) طلا

 مدل استفاده شده است.

 صورتبههای اقتصادی در این تحقیق تحریم(: sanction) اقتصادی تحریم

، عدد هاسالتحریم را عدد یک و سایر  هایسالمتغیر موهومی، بدین صورت که 

تواند از طریق انتظارات نسبت به آینده بر اقتصاد ها میکند. تحریممی صفر اختیار

های اقتصادی در ایران مشهود باشد که نقش انتظارات بعد از اعمال تحریم تأثیرگذار

 بود.

 

 آزمون ریشه واحد متغیرها -4-2

اگر متغیرهای سری زمانی مورد استفاده در برآورد ضرایب الگو ناپایا بادر این 

و وجود  دیآیمهای غلطی در مورد میزان ارتباط متغیرها حاصل ت استنباطصور

شده و رگرسیون  Fو  tهای آزمون اعتباری آمارهمتغیرهای ناپایا در الگو منجر به بی

برای بررسی پایایی و  نیبنابراآمده یک رگرسیون کاذب خواهد بود.  به دست

 یافته دیکی فولر استفاده شده است.ناپایایی متغیرها از آزمون ریشه واحد تعمیم

 

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق :(2) جدول
 وقفه بهینه درجه جمعی مقدار بحرانی آماره متغیر

ler 22/2- 35/5- I (1) 1 

lbd 27/5 37/5- I (1) 1 

lnotoilex 90/5- 30/5- I (1) 1 

loilex 79/2- 35/5- I (1) 1 

lIm 92/9- 39/5- I (1) 1 

lM 22/3 37/5- I (1) 1 

P 25/0- 20/9- I (0) 1 

lgold 99/2 23/2- I (1) 1 

 های تحقیقمنبع: یافته
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لگاریتم تمام متغیرها به غیر از متغیر  باشد کهمی دهنده این امرنتایج نشان

داری بودن مقادیر آماره آزمون از مقادیر بحرانی در سطح معنی کمتربه دلیل تورم 

در سطح دارای ریشه واحد بوده و فرضیه صفر مبنی بر وجود ها این متغیر 23%

شود و به می مانا() پایاگیری ریشه واحد را رد نکرده و این متغیرها با یک بار تفاضل

و متغیر تورم در سطح  باشندمی I (1)عبارتی این متغیرها انباشته از مرتبه اول یا 

 باشد.پایا می

 

