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  مقدمه   -1
 كي ـ يسـلامت اقتصـاد   يسنج بـرا تب  كيعنوان  نرخ ارز به

 ژهي ـو مختلف اقتصـاد آن، بـه   يها و بر جنبه كند يكشور عمل م
). 2022، 1(ادواردز و كـابزاس  گـذارد  يم ريتأث يالملل نيتجارت ب
مبادلـه و   يهـا  نهيهز شيبا افزا تواند ينرخ ارز م يذات تلاطمات

 يياي ـپو يبـرا  يتـوجه  خطـر قابـل   ،يكاهش بالقوه منافع تجار
 شـود  يم ـ ييزدا يالملل نيكند كه منجر به ب جاديا يتجارت جهان

از نوسـانات   ينـرخ ارز ناش ـ ). تلاطم 2023، 2نوسيو ماندر ميل(
 توانـد  ياسـت كـه م ـ   نيريكشور نسبت بـه سـا   كيارزش پول 

در نرخ بهـره، نـرخ تـورم،     راتييمانند تغ يتوسط عوامل متعدد
 شــود جــاديا ســوداگريو  يعملكــرد اقتصــاد ،ياســيثبــات س

  ).2022، 3(الشوبيري
 ك،يــآكادم يهــا نــرخ ارز در خــط مقــدم بحــث تلاطمــات

و  افتهي توسعه يكنندگان بازار در اقتصادها و مشاركت ها استيس
ات عنـوان نوسـان   نرخ ارز كه به تلاطم در حال توسعه قرار دارد.

، بـه طـور   شـود  يم ـ ري ـتعب نيـز  گريارز در برابر ارز د كيارزش 
 دهي ـدر هـم تن  رفتار ساير متغيرهاي اقتصاد كـلان با  يا دهيچيپ

سـاير  آن بر  قيعم يامدهايموضوع با توجه به پ نيشده است. ا
و  گـذاران  اسـت يمحققـان، س  ه، همواره توج ـهاي اقتصاد بخش

، 4(لال و همكـاران  را به خود جلب كرده است فعالان اقتصادي
 بـر  توجهي قابل طور به ارز نرخ تلاطمات كه آنجايي از .)2023
 متقابـل  تـأثير  درك گـذارد،  مي تأثير اقتصاد مختلف هاي بخش
 سـطح  تعيـين  بـراي  ارز نـرخ . اسـت  مهـم  بسـيار  ها آن پيچيده
 ثبـات  باعـث  كه چرا است حياتي بسيار كشور اقتصادي سلامت
 هـاي  ظرفيـت  از بيشـتر  مندي بهره و خريد قدرت افزايش مالي،

 در مهمـي  نقش ارز نرخ ثبات همچنين،. شود مي جهاني تجارت
 و المللـي  بين تجارت نظر از ويژه به اقتصادي هاي فعاليت توسعه
 ايران كشور نظير توسعه حال در كشورهاي براي سرمايه جريان

 حـال  در كشـورهاي  در مركزي هاي بانك بنابراين، كند؛ مي ايفا
 و ارز نـرخ  تثبيـت  براي پولي هاي سياست از فعال طور به توسعه

 بـا  ارز نـرخ  نوسانات. كنند مي استفاده زياد نوسانات از جلوگيري
. اسـت  همـراه  اقتصاد نسبي هاي قيمت بودن بيني پيش غيرقابل

 عـواملي  تـرين  مهـم  از يكي ارز نرخ ثبات كه معناست بدان اين
 اقتصادي رشد و قيمت ثبات خارجي، گذاري سرمايه بر كه است
  .گذارد مي تأثير

                                                      
1  . Edwards & Cabezas 
2  . Lim & Mandrinos 
3. Alshubiri 
4. Lal et al. 

 ارز نـرخ  نوسـانات  ايران، اقتصاد بر حاكم ساختار به توجه با
 نتيجـه  در و رفتـه  شـمار  به تورم ي ها محرك ترين مهم از يكي
 داشـته  پولي سياست تدوين حوزه در مهمي كاربردهاي تواند مي
 هـاي  قيمـت  بـر  ارزي نوسانات انتظار مورد تأثير ،در واقع. باشد

 تعيـين  را هـا  آن بـه  مركـزي  بانك واكنش نحوه كننده، مصرف
 در ويـژه  به نادرست هاي سياست اتخاذ خطر بين اين در. كند مي

 نوسانات آن در كه ايران كشور نظير توسعه حال در اقتصادهاي
 تمايـل  نيـز  مركـزي  هـاي  بانـك  و داشته بيشتري ابعاد ارز نرخ

 نشــان خــود از متغيــر ايــن نوســانات بــه واكــنش در بيشــتري
 اهميت امر اين و بوده كشورها ساير از بيشتر مراتب به دهند، مي
 و ارز بـازار  در داده رخ نوسـانات  امـر  بـه  ويـژه  توجه ضرورت و

 متغير اين رفتاري تغييرات بر اثرگذار عوامل ترين مهم شناسايي
   .است ساخته دوچندان را كلان اقتصاد

با توجه به اهميت موضوع، در اين پـژوهش در پـي يـافتن    
تـرين عوامـل و    ت هسـتيم كـه اولاً مهـم   سؤالاپاسخي به اين 

متغيرهاي اثرگذار بر بروز تلاطمـات نـرخ ارز در اقتصـاد ايـران     
كدام است؟ ثانياً نحوه واكنش تلاطمات ارزي نسبت به تغييـر و  

هـاي شناسـايي   تحولات رخ داده در وضعيت هـر يـك از متغير  
محاسبه تلاطم نـرخ   برايابتدا شده چگونه است؟ بدين منظور، 

 يشــرط يناهمســان انسيــوار ونيخودرگرســ يارز از الگــو
و در مرحلـه بعـد    شـود  ياسـتفاده م ـ  )GARCH( افتهي ميتعم
اثرگـذار بـر    يرهـا يعوامـل و متغ  نيتـر  مهم ييمنظور شناسا به

انتخاب شده  يرهاياثرات متغ يبررس نيتلاطم نرخ ارز و همچن
 ياز الگوهـا  بيبه ترت رانيدر اقتصاد ا يرزتلاطمات ا زانيبر م
 در طـول زمـان   ري ـمتغ ضـرايب بـا  گيـري مـدل پويـا     نيانگي ـم

 )TVP-DMA( يبـردار  ونيخودرگرس ـ يالگـو  نيو همچن 
ــل ارتقاء ــهيعام ــا  افت ــا پارامتره ــمتغ يب ــان  ري ــول زم  در ط

 )TVP-FAVAR( .استفاده خواهد شد  
ن پژوهش نسبت به مطالعـات قبلـي   وجه تمايز ايترين  مهم

ويژه در مقايسه با مطالعات صورت گرفته در داخـل كشـور در    به
آن است كه در پژوهش فوق پويايي رفتار متغيرهاي اقتصادي و 

در گذر زمان مورد توجه ويژه قرار گرفتـه   ها آنتغييرات رفتاري 
تناسـب بـا   و سعي شده است تا از الگوهاي پويايي كـه در آن م 

تغيير شرايط اقتصادي نقش و اهميـت هـر يـك از متغيرهـاي     
 شـود  يم ـرفتار تلاطمات ارزي دسـتخوش تغييـر    دهنده حيتوض

ي بـا درجـه اعتبـار    هـا  افتهاستفاده شود. از اين طريق نتايج و ي
ي مطالعـات صـورت   ها افتهبالاتري نسبت به نتايج و ي مراتب به

  شود.مي گرفته در گذشته حاصل 
ساختار در نظر گرفته شده براي اين مقالـه بـدين    دامه،ا در
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 ادبيـات  بـر  مـروري  مقالـه  دوم بخـش  در ابتـدا  شكل است كه
 بخـش  شـود؛  مي انجام حاضر پژوهش موضوع تجربي و نظري
 و بحـث  و تجربـي  نتـايج  دارد؛ اختصاص تحقيق روش به سوم
 ارائـه  مقالـه  پـنجم  و چهارم بخش در ترتيب به نيز گيري نتيجه
 .گردد مي

  موضوع ادبيات نظري و تجربي بر مروري -2
 ني ـمرتبط بـا موضـوع ا   يو تجرب ينظر يبخش به مبان نيدر ا

 .شود يپژوهش پرداخته م

  ها و رويكردهاي تعيين نرخ ارز نظريه -2-1
ثابـت   ارز نـرخ  نظاماز دوره گذار نرخ ارز از  نيينحوه تع اتينظر
. ي شده استا گستردهدستخوش تغييرات شناور  ارز نرخ نظامبه 

هـاي  ريمتغ زيادي از تعداد رينرخ ارز تحت تأث كه نيابا توجه به 
 ي و تعييننيب شيپ يبرا يمتعدد يها يتئوراقتصادي قرار دارد، 

، 1(برانسـون  شـده اسـت   جـاد يمختلف ا يارزها نينرخ مبادله ب
اثرگـذار  ارز  يعرضه و تقاضا در تعيين كه يهمه عوامل). 2013
بدين . شوند ينوسانات نرخ ارز م ميرمستقيغ ريي، باعث تغهستند

نظريـات مـرتبط بـا تعيـين نـرخ ارز       نيتـر  مهممنظور، در ادامه 
  تشريح شده است.