 مدل تجربی تحقیق -0-5

 (ARDL) توزیعیهای با وقفه خود همبستهمدل  -4-3-1

 و متغیرهای توضیحی حقیقی نرخ ارز ینارتباط ببررسی  منظوربهدر این بخش 

 عنوان با( 9442) دیگران و پسران و( 2222) شین و پسران توسط که یروش از

 هاآن. شودمی استفاده اندکرده معرفی توزیعی هایوقفهبا  خود همبسته رویکرد

 مربعات حداقل روش یریکارگبه از حاصل انباشتگی هم بردار اگر که کنندمی بتثا

 خوبیبه آن هایوقفه که توزیعی هایوقفه با خود همبسته الگوی یک در معمولی

 بود، خواهد برخوردار نرمال توزیع از اینکه بر علاوه آید، دست به است شده تصریح

 از رویکرد این. است برخوردار بیشتری اییکار و کمتر اریب از کوچک هاینمونه در

 بین رویکرد این اینکه، اول است، برخوردار قبلی هایروش به نسبت ایویژه محاسن

 حل را زاییدرون مشکل و شودمی قائل تفاوت توضیحی و وابسته متغیرهای

 و زندمی تخمین همزمان طور به را مدتکوتاه و بلندمدت اجزاء اینکه، دوم. کندمی

 سوم. کندمی برطرف را خودهمبستگی و افتاده قلم از متغیرهای به مربوط مشکلات

 که جوسیلیوس - یوهانسن روش خلاف بر آن در که است هاییروش ازجمله اینکه،

 مانایی یدرجه نیست لازم باشند، درجه یک از مانا هایمتغیر یهمه باید آن در

 مدل توانمی متغیرها، برای مناسب هایقفهو تعیین با صرفاً و باشد یکسان متغیرها

روش بین در روشاین  مهم بسیار مزیت دیگر، عبارت به. کرد انتخاب را مناسب

 که بحث این گرفتن نظر در بدون روش این که است آن انباشتگی هم های

 روش این در دیگر عبارت به. است کاربرد قابل هستند، یا نامانا مانا مدل متغیرهای

 چهارم،. نیست صفر و یک درجه از انباشته متغیرهای به متغیرها تقسیم به نیازی

 کوچک هاینمونه در اریب وجود جمله از ،هامدل سایر در موجود نواقص از اجتناب

 تریمناسب هایروش سوی به را ما کهاست  آماری آزمون انجام در توانایی نبود و

خود  رهیافت جمله از متغیرها بین مدتکوتاه و بلندمدت روابط تحلیل برای

 مشکلاتی از اجتناب دلیل به بنابراین. دهدمی سوقهای توزیعی با وقفه همبسته

 دلیل به ترمهم همه از و کارایی و نااریبی ،زاییدرون و خودهمبستگی همچون
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 بررسی برای ،ARDL روش هستند،نامانا  دیگر برخی و مانا متغیرها از برخی اینکه

 .باشدمی مناسب سطح تغیرهایم بین رابطه

 
 

خود از روش بین متغیرهای تحقیق  مدتکوتاهبررسی رابطه تعادلی  منظوربه

 که است روشی ARDL الگوی های توزیعی استفاده شده استبا وقفه همبسته

 قرار برآورد نیز را بلندمدت رابطه و گرفته نظر در را متغیرها بین مدتکوتاه پویایی

 ت:گزارش شده اس (9) یج آن در جدولکه نتا دهدمی

 

 (ARDL) مدتبر نرخ ارز حقیقی در الگوی کوتاه مؤثربررسی عوامل  :(9) جدول
 probمقدار  ضریب متغیرهای مستقل

 44/4 792/4 لگاریتم متغیر وابسته

 475/4 -427/4 جهدلگاریتم کسری بو

 443/4 -27/4 لگاریتم صادرات نفت

 440/4 -254/4 لگاریتم صادرات غیرنفتی

 43/4 -255/4 لگاریتم نقدینگی

 44/4 -20/4 تورم

 20/4 -443/4 لگاریتم واردات

 43/4 29/4 وقفه لگاریتم واردات

 44/4 04/4 لگاریتم قیمت طلا

 425/4 22/4 متغیر موهومی تحریم

 44/4 95/3 مبدأعرض از 
R-squared = 0.97 

Durbin-Watson state = 1.95 
F-statistic = 113.9 

Prob (f-statistic)= 0.000 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

-2529های دوره زمانی مدل از داده مدتکوتاهبرآورد ضرایب الگوی  منظوربه

 گونههمانهای توزیعی استفاده شده است. با وقفه خود همبستهو از روش  2539

و وقفه متغیر یق متغیرهای تحق تمامیشود مشاهده می (9-0) که از نتایج جدول

 4.24گزارش شده کمتر از  Probبه دلیل اینکه مقدار  %24در سطح خطا واردات 



 45 / ...یمنابع و مصارف ارز تیریمناسب جهت مد یو راهکارها ینظام ارز نییتب ،یعلل نوسانات ارز یبررس 

ل
او

ل 
سا

/ 
ه 

ار
شم

ل/ 
او

يز
پاي

 
59

31
 

آماره ضریب تعیین یا  داری از صفر دارنددار بوده و اختلاف معنیباشد معنیمی

توسط لگاریتم نرخ ارز حقیقی از  %25کند باشد که بیان میمی 25.4برابر با  

 ضریب به مربوط آمارهضیحی مدل قابلیت توضیح دهندگی دارد. متغیرهای تو

 الگوی در اینکه به توجّه با. دارد مدل مناسب تصریح از نشان دوربین h و تعیین

 دوربین آماره شده ظاهر معادله راست سمت در وقفه با وابسته متغیر شده برآورد

. شود استفاده هاپسماند بین خودهمبستگی مشکل آزمون برای تواندنمی واتسون

 صفر فرضیه آزمون این آماره طبق. شودمی استفاده دوربین h آماره از حالت این در

 دیگر از. شودمی پذیرفته پسمانده بین خودهمبستگی وجود عدم بر مبنی

 بین بلندمدت رابطه وجود به توانمی که است این پویا الگوی برآورد هایمزیت

 بلندمدت تعادل سمت به پویا رابطه اینکه برای ورمنظ این برای. برد پی متغیرها

 این انجام برای. باشد یک از کمتر وابسته متغیر وقفه ضریب باید یابد، گرایش

 ضریب معیار انحراف بر و کرد کم 2 عدد وابسته را از متغیر وقفه باید ضریب آزمون

 مطلق قدر از (75/0) محاسباتی t مطلق قدر که صورتی در. شود تقسیم مذکور

 صفر فرضیه باشد تربزرگ دولادو و بنرجی توسط شده ارائه (-59/5) بحرانی مقادیر

شود و همچنین رابطه منفی بین می پذیرفته بلندمدت رابطه وجود و شده رد

مثبت واردات  و رابطهمتغیرهای صادرات، کسری بودجه، تورم و نقدینگی با نرخ ارز 

 تأییدمدت رز و جانشینی بین ارز و طلا در کوتاهو انتظارات ناشی از تحریم با نرخ ا

( 5) جدول در متغیرها بین بلندمدت رابطه وجود آزمون از حاصل نتایج شود.می

 .است آمده

 

 بر نرخ ارز حقیقی در الگوی بلندمدت مؤثر( بررسی عوامل 5) جدول
 probمقدار  ضریب متغیرهای مستقل

 45/4 -403/4 جهدلگاریتم کسری بو

 445/4 -03/4 یتم صادرات نفتلگار

 42/4 -53/4 لگاریتم صادرات غیرنفتی

 49/4 -55/4 لگاریتم نقدینگی

 44/4 -33/9 تورم

 47/4 52/4 لگاریتم واردات

 44/4 52/4 لگاریتم قیمت طلا

 423/4 54/4 متغیر موهومی تحریم

 44/4 93/20 مبدأعرض از 

 های تحقیقمنبع: یافته
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به  بلندمدتشود که تمامی ضرایب آمده مشاهده می دست بهبر اساس نتایج 

 داری از صفر دارد.درصد اختلاف معنی 24داری آمده در سطح معنی دست

باشد که نشان می -403/4ضریب متغیر لگاریتم کسری بودجه برابر با  •

کسری بودجه متغیر نرخ ارز به میزان  دردهد با افزایش یک درصدی می

کسری بودجه  داریمعنمنفی و  تأثیریابد که بیانگر یم درصد کاهش 403/4

باشد. در واقع از آنجایی که دولت برای جبران کسری بر نرخ ارز حقیقی می

بودجه اقدام به فروش ارزهای حاصل از صادرات نفتی خود به بانک مرکزی 

 یابد.بنابراین از طریق تغییر پایه پولی نرخ ارز کاهش می؛ نمایدمی

و  -03/4به ترتیب برابر  غیرنفتییر صادرات نفتی و صادرات ضریب متغ •

باشد که بیانگر رابطه منفی بین صادرات نفتی و غیرنفتی با نرخ ارز می -53/4

آن افزایش عرضه  تبعبهباشد که بیانگر این است که با افزایش صادرات و می

 یابد.ارز نرخ ارز کاهش می

دهنده رابطه منفی بین باشد که نشانمی -55/4ضریب متغیر نقدینگی برابر  •

آن تورم  تبعبهباشد چرا که با افزایش نقدینگی و نقدینگی و نرخ ارز می

 شود.افزایش یافته که باعث کاهش نرخ ارز می

 تأییدکه رابطه قوی منفی نرخ ارز و تورم را  -33/9ضریب متغیر تورم برابر  •

 نماید.می

باشد که رابطه مثبت بین نرخ ارز و می 52/4ضریب متغیر واردات برابر  •

 دهد.واردات را نشان می

دهد کشش نرخ ارز نسبت به باشد که نشان میمی 52/4ضریب متغیر طلا  •

 شود.می تأییدقیمت طلا مثبت است که جانشینی بین طلا و ارز 

 تأییدانتظارات بر نرخ ارز  تأثیررابطه متغیر موهومی تحریم مثبت است که  •

 شود.می

 