 هي ـنظريكي از نظريات مهم در خصـوص تعيـين نـرخ ارز،    
 يبـرا است؛ بر اساس اين نظريه، ) PPP( 2ديقدرت خر يبرابر

 دي ـقدرت خر گريدر كشور د ،كشور كي درواحد پول يك  نكهيا
برابـر بـا    ديدو ارز با نيب يداشته باشد، نرخ مبادله اسم يكساني

كـروگمن و  ( باشـد  بـين دو كشـور   هـا  مـت ينسبت سطح كل ق
كه چگونـه پـول    كند يممشخص  نظريه نيا .)2009، 3ابستفلد

توجه در قدرت  قابل يها تفاوت جهيكشور ممكن است درنت كي
اين موضوع شود.  يگذار ارزش حد كمتر از ايبيش از حد  د،يخر

بـر اسـاس نظريـه    كـه   ييهـا  زار راي ـز بسيار حائز اهميت است،
 يگـذار  ارزش حـد  كمتـر از  اي ـبيش از حـد   برابري قدرت خريد

 ايـن مهـم   كـه  شـوند  ياند، احتمالاً در طول زمان اصلاح م شده
بر اقتصاد و نوسانات نرخ ارز داشته  يبلندمدت يامدهايپ تواند يم

هـا را   نحـوه محاسـبه تـراز پرداخـت     نيهمچن هينظر نيباشد. ا
كـه چگونـه    دهـد  ينشان م اين نظريه در واقع. دهد يم حيتوض
مربوطه باعث  يكشورها ينسب يگذار متيدر سطوح ق راتييتغ
 جـه، ي. در نتشـود  يهـا م ـ  و پرداخـت  يدر تجارت جهان راتييتغ
بـر نـرخ ارز در بلندمـدت     مـت يق راتييو تغ ينسب يگذار متيق
 راتيي ـاسـت كـه تغ   ياتي ـح يزمـان  هيفرض ـ ني. اگذارد يم ريتأث

                                                      
1. Branson 
2. The Purchasing Power Parity Theory 
3. Krugman and Obstfeld 

(موانـگ و   بـر نـرخ ارز داشـته باشـد     يتـوجه  قابـل  ريتأث متيق
  .)2022، 4همكاران

 هي ـنظرنظريه بعدي در خصوص تعيين نـرخ ارز مـرتبط بـا    
نـرخ بهـره بـر     يبرابـر  يتئوراست. ) IRP( 5نرخ بهره يبرابر

ايـن نظريـه   نرخ بهره و نرخ مبادله ارز حـاكم اسـت.    نيرابطه ب
معـادل تفـاوت    يو نقد ينرخ ارز آت نيكه تفاوت ب كند يم انيب

 ياصل اساساين نظريه بر اين دو كشور است.  نيدر نرخ بهره ب
 يبـه ارزهـا   ها ييشده از دارا يده است كه بازده پوشش استوار

ــه   ــه ب ــدون توج ــف ب ــرخمختل ــا ن ــه آن   يه ــوط ب ــره مرب به
 بـه  نـرخ بهـره   يبرابـر نظريه ثابت باشد.  ديبا ها يگذار هيسرما

ــدم آرب ــوم ع ــراژيمفه ــا ت ــارز اســت (خر يدر بازاره  دوفروشي
). مـت يكسـب سـود از تفـاوت ق    يبـرا  يـي دارا كي ـزمـان   هم

 تـر  نيينـرخ مبادلـه پـا    را بـا ارز  كي ـ تواننـد  ينم گذاران هيسرما
با نـرخ مبادلـه    يرا از كشور يگريكنند و سپس ارز د يداريخر

نرخ بهره  يبرابر هي). فرض2010 ،6تونيكنند (بر يداريبالاتر خر
)IRP( شـناور  نظـام نـرخ ارز   كيكه در  كند يم انيب نيهمچن 

 ـ   ينرخ بهره مل ،ي، نرخ تورم مل7آزاد ارزهـا،   نيو نـرخ مبادلـه ب
 ني ـاز ا كي ـ. هـر  شـوند  يم نييهمه به هم مرتبط و متقابلاً تع

(برانسـون،   گذارد يم ريتأث زين يگريعوامل به طور متناسب بر د
2013.(  

 8هـا  تـراز پرداخـت   هينظرنظريه بعدي در خصوص نرخ ارز، 
)BOP ( .كشـور   كي ـ، نرخ مبادله ارز اين نظريهبر اساس است

و عرضه  يداخل متياز سطح ق ريغ يتوسط عوامل گريبا كشور د
 تيرا كه وضع يتوجه قابل ريتأث موضوع ني. اشود يم نييپول تع

 كنـد  يكشور بر نرخ ارز دارد، برجسـته م ـ  كهاي ي پرداختتراز 
 تقـدر  يبرابـر  هي ـبـرخلاف نظر  هي ـنظر نيا ).2012 ،9گمني(ب
. كنـد  ينرخ ارز را فقط به تجارت كالا محـدود نم ـ  تيتثب د،يخر
بـر   ياست كـه ممكـن اسـت بـه نحـو      يشامل هر عنصر نيا

 ريتـأث  يارز خـارج  يعرضه و تقاضـا  ايها  تراز پرداخت تيوضع
از منظـر   هيفرض ـ ني ـا ن،ي ـ). علاوه بـر ا 2010 تون،يبگذارد (بر

در حقيقت دارد.  تيارجح ديقدرت خر يبرابر هيبه نظر ياستيس
را  تراز پرداختعدم تعادل  تيكه وضع دهد ينشان م نظريه نيا
 ـ يها ليبا اعمال تعد توان يم ز ماننـد كـاهش   در نـرخ ار  يجزئ

قـدرت   يبرابر نظريهداد. با توجه به  رييتغ ،افزايش آن ايارزش 
                                                      
4. Mwange et al. 
5. The Interest rate parity theory 
6. Britton 
7. Free-floating exchange system 
8. The Balance of Payments Theory 
9. Bigman 
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 يتورم عمـد  ايكاهش تورم  استيك سيممكن است از  د،يخر
 متيق لياستفاده شود. تعد پرداخت ترازاصلاح عدم تعادل  يبرا

نـرخ ارز دارد   راتيي ـنسبت بـه تغ  يشترياحتمالاً اثرات مخرب ب
  ).2013(برانسون، 

يكي ديگر از نظريات مرتبط با  1نرخ ارز نييتع يپول كرديرو
تقاضا و عرضـه كـل پـول    تعيين نرخ ارز است كه مطابق با آن 

متعادل  ينرخ ارز بر اساس روش پول نييتع يهر كشور برا يمل
. در چارچـوب مـدل پولـي تعييـن نـرخ ارز، پـول ملـي شود يم

ر گرفتــه شــده و   هـر كشـور بـه مثابـه يـك دارايـي در نظـ ـ
از مكانيســـم بـــازار و    هـا  داراييقيمـت آن هماننــد ديگــر 

 نظريــه برخلاف. شود ميتعــادل عرضــه و تقاضــا آشــكار 

PPP  كـه تغييـرات نـرخ ارز را در قالـب ايجـاد كننـده تعـادل
، نــگاه پولــي   كنـد  ميتفسـير  لاكا المللي بينقيمتـي در بـازار 

تغييـرات نـرخ  دهنده توضيحتعـادل عرضـه و تقاضـاي پـول را 
  .كند ميارز معرفـي 

ديدگاه ديگري كه در ادبيات تعيين نرخ ارز مورد توجه قرار 
در پشـت   يفرض اساساست.  2ييتراز سبد دارا هينظرگيرد،  مي
كردن عرضـه   وازنمت ايمتعادل  ندياست كه فرآ نيا دگاهيد نيا
از انواع آن اسـت،   يكيكه پول تنها  يمال يها ييدارا يتقاضا و

مدل تراز  ).2022، 3موانگ و همكاران( كند يم نيينرخ ارز را تع
از آن يـاد   نيز كه تحت عنوان رويكرد بازار دارايي ها ييسبد دارا

، به دنبال توضيح تغييرات نـرخ ارز براسـاس ريسـك و    شود يم
مالي داخلي و خارجي است. طبق اين  يها ييبازدهي نسبي دارا
داخلي و خـارجي   يها ييسبدي از دارا تواند يرويكرد، هر فرد م

، نگهـداري  شود يمحسوب م ها ييكه پول فقط يكي از اين دارا
 يها ييخارجي به دارا يها ييبازدهي دارا )كاهش(كند. افزايش 

 ني ـادر اينجا . شود مينرخ ارز  )كاهش(داخلي منجر به افزايش 
بـه   توانـد  يم يتنها زمان يكه هر بازار مال شود يم مطرحفرض 

 يمـال  يـي هـر دارا  يبرابر بـرا  يتعادل برسد كه عرضه و تقاضا
  ).2015، 4وجود داشته باشد (بلك

يكـي ديگـر از نظريـات    ) IFE( 5شرياثر ف يالملل نيب هينظر
تفـاوت  مهم در حوزه تعيين نرخ ارز است. بر اساس اين نظريـه  

 ـ   نيب شده ينيب شيپ  نينرخ مبادله دو ارز اساساً مشـابه تفـاوت ب
 ارز را نـرخ  نوسـانات  هيفرض نيهاست. ا آن يبهره اسم يها نرخ

                                                      
1. The Monetary Approach to Rate of Exchange 
2. The Portfolio Balance Theory 
3.  Mwange, et al. 
4. Black 
5.  International Fisher Effect (IFE) Theory 

بـدون   يهـا  يـي بهـره مـرتبط بـا دارا    يها نرخ ليتحلاساس بر 
 ـ يدار اوراق بهادار خزانه دو بالقوه، مانن يفعل سكير ي ن ـيب شيپ
تـورم   يهـا  كه صرفاً از نـرخ  يقبل رويكردهايبرخلاف  د.كن يم
 كـرد يرو نيا كردند، ينوسانات نرخ ارز استفاده م ينيب شيپ يبرا

ارز  كي ـكـاهش ارزش   اي ـ شيبهره را بـا افـزا   يها تورم و نرخ
 شريف يالملل نياثر ب ).2000 ،6تراسي(كاپوك و پو كند يمرتبط م

احتمـالاً نـرخ    تـر  نييبا نرخ بهره پـا  ييكه كشورها كند يم انيب
 يكه ممكن است ارزش واقع ـ خواهند داشت زين يتر نييورم پات