 (ECM) برآورد مدل تصحیح خطا -4-3-2

خود بین متغیرهای تحقیق علاوه بر روش  بلندمدتبا توجّه به وجود رابطه 

به برداری استفاده شده است.  خطاهای توزیعی از روش تصحیح با وقفه همبسته

 مدتکوتاه (ECM) خطامدل تصحیح  یک بلندمدت یهر رابطه باور انگل و گرنجر

ها در واقع کند و برعکس. این مدلبه آن تعادل را تضمین می که دستیابی ددار

با وارد کردن پسماند مانا از یک  هاآنکه در  اندیجزئهای تعدیل نوعی از مدل

و سرعت نزدیک شدن به مقدار  مدتکوتاه، نیروهای مؤثر در بلندمدت یرابطه

 شوند.گیری میاندازه بلندمدتتعادلی 



 44 / ...یمنابع و مصارف ارز تیریمناسب جهت مد یو راهکارها ینظام ارز نییتب ،یعلل نوسانات ارز یبررس 

ل
او

ل 
سا

/ 
ه 

ار
شم

ل/ 
او

يز
پاي

 
59

31
 

بنرجی و دولادو برای تائید کاذب نبودن آن امکان برآورد  با استفاده از آزمون

 ینارتباط بالگوی تصحیح خطا فراهم است. برآورد الگوی تصحیح خطا برای مدل 

 ( آمده است.0) در جدول بر آن مؤثرعوامل و  حقیقی نرخ ارز

 

عوامل  ی بررسیبرا( ECM) خطا یحتصح یحاصل از برآورد الگو یج(: نتا0) جدول

 حقیقینرخ ارز  رب مؤثر
 probمقدار  ضریب متغیرهای مستقل

 D 427/4- 47/4جه(دلگاریتم کسری بو) 

 D 27/4- 443/4لگاریتم صادرات نفت() 

 D 25/4- 440/4لگاریتم صادرات غیرنفتی() 

 43/4 -255/4 لگاریتم نقدینگی

 D 20/4- 44/4تورم() 

 D 443/4- 20/4لگاریتم واردات() 

 D 0/4 44/4طلا( لگاریتم قیمت) 

 D 22/4 425/4متغیر موهومی تحریم() 

Ecm (-1) 554/4- 4442/4 

 های تحقیقمنبع: یافته

است که  -55/4( ضریب تصحیح خطا برای معادله مورد نظر 0) با نتایج جدول

مدت به سمت شوک وارده در کوتاه %55دهنده این است که در هر دوره نشان

 یابد.تعدیل می بلندمدتمقادیر 

 

 کنش و واکنش() العمل آنیتحلیل نمودارهای عكس -4-3-3

واکنش  -های موجود میان متغیرهای الگو، از توابع کنشجهت بررسی پویایی

هایی است که متغیر واکنش، پاسخ -به عبارت دیگر توابع کنش؛ شوداستفاده می

تکانه را به اندازه  دهد. این توابع اثر یک واحدبه تکانه ناشی از خطاها می زادرون

 ( رانرخ ارز حقیقی) زادرونیک انحراف معیار روی مقادیر جاری و آینده متغیر 

بلوکی  زاییبرونآزمون  varکنند. همچنین در قسمت برآورد مدل مشخص می

متغیرهای توضیحی انجام شده است که با اتکا به نتایج  زاییدرونبرای آزمون 

داری هر یک ر پیوست ارائه شده است متناسب با معنیبلوکی که د زاییبرونآزمون 

داری هریک از معنی بر اساسآن  تبعبهاز معادلات بر اساس متغیر وابسته و 

توان به این نتیجه رسید که در این معادلات می لحاظ شدهمتغیرهای مستقل 

معادله مربوط به نرخ ارز و متغیرهای مستقل مربوط به آن به صورت صحیحی به 

 اند.تقسیم شده زادرونو  زابروندو دسته 



 انیتوکل نیـ حس انیحسن توکل / 42

ل
او

ل 
سا

/ 
ه 

ار
شم

ل/ 
او

يز
پاي

 
59

31
 

 

 بر نرخ ارز مؤثر( نمودارهای کنش و واکنش عوامل 24) نمودار
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 های تحقیقمنبع: یافته
 

 زیر است: صورتبهنتایج حاصل از نمودار کنش و واکنش 

و از این اثر تکانه کسری بودجه بر نرخ ارز حقیقی تا دوره چهارم منفی  -

 دوره به بعد مثبت شده است.

 منفی دارد. تأثیرتکانه نقدینگی از دوره دوم بر نرخ ارز  -

 منفی بر نرخ ارز حقیقی دارد. تأثیرتورم( ) قیمت -

 نشان از جانشینی بین طلا و ارز است. های بازار طلاتکانه -

ز مثبت بر نرخ ارز حقیقی ا تأثیرهای واردات نیز طبق نمودار بالا تکانه -

 دهد.طریق افزایش تقاضای ارز را نشان می

منفی بر نرخ ارز حقیقی دارند چراکه عرضه ارز  تأثیرهای صادرات نیز تکانه -

 یابد.با افزایش صادرات بالا رفته در نتیجه نرخ ارز کاهش می
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 تجزیه واریانس -4-3-4

 ( جدول تجزیه واریانس نرخ ارز حقیقی0) جدول
Period S.E. EXC BD M P GOLD IM EX OEX 

1 33.60439 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 89.54861 79.78311 12.41323 0.186166 1.416015 0.449075 5.301975 0.370711 0.079715 

3 108.1923 63.72689 8.534614 0.130187 2.586284 1.520382 21.24511 1.606140 0.650397 

4 146.5300 35.09701 12.56295 5.531524 5.612180 0.922071 38.20257 1.176662 0.895034 

5 166.8146 27.40278 14.54339 12.48231 6.061767 1.311343 35.91160 0.989699 1.297108 

6 186.5143 25.52480 17.62560 18.60751 5.211883 2.301975 28.79598 0.792878 1.139366 

7 220.0576 21.38331 20.50122 27.85104 3.755300 3.304003 21.70014 0.635261 0.869729 

8 251.9967 17.92290 16.29693 39.95085 2.939419 2.613765 19.06245 0.484544 0.729149 

9 286.9379 14.91658 13.59525 47.05862 2.271206 3.775391 17.14640 0.572937 0.663611 

10 370.9422 8.959048 18.59839 52.81579 1.543006 6.557676 10.27289 0.711331 0.541871 

Cholesky Ordering: EXCT BD M P GOLD IM EX OEX 

 

 مدت کوتاه در که دهدمی ( نشان0) در جدول واریانس تجزیه از حاصل نتایج

 متغیر خود به مربوط قیقینرخ ارز ح نوسانات %75 به نزدیک ،(دوره سه حدود)

 نوسانات %35/9و تورم  %35/5کسری بودجه  %9/92بازه واردات  این در. است

دوره  24اما در بلندمدت و با گذشت ؛ دهندمی توضیح صادرات نرخ ارز حقیقی را

را  تأثیردرصد بیشترین  25و  39دهندگی نقدینگی و کسری بودجه قدرت توضیح

 بر نرخ ارز حقیقی دارند.

 

 اهشنهادیپگیری و نتیجه -5

بر  مؤثرتجربی برازش شده و بررسی عوامل با توجه به برآورد مدل  نیبنابرا

زیر برای انتخاب نظام  یهاشنهادیپنوسانات ارزی ایران و تجربه کشورهای مختلف 

ارزی مناسب، افزایش صادرات نفتی و غیرنفتی و همچنین مدیریت مصارف ارز 

 گردد:بر دوره تحریم ارائه می تأکیدن با برای اقتصاد ایرا

 است معنی این بهکند شده را پیشنهاد میاین تحقیق نظام ارزی شناور مدیریت

 به توجه با اما بسپارند بازار مکانیسم به را ارز نرخ تعیین کشور پولی مقام که

 تا و ندبگیر نظر در ارز نرخ نوسان برای ایدامنه ،کشور اقتصادی و پولی یهااستیس

 بازار در دخالتی گونهچیه مرکزی بانک دارد قرار دامنه آن در ارز نرخ که یزمان

 میل دامنه آن از خارج به بخواهد ارز نرخ اگر اما ،دهدمی را نوسان اجازه و کندینم

؛ برگرداند شده تعیین محدوده به را نرخ و شده وارد بازار در باید مرکزی بانک ،نماید

 باید الزامات زیر رعایت شود: حتماًنظام ارزی اما برای این 

دخالت بانک مرکزی از طریق مکانیسم بازار در این بازار بدین صورت که هر  -

شده برای آن بالاتر و موقع نرخ ارز بخواهد از کف و سقف محدوده تعیین
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تر تجاوز کند، بانک مرکزی باید با خرید و فروش ارز بازار را تنظیم کند و پایین