 يدهـد. از سـو   شيكشورها افزا ريبا سا سهيارز متصل را در مقا
با نـرخ بهـره بـالاتر ارزش خـود را از      يارزها در كشورها گر،يد

  .)2022(موانگ و همكاران، دست خواهند داد 
  نرخ ارز يها ميرژ -2-2

پذيري نـرخ ارز   بخشي از تلاطمات ارزي ناشي از ميزان انعطاف
بوده كه اين امر در چـارچوب رژيـم ارزي منتخـب هـر يـك از      

اسـت كـه    يسـتم ينـرخ ارز، س  ميرژشود.  كشورها مشخص مي
 يبـرا  ،يبانـك مركـز   و در رأس آن كشـور  كي يپولات مقام
. دن ـكن يارزها اتخاذ م ـ رينرخ مبادله پول خود در برابر سا نييتع

متناسـب بـا    را كـه  ينـرخ ارز  مي ـآزاد است كه رژ يهر كشور
 ني ـو ا اتخاذ نمايـد  كند يمارزيابي  نهيبه ساختار اقتصادي خود

 ياوقات حت يو گاه يپول يها استيكار را عمدتاً با استفاده از س
نـرخ ارز معمـولاً    يهـا  ميرژ نيا نيب زي. تمادهد يانجام م يمال

. شـود  يم ـ جاديا ريپذ ارز ثابت و انعطافنرخ  يها ميرژ نيفقط ب
وجـود دارد كـه    زي ـن يگريمختلف د يها ميرژ در عين حالاما 
ي ثابـت و  هـا  مي ـرژ تـر  رانهيگ سختانواع  نيها در ب از آن يبرخ

يا  "ناممكن گانه سه"نظريه  .رنديگ يمنرخ ارز جاي  ريپذ انعطاف
نـرخ ارز تنهـا    مي ـكـه هـر رژ   كنـد  يم انيب، 7"ممكننا ثيتثل"

 مي ـرژ ه،يآزاد سـرما  اني ـجر يژگياز سه و يژگيدو وتواند از  مي
 ن،يو بنـابرا  برخوردار باشد مستقل يپول استينرخ ارز ثابت و س

(بهاتـا و   شـود  يكنـار گذاشـته م ـ   ها يژگيويكي از اين  هميشه
  .)2021، 8همكاران
، محاسـن  ها يژگيو ينرخ ارز دارا مياست كه هر رژ يهيبد
نـرخ ارز   مي ـرژ نيتـر  مناسب نييتع و خود استخاص  بيو معا
اقتصـاد  خواهد بود چرا كه ن يا كشور خاص، كار ساده كي يبرا
نوع رژيم ارزي اتخاذ شده قـرار   ريكشور به شدت تحت تأث كي

مختلف را با توجـه بـه    ي ارزيها ميرژ )1(شكل خواهد گرفت. 
نـرخ ارز، از دسـت دادن    يريپـذ  انعطـاف  مختلـف  ري ـچهار متغ

                                                      
6. Coppock and Poitras 
7. Impossible Trinity or Trilemma 
8. Bhatta et al. 
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 و اعتبـار تعهـد نـرخ ارز    ياثر ضد تـورم  ،يپول استياستقلال س
كه مشـخص اسـت بـالاترين ميـزان      طور هماندهد.  نشان مي

 كـه   ريپـذ  انعطـاف ي نـرخ ارز  ها ميرژاستقلال سياست پولي در 

در برگيرنده رژيم نرخ ارز شناور آزاد و مديريت شده است ظهور 
ي با نرخ ارز ثابـت  ها ميرژو هر چه به سمت  دكن يمو بروز پيدا 

از ميزان استقلال سياست پولي كاسته شده بـه   ميكن يمحركت 

ي هـا  مي ـرژطوري كه كمترين ميزان استقلال سياست پولي در 
ي ارزي فاقـد پـول   هـا  ميرژي پولي و ها هياتحادارزي مبتني بر 

. همچنين شايان ذكر است هر چـه بـه   دهد يمرايج مستقل رخ 
بر ميـزان اثـرات    ميكن يمي نرخ ارز ثابت حركت ها ميرژسمت 

  .شود يمضدتورمي و همچنين ميزان اعتبار تعهد نرخ ارز افزوده 
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ميزان انعطاف پذيري نرخ ارز
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o
اعتبار تعهد ارزي

 ي نرخ ارزريپذ انعطافي ارزي بر اساس ميزان ها ميرژانواع مختلف  .1شكل  
  هاي ارزي هاي محقق در ادبيات رژيم بررسيمأخذ: 

  
  عوامل مؤثر بر تلاطم نرخ ارز -2-3
 يريپذ رقابت شيآن در افزا يدينقش كل ليدل نرخ ارز به تياهم
 ـ يثبات مال تيو تقو الملل نيكشور در اقتصاد ب كي آن،  يداخل
مورد بحث قرار گرفته است. نوسانات نرخ ارز  اتيشدت در ادب به

در  نـان يعـدم اطم ميـزان  از  ييدرجه بـالا ي ريگ منجر به شكل
همچنين عدم قطعيت و  يو رشد اقتصاد ها متيثبات ق نيتضم
 شـود  يم ـ يپـول  اسـت يو س ياهـداف كـلان اقتصـاد    نييدر تع
 ارز ينوسانات نرخ واقع ـ ليدلا افتنو ياز اين ر). 2015، 1(آجائو

 يهـا  اسـت يس نياز نظـر تـدو   ياحتمـال  ياثـرات منف ـ  لي ـدل به
حـائز  بسـيار   ،حداقل رساندن نوسانات به يمناسب برا ياقتصاد

 ي بـروز در مورد عوامل علّ ينظر اتفاق چياست. اگرچه ه تياهم
در  ياريعوامـل بس ـ با اين حال نرخ ارز وجود ندارد،  ات درنوسان
برخـي   انـد.  شـده  ييشناسـا  اين حوزه از سوي محققـان  اتيادب

ي خاص كشـورها  ها يژگيودر ارتباط با ساختار و  عمدتاًعوامل 
 تـوان  يم شود يممواردي كه در اين زمينه ذكر  از جملههستند. 

 ،ينرخ رشـد اقتصـاد   ه،يسرما انيجر ،درجه باز بودن تجارت به
 مي ـو رژ يخـارج  يبده ،يخارج ريسطح ذخا ،يسطح توسعه مال

                                                      
1. Ajao 

هر عامل بـر حركـت    ريتأث زانيم كار رفته اشاره كرد. بهنرخ ارز 
 طيو شـرا  لي ـبه روش مورد اسـتفاده، دوره تحل  ينرخ ارز بستگ

  ).2018، 2چارلانيليكدارد (حاكم بر هر كشور  ياقتصاد
اثرگـذار  ارز  يعرضـه و تقاضـا   در تعيـين  كـه  يهمه عوامل

. شـوند  ينوسـانات نـرخ ارز م ـ   ميرمسـتق يغ ريي ـ، باعث تغهستند
 يحت ـ گذارند، يم ريارز تأث يبر نوسانات نرخ واقع ياريعوامل بس

 يجهان بسـتگ  يكشورها ياقتصاد طيبه شرا كيهر  رياگر تأث
 ودنباز بدرجه تورم،  د،يعوامل شامل سطح تول نيداشته باشد. ا

نـرخ ارز،   مي ـرژ ،يو خارج يتجارت، نرخ بهره، عرضه پول داخل
 ييجابجـا  هـا،  در تراز پرداخـت  راتييتغ ،ياستقلال بانك مركز

اطلاعـات و ارتباطـات و    يتحـولات فنـاور   ،يالملل نيب هيسرما
 ـ گمانه ن،يشود. علاوه بر ا مي يو مال يپول يها استيس  هـا،  يزن

در خصوص روند حركت اين متغيرها شـكل  كه  ياخبار، انتظارات
 ريبر نوسانات نـرخ ارز تـأث   ميرمستقيغطور  به تواند يم رد،يگ يم

  ).2017، 3بگذارد (حسن و همكاران
 كننـده  نييعنوان عوامل تع به يعوامل متعدد يطور تجرب به

                                                      
2. Kilicarslan 
3. Hassan et al. 
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عوامـل   ني ـا ينسـب  تيحال اهم نينرخ ارز ذكر شده است. با ا
)، نشـان  2016( 1مپوفـو است. مطالعه  ياديز يها موضوع بحث

نوسـانات   يتوجه طور قابل باز بودن تجارت بهدرجه كه  دهد يم
 نيمطالعـه همچن ـ  ني ـ. ادهـد  يرا كاهش م يجنوب يقايارز آفر
كالاهـا، عرضـه پـول و     متيق د،يكه نوسانات تول دهد ينشان م

 ريبـر نوسـانات نـرخ ارز تـأث     يتـوجه  طور قابـل  به يخارج ريذخا
 ـ ي) به بررس2013( 2يرچندانيم .گذارد يم  يرهـا يمتغ نيرابطه ب

 دي ـنـرخ بهـره، نـرخ تـورم، تول     از جمله يادمختلف كلان اقتص
 يخـارج  ميمستق يگذار هيو سرما يحساب جار ،يناخالص داخل

 يهـا  افتهي پرداخته است؛ كايهند به دلار آمر پيهرو ليو نرخ تبد
ــ ميمســتق ،يقــو يهمبســتگ كيــكــه  دهــد ياو نشــان مــ  اي

 يگـذار  هينرخ ارز و نرخ بهره، نرخ تورم، سـرما  نيب م،يرمستقيغ
وجود دارد. مطالعـه   يناخالص داخل ديو رشد تول يخارج ميمستق
  .دهد يو نرخ ارز را نشان نم يحساب جار نيب يا رابطه چياو ه

ي ا كه مجموعه دهند يمنشان )، 2011( 3و همكاران عباس
تفـاوت نـرخ بهـره،     از جملـه  ياز عوامل كلان اقتصاد مشترك

 اني ـو جر يتجـار  يها تيمحدود ،يتجارت خارج طيتورم، شرا
 يياينوظهـور آس ـ  يدر اقتصادها يباعث نوسانات هيخالص سرما

  . شود يم
 يدي ـاز عوامـل كل  يك ـ) ي2017( 4تانيارودژف و آ عقيده به

هـا اسـت. تـراز     تـراز پرداخـت   تينرخ ارز، وضع ييايمؤثر بر پو
كشـور  يـك  از  يو خروج يورود يها پرداخت زانيها م پرداخت

حركـت ارز را   ييايپو گر،يعبارت د و به نيمع يبازه زمان كيدر 
تراز مثبت،  جاديبا ا يپول مل يتقاضا برا شيافزا. دهد ينشان م

 يع ـي. طبشود يآن م تيعرضه و تقو شيبه نوبه خود باعث افزا
تقاضـا   راي، زكند يم فيرا تضع يپول مل ي نيزاست كه تراز منف

  است. شيدر حال افزا يارز خارج يبرا
گودرزي  و  )2009( 6ا و همكاران)، آكاست2008( 5رودريك
در تحقيقات خود براي كشورهاي مختلف  ،)2012( 7و همكاران

با افزايش توليد ناخالص داخلـي، نـرخ    به اين نتيجه رسيدند كه
ي ا رابطـه )، 2012( 8. خان و همكـاران يابد ارز واقعي افزايش مي

 بـه دسـت   بلندمدت بين تغييرات نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي
نيسـت. مطالعـات   آوردند و بيان كردند كه عليت دوطرفه برقرار 

                                                      
1. Mpofu 
2. Mirchandani 
3. Abbas et al. 
4. Orudzhev & Aytan 
5. Rodrik 
6. Acosta et al. 
7. Goudarzi et al. 
8. Khan et al. 

 10)، راماسـي و آبـار  2012( 9؛ عباس و همكاراناز جملهديگري 
دار بـين ايـن دو متغيـر را تأييـد      ) نيز وجود رابطه معنـي 2015(

  كردند. 
تجربـي   نتـايج  )2004( 11لـين و ميلسـي فرتـي   به عقيـده  

تغييرات نرخ ارز واقعـي   دهنده يك رابطه متقابل قوي بين نشان
توسعه  هاي خارجي در كشورهاي درحال داراييخالص و تغييرات 

)، نشـان دادنـد كـه    2009( 12دوميترسو و دديـو  .و صنعتي است
هاي خارجي منجر به افزايش بيشـتر   ارزش بالاتر خالص دارايي

و افزايش  اندازهاي داخلي، افزايش سطح ورود ارز به كشور پس
  .  خواهد شدارزش واقعي ارز 

يكي ديگر از عوامـل اقتصـادي كـه در ادبيـات مـرتبط بـا       
تغييرات نرخ ارز مـورد توجـه محققـان قـرار      كننده نييتععوامل 

متغيـر محـدوديت واردات اسـت. يكـي از اولـين      گرفته اسـت،  
تحقيقات در مورد محدوديت واردات بر مبنـاي نـرخ ارز توسـط    

مدل يـك كشـور    در آن) انجام شده است كه 1974( دورنبوش
ــوع كــالا، كالاهــاي صــادراتي، وارداتــي و    ــا ســه ن كوچــك ب

ها،  درنظر گرفته شد و نشان داد كه اعمال تعرفه مصرف رقابليغ
دهد كـه ايـن امـر     قيمت داخلي كالاهاي وارداتي را افزايش مي

موجب افزايش ارزش مبادله خواهد شـد. همچنـين، بـر اسـاس     
ماريــانو و  مطالعــات صــورت گرفتــه از ســوي محققــاني نظيــر

 14كاســيو)، 2006( 13مــو جــيم )،2004()، لــي 2016همكــاران (
ــامارا)2007( ــايديچيلكما )2009( 15، ال س ــاران و س  16و همك
) درجه باز بودن تجارت باعث كاهش نوسـانات نـرخ ارز   2012(

  واقعي خواهد شد.
ي ارزي عامل ها تنشدر بروز  مؤثريكي ديگر از متغيرهاي 

ــوده اســت.  كشــور هــدف در معــرض  كــه يهنگــامتحــريم ب
ت ي، ممنوعيــگــذار هيســرماممنوعيــت  از جملــههــايي  تحــريم

هـاي بلوكـه شـده و ممنوعيـت اعتبـار       معاملات مـالي، دارايـي  
اين كشـور   هاي داخلي گيرد، تأمين مالي بنگاه صادرات قرار مي

بـدين   فقط از طريق بانك مركزي اين كشور قابل انجام اسـت. 
شود كه منجر به تورم بالا و افزايش  ترتيب پول زيادي توليد مي

). 2015 ،17رايلپســكيشــود (جــرويچ و پ نوســانات نــرخ ارز مــي
                                                      
9. Abbas et al. 
10. Ramasamy and Abar 
11. Lane and Milessi-Ferretti 
12. Dumitrescu and Dedu 
13. Jimmoh 
14. Cociu 
15. Al Samara 
16. Saidatulakmal et al. 
17. Gurvich & Prilepskiy 
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يي كـه  هـا  ين ـيب شيپي ارز بر اثر انتظارات و ها نرخممكن است 
كـه   شود، تغيير كند. درصـورتي  مي ها آننسبت به وضعيت آينده 

ــي    ــت م ــده تقوي ــوري در آين ــرخ ارز كش ــار رود ن ــود،  انتظ ش
صادركنندگان كالا بـه آن كشـور، صـادرات خـود را بـه تـأخير       
خواهند انداخت تا زماني كه آن ارز كاملاً تقويـت شـده باشـد و    
پس از آن، ارز حاصل از صادرات خـود را در هنگـام تبـديل بـه     

ا نرخ بهتري خواهند فروخت و پـول بيشـتري   پول كشور خود ب
  ).1393ابراهيمي و پدرام، ( دريافت خواهند كرد

  نيشيبر مطالعات پ يمرور -2-4
و  يبه اطلاعات نظر يابيمنظور دست به پژوهشبخش از  نيدر ا
بـا   ييحـال آشـنا   نيمرتبط با پـژوهش حاضـر و در ع ـ   يتجرب
 ي آوردن رابطـه دست  و به يقبل يها پژوهش قيتحق يها روش
 ـ يهـا  اطلاعات پـژوهش  انيم يمنطق ، قي ـتحق مسـئله و  يقبل
 ـ  از برخي به تا است شده سعي  كـه  يو خـارج  يمطالعـات داخل

 انـد،  داشـته  رو پـيش  پژوهش با را موضوعي ارتباط ترين نزديك
  .گردد اشاره

  مطالعات داخلي -1- 4- 2
صباغ كرماني و شقايقي شهري عوامل مؤثر بر نـرخ ارز واقعـي   
در اقتصاد ايران را با استفاده از تكنيـك خودرگرسـيون بـرداري    

) مـورد مطالعـه قـرار دادنـد. بـر      1338-1380هـاي (  براي سال
اساس نتايج اين پژوهش افزايش كسري بودجه دولـت، رابطـه   

شده است و در سبب افزايش نرخ واقعي ارز مبادله و حجم پول 
ــل ــالص     مقاب ــر واردات، خ ــات ب ــاي مالي ــزايش در متغيره اف

هاي نفتي از عوامل كاهنده نـرخ ارز   ي خارجي و قيمتها يدارائ
  ).37: 1384(صباغ كرماني و شقايقي شهري،  اند بوده

) به بررسي ARDLنجفي و برقندان با استفاده از رويكرد (
ايران طـي دوره زمـاني   عوامل مؤثر بر نرخ ارز واقعي در اقتصاد 

آمـده از ايـن    دسـت  به) پرداختند. براساس نتايج 1386-1352(
ي دولتـي، جريـان ورودي سـرمايه،    ها نهيهزمطالعه، متغيرهاي 

درآمدهاي نفتي و رابطه مبادله تجـاري در بلندمـدت داراي اثـر    
اقتصـاد   باز بودنمنفي بر نرخ ارز واقعي بوده و متغيرهاي درجه 

يقي جهاني بر نـرخ ارز واقعـي ايـران اثـر مثبـت      و نرخ بهره حق
  ).258: 1388(نجفي و برقندان،  اند داشته

ــارانشــهابي و  ــتفاده از رو همك ــا اس ــرديب و  وهانســني ك
به بررسي تأثير عوامل بنيادي اقتصـاد بـر نـرخ ارز     وسيليجوس

) 1368-1389واقعــي بــراي اقتصــاد ايــران طــي دوره زمــاني (
هش بيـانگر آن اسـت كـه در بلندمـدت     پرداختند. نتايج اين پژو

افزايش در تمايل اجتماعي به مصرف موجـب افـزايش نـرخ ارز    
واقعي شده و افـزايش رشـد توليـد ناخـالص داخلـي و شـرايط       

تجاري منجر به كاهش نرخ ارز واقعي و تقويت ارزش پول ملي 
  ).1: 1392 ،همكاران(شهابي و  شود يم

) عوامل ARDLكرد (سپهوند و همكاران با استفاده از روي
) مـورد  1357-1392مؤثر بر نرخ ارز در ايران را در دوره زماني (

بررسي قرار دادند. نتايج اين پـژوهش گويـاي آن اسـت كـه در     
بلندمدت، توليد ناخالص داخلي تأثير منفـي، حجـم نقـدينگي و    

داري بــر نــرخ ارز دارنــد و تــأثير  واردات تــأثير مثبــت و معنــي
و صـادرات بـر نـرخ ارز از لحـاظ آمـاري      متغيرهاي نرخ بهـره  