اقدامات دستوری در این بازار خودداری کند، در واقع باید بازاری برای ارز  از

ایجاد شود که از عمق کافی برخوردار باشد و نیروهای بازار از طریق مکانیسم 

 باشند. تأثیرگذاربازار 

شده برای نرخ ارز متناسب با تفاوت نرخ تورم داخلی و تعدیل محدوده تعیین -

 ب و جلوگیری از انباشت تورم.های مناسخارجی در زمان

سازی در صادرات: عدم اتکا صادرات به یک محصول، نوسان صادرات و بازار تنوع -

 نماید.ارز را کمتر می

و افزایش درآمدهای دولت  دولت مالی، مدیریت هزینه و کسری بودجه انضباط -

از هایی غیر از فروش نفت مانند افزایش درآمدهای مالیاتی، از طریق کانال

بدون ) های مالیاتی، کاهش فرارهای مالیاتی و غیرههایی نظیر افزایش پایهراه

 رکودی(. اثرات

 ارزی. هایسیاستپولی شفاف و متناسب با  هایسیاستاتخاذ  -

مانند بازار آتی و انواع اختیار معامله( برای پوشش ریسک نرخ ) ایجاد ابزارهایی -

 مدیریت انتظارات. نهایتاًارز و 

سرمایه و سیستم بانکی متناسب با  ،و مدیریت بازارهای طلا، مسکنتنظیم  -

گذاری در بازارها با هم های اقتصادی که بازدهی و جذابیت سرمایهواقعیت

تفاوت فاحشی نداشته باشد که اختلال و نوسان در بازار یک دارایی موجب 

ل و تعیین نرخ مانند تعدی) های جانشین نگرددانتقال بحران به بازار سایر دارایی

سودهای بانکی متناسب با شرایط اقتصادی که در شرایط تحریمی و بحران 

 کنند(اقدام به افزایش نرخ سود بانکی می معمولاًارزی 

پولی و ارزی و  هایسیاستبانک مرکزی جهت کنترل و مدیریت بهتر  استقلال -

 تورم.

یل و افزایش برای مدیریت بهتر منابع و مصارف ارزی، تسه ییهاشنهادیپ

 صادرات و تسهیل و کاهش واردات در شرایط تحریم:

توسعه پیمان پولی دوجانبه و کاهش سهم دلار و یورو در تجارت خارجی و  -

 های امن بانکی دوجانبهتقویت کانال

ممنوعیت یا کاهش واردات کالاهای غیراساسی و کاهش وابستگی تولید داخلی  -

 ای خارجی تا ارزبری تولید کمتر شود.هبه فناوری، مواد اولیه، خام و واسط

المللی، هزینه تولید کالاهایی با استانداردهای کیفیتی بالا، تقاضای بالای بین -

و قابل رقابت با تولیدات ) تر در کنار تدوین قوانین و مقررات تجاریتولید پایین

 المللی( در جهت تسهیل صادراتبین
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اندازی مرکز این امر با راه) داتیبندی تخصیص ارز به کالاهای واراولویت -

 مبادلات ارزی نقش مهمی را در ایجاد ثبات بازار ارز ایران داشت(

معافیت در صدور  ایو های صادراتی، تسهیل ها و ضمانتاعطای جوایز، تشویق -

و توسعه شعب سیستم بانکی برای تسهیل  تأسیسمجوزهای صادراتی، ایجاد، 

های های عمده طرف تجاری ایران، جبران زیانانتقالات ارزی در کشور و نقل

کننده  ثباتدر اثر تورم مستمر( و کاهش تبعات انتظارات بی) صادرکنندگان

 تورمی برای صادرکنندگان.