دار نبوده است. همچنين، با توجه به اينكه كشش نقدينگي  معني
اسـت، بـا    مـدت  كوتـاه از كشـش آن در   تـر  بـزرگ در بلندمدت 

تـوان بـه    گذاري سياست پولي انقباضي در بلندمـدت، مـي   هدف
(سپهوند و  افتي دست ،كه كاهش نرخ ارز است نظر موردهدف 

  ).23: 1393همكاران، 
نقدي و بختياري اثر كسري بودجـه بـر نوسـانات ارزي در    

) و بــا اســتفاده از 1357-1390اقتصــاد ايــران در دوره زمــاني (
نمـايي   افتـه ي ميتعم ـي ناهمساني شرطي خودرگرسـيون  ها مدل

)EGARCH( ) و الگوي تصحيح خطاي برداريVECM(  را
در اين مطالعه از واريانس شرطي نرخ  .اند دادهمورد بررسي قرار 

جانشين نوسانات نرخ ارز اسـتفاده شـده اسـت. بـر      عنوان بهارز 
ي اين پژوهش در بلندمدت بـا افـزايش كسـري    ها افتهاساس ي

بودجه دولت و درآمدهاي نفتي، نوسانات نرخ ارز افزايش يافتـه  
دي (نق ـ ابدي يمو با بهبود رابطه مبادله، نوسانات نرخ ارز كاهش 

  ).153: 1394و بختياري، 
ي نــانينــا اطمگــودرزي فراهــاني و همكــاران بــه بررســي 

هاي اقتصادي بر نوسانات نرخ ارز در ايـران بـراي دوره    سياست
ي فصلي و روش ها داده) براساس فراواني 1368-1398زماني (

ي پرداختنـد. در ايـن   رخط ـيغي تـوزيعي  ها وقفهخودهمبسته با 
ه از روش واريـانس ناهمسـان شـرطي    مطالعه ابتـدا بـا اسـتفاد   

)GARCH(   ي شـد و در  سـاز  مـدل شاخص نوسانات نـرخ ارز
ــتفاده از روش (  ــا اس ــه ب ــاNARDLادام ــرات ن ــاني     ) اث اطمين

ي مثبـت و منفـي بـر    هـا  شوكي اقتصادي در قالب ها استيس
نوسانات نرخ ارز برآورد گرديد. بر اساس نتـايج حاصـل از ايـن    

ي اقتصـادي در قالـب شـوك    ها استيسپژوهش نااطميناني در 
ي در نرخ ارز كشور ثبات يبسياست پولي و مالي منجر به افزايش 

 ريتأثنيز بيانگر آن است كه  ها شوك ليوتحل هيتجزشده است و 
ي مثبت پولي و مالي بر نرخ ها شوكي منفي نسبت به ها شوك

: 1399ارز شديدتر بوده اسـت (گـودرزي فراهـاني و همكـاران،     
147.(  

عوامل  يبررس"آقا ميري و همكاران در پژوهشي با عنوان 
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اسـتفاده  بـا   "ها نينزيپست ك دگاهياز د رانيمؤثر بر نرخ ارز در ا
ــا دادهاز  ــاني ( ه ــران در دوره زم ــاد اي ) و 1350-1398ي اقتص
عوامل مؤثر بـر نـرخ   ي، خود بردار ونيرگرس يالگوي ريكارگ به

قـرار   يابي ـارزمـورد   هـا  نينـز يپست ك دگاهياز د را رانيارز در ا
كـه سـه   حاصل از اين پژوهش بيـانگر آن اسـت    جينتا .اند داده
 ريتأث نيشتريت و نرخ بهره باخالص صادر ،متيق شاخص ريمتغ

  .)209: 1400(آقا ميري و همكاران،  نرخ ارز دارند شيرا بر افزا
 راتيي ـعوامل مؤثر بر تغ"ي با عنوان ا مطالعهمنافي انور در 

در اقتصـاد   يريپـذ  آن بر شاخص رقابت ريو تأث يارزش پول مل
بـر   مؤثر عوامل يبررس با ")1358-1397ي (ها سال يط رانيا
بـا   يروش خـود بازگشـت  ي، با استفاده از ارزش پول مل راتييتغ

بــر شــاخص  را آن  ريتــأث) ARDL( يعيتــوز يهــا وقفــه
 )1358-1397(ي دوره زمـان  يط ـ رانيدر اقتصاد ا يريپذ رقابت

در اين مطالعه متغيرهاي نرخ تورم،  .مورد ارزيابي قرار داده است
نرخ رشد اقتصادي، درآمدهاي نفتـي، حجـم نقـدينگي، ميـزان     

بـر تغييـرات    مـؤثر عوامل  عنوان بهها  ذخاير ارزي و ترازپرداخت
با بررسي اثرات نرخ ارز به اين نتيجه  و نرخ ارز تعيين شده است

 ـ   كـه  دست يافتـه اسـت    شـاخص   يبـا كـاهش ارزش پـول مل
(منـافي انـور،    است افتهيبه صورت مداوم كاهش  يريپذ رقابت
1402 :79(.  

  مطالعات خارجي -2- 4- 2
 با را برزيل كشور در ارز نرخ و پولي سياست 1برناردو و كارلوس

-2006ي ( دوره معمـولي طـي   مربعات حداقل روش از استفاده
 و بهره نرخ تحقيق اين نتايج اساس بر اند. ) بررسي كرده2000
 بين همچنين است. بوده ي منفي رابطه داراي برزيل در ارز نرخ

 اسـت.  وجود داشته ي مثبت رابطه يك ارز نرخ و پولي سياست

 يريرپذيتأث مورد ي اين پژوهش، درها افتههمچنين، بر اساس ي
 گفـت  توان ارز مي نرخ نظام نوع دو در پولي سياست از ارز نرخ

 از كمتـر  آن تأثيرپـذيري  ارز، نرخ بودن ميخكوب حالت در كه

: 2008برناردو،  و است (كارلوس بوده ارز نرخ بودن حالت شناور
1.(  

تلاطم نرخ  كننده نييتعحسن و همكاران به بررسي عوامل 
) 1989-2015هـاي فصـلي (   ارز در اقتصاد نيجريـه بـراي داده  
ارز را محاسـبه   تلاطـم نـرخ   2پرداختند و با استفاده از مـدل آرچ 

كمـك گرفتنـد.    )ARDLنموده و براي تخمين مدل از روش (
كه خالص دارايي خـارجي   دهد يمهاي اين پژوهش نشان  يافته

داري با تلاطم نرخ ارز دارنـد در   و نرخ بهره رابطه مثبت و معني
                                                      
1. Carlos and Bernardo 
2. Autoregressive Conditional Heteroscadasticity 

كه تراز مالي، درجه باز بودن اقتصاد و قيمت نفت اثر مثبت  حالي
معني بر تلاطم  اخالص داخلي اثر منفي و بيمعني و توليد ن و بي

  ).1: 2017نرخ ارز دارند (حسن و همكاران، 
تلاطم نرخ ارز براي كشور  كننده نييتععوامل  3چارلانيليك

) مورد بررسي قرار داد. در 1974-2016هاي ( تركيه را طي سال
اين مطالعه براي استخراج تلاطم نرخ ارز از مدل گارچ اسـتفاده  

كـار   بـه  )FMOLSنين بـراي بـرآورد مـدل روش (   شد و همچ
ــه    ــايج حاصــله نشــان داده اســت ك ــد. نت ــه ش ــزاگرفت  شياف

، بـاز بـودن تجـارت   درجـه  ، عرضه پول و يداخل يگذار هيسرما
كـه   ي، در حـال دهـد  يم ـ شيرا افـزا  يواقع ـمؤثر نرخ ارز  تلاطم

دولت  يها نهيو هز دي، توليخارج ميمستق يگذار هيسرما شيافزا
، چـارلان يليك(دهـد   يرا كاهش م يواقعمؤثر نرخ ارز  تلاطم زين

2018 :204(.  
نـرخ   بر تلاطمتأثيرات تحريم اقتصادي  4وانگ و همكاران
كشـور هـدف طـي دوره     23هاي پـانلي   ارز را با استفاده از داده

شـده   ي اصلاحاقتصادسنج) با كمك مدل 1996-2005زماني (
مـورد بررسـي و   ) LSDVC( 5متغيرهاي دامي حداقل مربعـات 

دادند. نتايج اين پژوهش بيانگر آن است كـه  قرار  ليوتحل هيتجز
هــاي اقتصــادي تــأثير زيــادي بــر تلاطــم نــرخ ارز در   تحــريم

كـه كشـورهاي    دهـد  يم ـو نشـان   گـذارد  يمكشورهاي هدف 
ها چگونه نرخ ارزشـان را   تحريم شده در مواقع مواجهه با تحريم

  ).58: 2019(وانگ و همكاران،  كنند يمتثبيت 
هاي اقتصـادي   اثر نااطميناني سياست 6ليمينگ و همكاران

تـا نـوامبر    2001بر تلاطم نرخ ارز را در كشور چين از دسـامبر  
با استفاده از رگرسيون كوانتيل مورد بررسي قرار دادنـد و   2018

اين نتيجه حاصل شد كه اثر نااطمينـاني سياسـت اقتصـادي در    
چين عـدم تقـارن و نـاهمگني در بازارهـاي مختلـف را نشـان       

ي بـر  تـوجه  قابـل همچنين اين متغير تـأثير مثبـت و    دهد و مي
: 2020گذارد (ليمينـگ و همكـاران،    تلاطم نرخ ارز در چين مي

1.(  
 ييآزمـا  يراسـت "ي با عنوان ا مطالعهدر  7هارونا و عبداللهي

 "يتجرب كردي: روهيجرينوسانات نرخ ارز در ن كننده نييعوامل تع
در دوره زماني  را هيجريدر ن نوسانات نرخ ارز كننده نييعوامل تع