تبدیل نفت خام به فرآورده و  -2مدیریت فروش نفت در دوره تحریم از طریق:  -

 کالا وهاتر نفت با ت -5خارجی،  یگذارهیسرما -9توسعه زنجیره ارزش افزوده، 

 استفاده از درآمد نفتی برای پوشش ریسک -0طلا، 

لزوم توجه به توریسم و صنعت گردشگری و ایجاد بسترهای لازم برای آن  -

 به عنوان کانالی برای ارزآوری برای دوره تحریم.

گذاری حاصل توجه به نقش صندوق ذخیره ارزی: استفاده از سود سرمایه -

 استفاده از اصل سرمایه آن.از منابع ارزی و نه 

 های متوالی بودجهکسری تأمینعدم استفاده از ذخایر ارزی جهت   -

کسری از  تأمینهای ذخایر ارزی( بلکه گذاریاستفاده از سود حاصل از سرمایه)

 طرقی که در بخش قبلی ذکر شد.
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 وست:پی

 بلوکی زاییبرونآزمون 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 01/24/16 Time: 14:08  

Sample: 1352 1392   

Included observations: 32  
    
    
Dependent variable: EXC  

    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
BDT  1.345256 3  0.7184 

MT  2.725119 3  0.4360 

P  1.612645 3  0.6565 

GOLDT  6.708034 3  0.0818 

IMPT  2.906487 3  0.4063 

EXT  19.84725 3  0.0002 

OEXT  4.863899 3  0.1820 
    
    
All  186.6853 21  0.0000 

    
    
Dependent variable: BDT  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    
EXC  1.739792 3  0.6281 

MT  10.16054 3  0.0172 

P  3.925826 3  0.2696 

GOLDT  9.595012 3  0.0223 

IMPT  3.444894 3  0.3280 

EXT  3.331321 3  0.3433 

OEXT  4.505655 3  0.2118 

    
    
All  298.3347 21  0.0000 
    

Dependent variable: MT  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    
EXC  6.164858 3  0.1039 

BDT  57.33134 3  0.0000 

P  3.648136 3  0.3021 

GOLDT  17.76413 3  0.0005 

IMPT  3.848770 3  0.2783 

EXT  9.489856 3  0.0234 

OEXT  5.700856 3  0.1271 

    
    
All  124.8106 21  0.0000 
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Dependent variable: P  
    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    
EXC  12.94626 3  0.0048 

BDT  0.658435 3  0.8829 

MT  10.88933 3  0.0123 

GOLDT  8.116135 3  0.0437 

IMPT  2.496654 3  0.4759 

EXT  17.07208 3  0.0007 

OEXT  7.459102 3  0.0586 

    
    
All  190.8174 21  0.0000 

    
    
    

Dependent variable: GOLDT  

    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    
EXC  9.700659 3  0.0213 

BDT  39.08785 3  0.0000 

MT  68.52067 3  0.0000 

P  0.860449 3  0.8350 

IMPT  27.21376 3  0.0000 

EXT  31.33748 3  0.0000 

OEXT  12.37161 3  0.0062 

    
    
All  1958.997 21  0.0000 

    
    
    

Dependent variable: IMPT  

    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    
EXC  123.8074 3  0.0000 

BDT  69.62151 3  0.0000 

MT  99.67806 3  0.0000 

P  88.35149 3  0.0000 

GOLDT  91.69903 3  0.0000 

EXT  233.2840 3  0.0000 

OEXT  157.3365 3  0.0000 
    
    
All  3084.666 21  0.0000 

    
    
    

Dependent variable: EXT  

    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    
EXC  4.652285 3  0.1991 

BDT  4.888595 3  0.1801 
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MT  9.270130 3  0.0259 

P  2.166386 3  0.5386 

GOLDT  9.975294 3  0.0188 

IMPT  2.824127 3  0.4195 

OEXT  4.659594 3  0.1985 
    
    
All  325.7999 21  0.0000 

    
    
    

Dependent variable: OEXT  

    
    
Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    
EXC  5.783401 3  0.1226 

BDT  7.267640 3  0.0638 

MT  10.52907 3  0.0146 

P  3.241719 3  0.3558 

GOLDT  5.760824 3  0.1238 

IMPT  41.32671 3  0.0000 

EXT  6.060098 3  0.1087 

    
    
All  459.9481 21  0.0000 

    
    
    

 