ي ريكـارگ  بـه ي فصـلي و  هـا  داده) با اسـتفاده از  2020-1986(
                                                      
3. Kilicarslan 
4. Wang et al. 
5. Least Squares Dummy Variable Corrected 
(LSDVC) Model. 
6. Liming et al. 
7. Haruna & Abdullahi 
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. انـد  داده) مورد بررسي قرار ARCH) و (GARCHالگوهاي (
ي ايـن پـژوهش يـك رابطـه بلندمـدت بـين       ها افتهبر اساس ي

ناخـالص   دي ـتول ،يخـارج  يبـده نوسانات نرخ ارز و متغيرهـاي  
وجـود دارد بـه طـوري كـه      نرخ بهره نرخ تورم و ،يواقع يداخل

 يو با بـده  رابطه مثبت تورم و نرخ بهرهنرخ نرخ ارز با نوسانات 
توليد ناخالص داخلـي واقعـي همبسـتگي منفـي دارد     و  يخارج

   ).51: 2022(هارونا و عبداللهي، 
 تـوان  مي خارجي، و داخلي پژوهشگران هاي يافته اساس بر
بـر تغييـرات    مؤثربا عوامل  رابطه در كه نمود گيري نتيجه چنين

نرخ ارز و نحوه واكنش آن نسبت به تغييرات رفتاري متغيرهاي 
 نتـايج  و اسـت  گرفتـه  صـورت  زيادي كلان اقتصادي مطالعات

 در كلـي  اجمـاع  يـك  كـه  اسـت  موضـوع  ايـن  گويـاي  حاصله
تغييـر و تحـولات رخ داده در    از نـرخ ارز  تأثيرپـذيري  خصوص

وضعيت  ديگر عبارت به و داشته وجود متغيرهاي كلان اقتصادي
تغييـرات و تلاطمـات    بـر  توجهي قابل تأثير متغيرهاي اقتصادي

 نـه يدر زم واحـدي  رويكرد گونه هيچ حال درعين اما دارند؛ ارزي
ميزان اهميت هر يك از متغيرهاي كلان اقتصـادي در توضـيح   

 اثرگـذاري  ميزان نوسانات و تلاطمات ارزي و در عين حال نوع
  .ندارد وجود اثرات اين جهت عبارتي به و

  تحقيقشناسي  روش -3
در مطالعه حاضـر ابتـدا شـاخص تلاطـم نـرخ ارز در چـارچوب       

 افتـه ي ميتعم ـ يشـرط  يناهمسـان  انسيوار ونيخودرگرس يالگو
)GARCH(      كـارگيري   محاسبه شـده و در مرحلـه بعـد بـا بـه

گيري مدل پويا بـا پارامترهـاي متغيـر در طـول      الگوي ميانگين
اثرگـذار بـر بـروز     يرهـا يمتغ نيتر مهم (TVP-DMA)زمان 

شود و در مرحله آخر اثرات تكانه  شناسايي مي تلاطمات نرخ ارز
در  ترين متغيرهاي شناسايي شده در بروز تلاطمات نرخ ارز مهم

بـا   افتـه يارتقاءبـرداري عامـل    ونيخودرگرس ـچارچوب الگـوي  
مــورد  )TVP-FAVAR(پارامترهـاي متغيـر در طـول زمـان     

  گيرد. بررسي قرار مي
  هاي پژوهش معرفي داده - 1- 3

ادبيات تجربي در حـوزه نـرخ ارز بيـانگر آن اسـت كـه ميـزان       
و ي نرخ ارز از متغيرهاي اقتصادي با توجه به سـاختار  ريرپذيتأث

شرايط هر كشور متفاوت بوده و بر اين اساس شايسته اسـت تـا   
متغيرهاي انتخابي از بيشترين سـازگاري بـا شـرايط اقتصـادي     
كشور مربوطه برخوردار باشد؛ بدين منظور در مطالعـه حاضـر از   

 )1376-1401هاي فصلي متغيرهاي زير طي دوره زمـاني (  داده
نك جهـاني اسـتخراج   كه از بانك مركزي، مركز آمار ايران و با

 شده اند در راستاي تبيين رفتار نرخ ارز استفاده شده است:
  

  متغيرهاي به كار رفته در مدل. 1 جدول
نحوه محاسبههامنبع استخراج دادهنماد مربوطه نام متغير

شرطي نرخ ارز حقيقي (مدل گارچ) واريانسبانك مركزي ج.ا.ا، بانك جهاني ERV تلاطم نرخ ارز  
 -بانك مركزي ج.ا.ا، بانك جهاني Lag (ERV)وقفه تلاطم نرخ ارز

كننده تغييرات شاخص قيمت مصرفبانك مركزي ج.ا.ا INF نرخ تورم  
 تغييرات توليد ناخالص داخليبانك مركزي ج.ا.ا EGنرخ رشد اقتصادي

ها تراز پرداخت  BOP بانك مركزي 4استاندارد شماره بانك مركزي ج.ا.ا  
اي دولت تراز بودجه عملياتي و سرمايهبانك مركزي ج.ا.ا BD كسري بودجه  
 -بانك مركزي ج.ا.ا M2 نقدينگي

 واريانس شرطي مربوط به نرخ رشد اقتصاديبانك مركزي ج.ا.ا UEPنا اطميناني سياست اقتصادي

نسبت مجموع صادرات و واردات به توليد ناخالص  بانك مركزي ج.ا.ا DTO درجه باز بودن تجارت
 داخلي

 -بانك مركزي ج.ا.ا FDي خارجيها يبده
 نسبت مجموع ماليات بر واردات از مجموع وارداتبانك مركزي ج.ا.ا CT تعرفه گمركي

 -بانك مركزي ج.ا.ا FDIي مستقيم خارجيگذار هيسرما
 -بانك جهاني PS ثبات سياسي
نرخ تورم–نرخ بهره اسمي بانك مركزي ج.ا.ا RIR نرخ بهره  

 وقفه اول نرخ تورمبانك مركزي ج.ا.ا E(INF)تورم انتظاري تطبيقي
 متغير مجازي صفر و يك- ES تحريم اقتصادي

 هاي پژوهش يافته مأخذ:



            61  

بـا   زمـان  هم
ت. در عين 
 رخ داده در   
ت ارزي در    

بوده  1397 
 و بـه طـور      

گيـري   ـكل   
هـاي   هـش      

يـر اثرگـذار     
 اسـت كـه   
 بخشـي از   
بـوده اسـت   
 در رفتـار و  

لاطمـات و   
يك اجماع  

متخصصـان  
ـادي بـوده   
مايان شدن 

 ها استيسه 
ي هـا  دورهر 

تغييـر و   وع 
ت. از جملـه   
 رخ داده در  
صادي، تورم 

 1403             

هو  1390ر دهه 
كشور رخ داده است
 تلاطمـات ارزي
ـه ابعـاد تلاطمـا

ز در اواخر سالي
ـا اقتصـاد ايـران
 داده و باعـث شـ
 و بـه تبـع آن جه

 ده است.

 

بـوده اسـت. متغي
قتصاد كشور بوده
ل كرد كه اگرچـه
در متغير نرخ ارز بـ

يـذاري معنـادار   
 گذاشته است. ي

در رفتـار تلا گـذار 
رسد يمه به نظر 

و م ناحب نظـرا  
ي اقتصـهـا  ميحر

غيري در جهت نم
حاصل از مجموعه

ي درراقتصـاد يغ  
 آغازيني بر شـرو
نقش نموده اسـت
 ارز و تلاطمـات
ناني سياست اقتص

پاييز، ششنجاه و 

ن در اوايل و اواخر
 اقتصادي عليه ك
عت و گسـتردگي

توان دريافت كـ ي
ه نقطه آغاز آن ني

هـا ر از ساير دوره
الشعاع قـرار حت

بـازار ارز كشـور
 اقتصاد كشور شد

  در اقتصاد ايران

ي برخوردار با حظه
تار نرخ تورم در اق

چنين استدلال ن
منتج از تغييرات د
ر تورم نيـز اثرگـ

بر جايرز از خود
رگيتأث متغيرهـاي

ده در بازار ارز كه
 روي آن نزد صـا

تحشته باشد متغير 
گفت به عنوان متغ
ب انباشت شده ح
حيح اقتصـادي و

نقطه عنوان به و 
رز ايفاي نر بازار ا

گذار بر رفتار نرخ
 نقدينگي، نااطمين

، شماره پنچهاردهم

ار آزاد و همچنين
هاي حميل تحريم

ل با مقايسه وسع
هاي گذشته مي ره

كه 1390خر دهه 
بيشتر مراتب بهت

ص بازار ارز را تح
شار مضاعفي بـر 

دار نرخ ارز در ني

) د1376-1401ه (
پژوهش

حملا قابل اهميت 
دي مربوط به رفت

توان يم اين مورد 
ييرات نرخ تورم م
 با اين حال متغير
حوه واكنش نرخ ار
يكي ديگـر از

ي رخ دادها يثبات ي
ظري كامل نيز بر
ن حوزه وجود داش

گ توان يمت كه
ر و نتايج نامطلوب

ي ناصحها نگرش
ذشته عمل نموده
حولات رخ داده در
غيرهاي ديگر اثرگ
ار ارز متغيرهاي

چسال  ،ه اقتصادي

ـتفاده
 افتـه ي
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م نرخ ارز طي دوره
هاي پ  يافتهمأخذ: 

خ ارز

ـرايب
ميـت
سـاس
ي كـه

 كنـد  ي
ذشـته
رخ ارز

در  سد
ودجـه
ترلـي
ركوب
ديل و
ن امـر
صادي

از ا
بعد
در
تغي
اما
نح

يب
نظر
اين
است
آثار
نو 
گذ
تح
متغ
بازا

هاي رشد و توسعه ش

  خ ارز
 نرخ ارز كه با اسـ

ي ميتعم ـ يشرط ي
01زاد طـي دوره (

شده است. همـان
طمـات ارزي در او

س ي پيادهرام براآو
زار رسـمي بـا نـر

شاخص تلاطم. 2

رفتار نرخ كننده
T(  

ــ ــال ض ــار احتم
ترتيب ميـزان اهم
خص اسـت بـر اس

متغيـري نيتر هم
يم ـايفـا   كننـده  ن

ديگـر مقـادير گذ
رفتـار نـر كننـده 

رس يمبه نظر   كه
ـابع و كسـري بو

ي كنتها استيس
متغيـر سـر ها وره

بيشتري براي تعد
 پيدا كرده و ايـن
تار اين متغير اقتص

پژوهشنامه علمي

خص تلاطم نرخ
ي شاخص تلاطم

يناهمسان انسيوار
س نرخ ارز بازار آز
 تصوير كشيده ش
ست بيشترين تلاط

و يجيتدر يها ام
عديل نرخ ارز بـاز

شكل
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فصلن
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 گذشته متغير نرخ
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رز از خود نشان ن

يها دورهخ ارز در 
خود با شرايط واقع
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) اس1376
كه در ش

370دهه 
نظام ارزي
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آورده شد
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وضعيت
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گفـت تغييـر و    تـوان  يم ـانتظاري و ثبات سياسي بوده است كه 
 نعنـوا  بـه تحولات رفتـاري رخ داده در ايـن دسـته از متغيرهـا     

ي تغييرات رفتـاري متغيـر نـرخ ارز در    ريگ شكلعاملي مهم در 
اقتصاد كشـور عمـل نمـوده اسـت. همچنـين كمتـرين ميـزان        
اثرگذاري در رفتار نرخ ارز در بين متغيرهاي مورد بررسي مربوط 

ها بوده اسـت كـه در    به متغيرهاي تعرفه گمركي و تراز پرداخت
دهندگي بـه رفتـار    ي آخر از نظر ميزان اهميت در شكلها رتبه

  .اند شدهشناسايي  )TVP-DMA(نرخ ارز در الگوي 
جزء ثابـت در تمـام    عنوان به مبدأاست عرض از  ذكر انيشا

ي مختلف متغيرهاي پژوهش و به بيان ديگر مجموعه ها بيترك
) TVP-DMAي مختلـف بررسـي شـده در الگـوي (    هـا  مدل

ضـريب  لحاظ شده و به همين دليـل مقـدار ميـانگين احتمـال     
  مربوط به اين متغير برابر يك محاسبه شده است.

 
  

  )TVP-DMA(ميانگين و انحراف معيار احتمال ضرايب در الگوي . 2جدول 
 [ሻ࢚_ࢇ࢚ࢋࢎ࢚ሺࡼ]ࡰࡿ[ሻ࢚_ࢇ࢚ࢋࢎ࢚ሺࡼ]ࡱ  متغيرها

  00/0 00/1  مبدأعرض از 
  21/0 82/0وقفه تلاطم نرخ ارز

  40/0 71/0  كسري بودجه
  16/0 42/0  نرخ تورم

  14/0 41/0  ياقتصاد ميتحر
  12/0 37/0  نقدينگي

  22/0 37/0 ياقتصاد استيس ينانينا اطم
  09/0 35/0  تورم انتظاري

  13/0 35/0  سياسي ثبات
  16/0 33/0 يخارج ميمستق يگذار هيسرما

  11/0 33/0 يخارج يها يبده
  20/0 33/0  نرخ بهره

  10/0 32/0  اقتصاديرشد 
  13/0 32/0 تجارت بودن باز درجه

  13/0 27/0  ها تراز پرداخت
  15/0 26/0  يتعرفه گمرك

  هاي پژوهش يافتهمأخذ: 
 

 
ارزيابي سازوكار اثرپذيري و اثرگذاري تلاطم  -5

 ) TVP-FAVARنرخ ارز در چارچوب الگوي (

 مـدل،  متغيرهـاي  ي وقفه دو از استفاده با حاضر، بخش در
ترين متغيرهاي شناسـايي شـده در    آني مهم واكنش آناليز نتايج

ي و نگينقـد  بخش قبل يعني متغيرهاي كسـري بودجـه، تـورم،   
هاي اقتصـادي بـه    نااطميناني سياست اقتصادي با لحاظ تحريم

زا در مدل، مورد بررسي قرار گرفته و سازوكار  عنوان متغير برون
 در تلاطم نرخ ارز ريارتباط با متغ ها در ثرگذاري و اثرپذيري آنا

شود. در اين راستا نخست تصويري از روند  مي بررسي دوره كل
-TVP(متغيرهاي پنهان تلاطم نرخ ارز در چـارچوب الگـوي   

FAVAR(   ارائه خواهد شد و در مراحل بعد ابتدا به بررسـي و
ترين متغيرهـاي   تاري مهمآثار و نتايج تغييرات رف ليوتحل هيتجز

اقتصادي شناسايي شده در بخش قبل بر ميزان تلاطمـات نـرخ   
ارز و يا به عبارت ديگر واكـنش تلاطمـات نـرخ ارز نسـبت بـه      

همچنـين، بـا    .شـود  هاي متغيرهاي اقتصادي پرداخته مي تكانه
توجه به اثرات غيرمسـتقيم متغيرهـايي نظيـر كسـري بودجـه،      

است خارجي در مرحله پاياني سازوكار نقدينگي و نااطميناني سي
اثرپذيري و اثرگذاري اين متغيرها در تعامـل بـا يكـديگر مـورد     

هـاي   اسـت در شـكل   ذكـر  انيشـا تحليل قرار خواهـد گرفـت.   
متغير مورد بررسـي   برحسبي اين بخش، محور عمودي بعد سه

هايي است كه پس از وارد شـدن تكانـه   است؛ محور افقي دوره
ي زمـاني پـژوهش را   محور عرضـي نيـز دوره  شود و سپري مي
ها، طول هر  دهد؛ همچنين با توجه به تواتر فصلي دادهنشان مي

  شود. دوره اثرگذاري برابر با يك فصل در نظر گرفته مي
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ـوص روش  
داشـت كـه      
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ار تلاطمات 

 1402             
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شود  استفاده مي
ر و نتـايج تآثـا  ل
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ل مشـاهده در مـد
ي بر متغيرهاي ب
-ي و روابط علي
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14                   
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  شود. اخته مي
م نرخ ارز نس

شخص است كس
لاطمات ارزي در

يرات ساختار اقتص
ه در ميزان كسـر
ي به تكانه متغير ك

طوري كـه ت، به
دهـي بـه ر شـكل

اتفاق افتاده است 1
هـاي متغيرهـ نـه
كه اقت 13-1385

سـت شـدت اثرگـ

پاسخ متغي .4شكل

 نرخ ارز نسبت

تغير تلاطم نرخ ا
1 مـورد بررسـي (

طور كه در شك ان
 متغيـر تلاطـم نـ

فصلنامه ع

حوه واكنش
متغيرهاي اقتص

ليوتحل هيتجزش به 
متغيرهاي منتخ  نه

واكنش پردا-ضربه
واكنش تلاطم 

  دجه دولت
) مش4ه در شكل (

ي را بر ميزان تلا
 و با توجه به تغيي
 تحولات رخ داده
ش تلاطمات ارزي

 متفاوت بوده است
سري بودجه در ش

1390 اواخر دهه 
 نمايان است تكا

390هاي  ظير سال
رخوردار بـوده اس

ش

واكنش تلاطم

 نحوه واكنش مت
ـورم طـي دوره م
ه شده است. هما

داري بر ت معني

  

نح - 2- 5
هاي م تكانه

در اين بخش
نسبت به تكا
قالب توابع ض

5 -2 -1-
كسري بود

طور كه همان
اثرات افزايشي
گذاشته است
حال تغيير و

ميزان واكنش
در گذر زمان
اثرگذاري كس
اقتصادي در

)4در شكل (
نظ هايي دوره

ثبات نسبي بر

و -2- 2- 5
  تورم

)5در شكل (
تكانه نـرخ تـ
تصوير كشيد
نرخ تورم اثرا
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بـر   هـا  دوره
 ارز اسـتوار   

هـاي   قعيـت    
تعادلي نـرخ  
 شـوك بـه   
ي اقتصـادي  

كـه در   يرم   
نـزد برخـي     

و  هـا  جهـش 
خـود   رسـد  

 كشور بوده 
مشـاهده   ن 

مـرور بـازار   
كـه شـكل    

 درمجمـوع     
ت نـرخ ارز   
 بروز آن نيز 
 و فراتـر از    

گفـت   وان ـ
ي تلاطمـات  
 ارز نيـز بـر     

آن  تبـع  بـه    
  ت.

 1402             

د غالـب در اكثـر   
ري در روند نـرخ
 شـكاف بـين واق
تورمي و مقادير ت
 تا در مواقع بروز

يها ميتحر وضع 
خـود را بـا تـوره 

و ايـن گـزاره را ن
جت اصـلي تـورم     

يم ـنظـر    كه بـه 
د شده در اقتصاد

تـوان يم دو متغير 
م بالا رفته به يران

يخود را با تـورم 

 
(T  

همـراه بـوده امـا
 بر رفتار تلاطمـات

يكي از دلايل ع
ينگي نامتناسـب

تـ يمر بوده است؛ 
ر تغييرات رفتاري
و تغييـرات نـرخ
ختلـف اقتصـاد و

 اثرگذار بوده است

پاييز، دومپنجاه و 

يافت كه سياست
و مداخلات دستور

ث ايجـادمر باع
 منظر فشارهاي ت
موجب شده است

دلايلي چون ر به
صورت يكباره ز به

و دي ـنما سـازگار   
 نمايد كـه علـت
ده است حال آن
لات تورمي ايجاد
هي به رفتار اين
اي  تورم در اقتصاد

 شده و نرخ ارز خ
   است.

TVP_FAVAR)

مان با تغييراتي ه
اجد آثار افزايشي

در واقعر تورم كه
 ـ نقـد ضـابطه  يب

قي اقتصاد كشور
حجم نقدينگي بر
ه است نوسانات و

ي مخها بخشي 
دينگي در اقتصاد

ل سيزدهم، شماره

دريا توان يمذشته
حوريت سركوب و
ده است كه اين ا

از ژهيو بهتصادي 
ز شده و اين امر م
حيط اقتصاد كشور
يه كشور، نرخ ارز

شـده جادياذشته
ايجاد نظران احب

سانات نرخ ارز بود
لول تغيير و تحولا
ت چرا كه با نگاه

هرگاه نرخكه  رد
دچار نوسان زيز ن

كرده سازگاررفته

(خ تورم در الگوي 

  پژوهش

زم گذرگرسيون در 
ييرات نقدينگي و
ده و همانند متغير
مين متغير رشـد

زهاي بخش حقيق
كه رشد طور مان

خ ارز اثرگذار بوده
زان نقدينه خواهي
ند ميزان خلق نقد

سال ،سعه اقتصادي

ن آثـار
 خلاف
 باًيتقر

ط بـا
وده و
 نـرخ

رخ ارز
 نـرخ 
سـمت

 ژهي ـو
ختلف
ـارات
ـداوم
  ست.
ي هـا

گذ
مح
بود

اقتص
ارز
مح
علي
گذ
صا
نوس
معل

است
كر
ارز
گر

  

رخ ارز به تكانه نرخ
هاي پ يافتهمأخذ: 

  
  

كانـه

ت بـه
1376 (
سـت،
لات و
ـور از
چـه از
ـرايب

رگر
تغي
بود
هم
نياز
هم
نرخ
ميز
رون

  

و توسهاي رشد  ش

ه است، همچنين
برخماندگار بوده و

تر كسري بودجه
تبـاه اسـت، در ار

ضـوع صـادق نبـو
ت ماندگار بر رفتار

نـررات رفتـاري
شيبا افـزا است.

ـول خـود، بـه س
به گريد يارزها
ي مخها دورهي در
انتظـ جـاد يا جهت
در عين حال تـ و

فاي نقش نموده ا
ه دوره و ارزي در

سخ متغير تلاطم نر

سـبت بـه تك

م نـرخ ارز نسـبت
6-1401ي دوره (

شكل مشخص اس
ت به تغيير و تحولا
ي در اقتصـاد كشـ
ز نظر ميـزان و چ
ت زمـاني در ضـ

پژوهشصلنامه علمي

گذاري همراه بود
ت ارزي آثاري م
در آن اثرات متغي
صفر همگرا شـده
م نرخ ارز اين موض
رمي داراي اثرات

تغييـهم بـر   تغير
شده امتأثر  آن ت

ت حفـظ ارزش پـ
سببرح ه طلا يا

صورت مقطعي به 
عاملي در ج عنوان
نرخ ارز شتريب ش

ر اقتصاد ايران ايف
ي پوليها استيس

پاس .5شكل 

لاطم نرخ ارز نس

ن واكـنش تلاطـم
اقتصاد كشور طي

كه در ش طور همان
نسبت يشيافزاخ 

ن خلـق نقـدينگي
 اين واكنش چه از
 به لحـاظ تغييـرا

فص

يراتي در نوع اثرگ
تورمي بر تلاطمات
بودجه دولت كه د

فصل به سمت ص 
خ تورم بر تلاطم

ي تورها ييايپو و 
   است.
اين متغ گفت توان

راتييه و هم از تغ
به جهت جامعه اد
به خود يها   ييرا
كهرفتار  نيا ه و

عن بهته است خود 
شيافزا  در نهايت

ي دردورقم تورم 
سگاهي به تجربه 

واكنش تلا -3
   ي
) نوع و ميزان6 (

غير نقدينگي در ا
هداده شده است. 

لاطم نرخ ارز پاسخ
 ديگر رشد ميزان
ن داده است كه ا
 واكنش با توجه ب

 

بعضاً تغيي
و نتايج ت
كسري ب

8بعد از 
اثرات نرخ
تغييرات
ارز بوده
ت يم

مؤثر بود
آحاتورم، 

دا ليتبد
رفتهدلار 

بروز يافت
و يتورم
يها نرخ

با نگ

5-2-3
نقدينگي
در شكل
تكانه متغ
نمايش د
متغير تلا

عبارت به
خود نشان
نظر نوع



ميـت و       
ن مدل 

  .د
  بيشـتر 

كشـور    
ي هـا  ش

ن حـال  
خواهـد   
ختلـف  

  دينگي
 ايـران   
ر عـين   
ت بـروز    

گفـت   
گي بـر  
رمي در  

  رانيصاد ا

 

ـه ايـن امـر اهم
 ضرايب رگرسيون

دهد يمد را نشان 
ينـان ينااطم به ي
اقتصـاد ي نـده ي   
بخشي در گذار هي

ه كرده و در عين
ي نامولد سـوق خ

در بازارهاي مخ ها

  
(TVP_  

ت به تكانه نقد
ينگي در اقتصـاد
ي بوده اسـت و در
عـاملي در جهـت

انتـو  يم ـت. لـذا  
تقال اثرات نقدينگ
 بر رفتارهاي تـور

ت نرخ ارز در اقتص

(TVP_FAVA  

جه بـوده اسـت كـ
وهايي كه در آن
ن برخوردار هستند

ي اقتصاديها ست
يت بـه تحـولات آ

يسرماوضوع خود
ي را با وقفه مواجه

يها تيفعال سمت 
ه يثبات يبمال بروز 

  ش خواهد داد.

(FAVAR_وي 

رخ تورم نسبت
فزايش حجم نقدي
وز تغييرات تورمي

ع عنوان بهنيز خود 
 نقش نموده است

ي اصلي انتها سم
طريق اثرگذاري

بر تلاطما يقتصاد

(ARي در الگوي 

  ش

اج با تغييراتي مو
ي الگوريكارگ بهت

ت تغيير طي زمان
اسيسي در نانيطم

نسـبت ي اقتصاد
و اين مو انجاميد 

ي و مولد اقتصادي
ت نقدينگي را به
ز اين طريق احتم

ه بازار ارز را افزايش

در الگو ياقتصاد ت
  ش

واكنش نر -1-
 نظر داشت كه اف
ز دلايل اصلي برو
زايش نرخ تورم ن
ت نرخ ارز ايفاي

سيمكانو  ها كانالز
لاطم نرخ ارز از

كلان اق يرهايمتغ

  

رز به تكانه نقدينگي
هاي پژوهش يافتهخذ:

  
ه

ي
ل
ه
ي
ش
ت.
ر
ر
د

بررسي
ضرورت
از قابليت
نااط
فعالان
خواهد
توليدي
جريانات
داد و از
از جمله

استيس ينانينااطمه
هاي پژوهش يافتهخذ:

  
م

ه،
ز
ش
ر

5 -3-
بايد در
يكي از
حال افز
تلاطمات
يكي از

رفتار تلا

نيرفتار مهمتر يس

متغير تلاطم نرخ ار
مأخ

سبت به تكانه

متغيـر نااطمينـاني
كه در شـكل طور

ت ارزي نسبت به
سه فصـل ابتـدايي

كـاهش سـرعت  ه
مگرا شـده اسـت
م بر اقتصاد كشو
ه با تكانـه متغيـر
 متغيرهـاي مـورد

طم نرخ ارز به تكانه
مأخ

ي غيرمستقيم
  رز

ر كسـري بودجـه
ر تلاطـم نـرخ ار
لان، در اين بخش
 تعامل با يكـديگر

بررس :و همكاران

پاسخ م. 6شكل 

م نرخ ارز نس
  صادي

خ ارز بـه تكانـه م
همانشده است.

اثرپذيري تلاطمات
ي اقتصادي در س

بهيج آن  آثار و نتا
به سمت صفر هم
ته به شرايط حاكم
ت ارزي در مواجه
ي هماننـد سـاير

پاسخ متغير تلاط. 7

ار اثرگذاري
ابرتلاطم نرخ

 متغيرهايي نظيـر
ت خارجي بر متغير
ساير متغيرهاي كلا
ي اين متغيرها در

  

و كردي خيل      

واكنش تلاطم 
 سياست اقتص
 پاسخ تلاطم نرخ
صادي نشان داده ش
 بيشترين ميزان ا

يها استيسني در 
ست با اين حال

ب فصل 7 باًيتقرز 
است بسته ذكر اني

 واكنش تلاطمات
سياسـت اقتصـادي

7شكل 

بيين سازوكا
كلان منتخب ب
رات غيرمستقيم
اطميناني سياست
گذاري بر رفتار سا
ذيري و اثرگذاري
قرار گرفته است.
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5 -2 -4-
نااطميناني

)7در شكل (
سياست اقتص
نمايان است
بروز نااطمينان
اتفاق افتاده ا
يافته و بعد از

يشاهمچنين 
ميزان و نوع
نااطميناني س

تب - 3- 5
متغيرهاي ك
با توجه به اثر
نقدينگي و نا

طريق اثرگ از
سازوكار اثرپذ
مورد تحليل
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 دهنـده  ـكل 
ده و از ايـن     
وسـانات رخ  

ودجه دولت 
 خـود را در   
ي در اقتصاد 
ي در جهـت    
در بـازار ارز  
قتصـادي و   
ديگر نقـش    
 تغييرات رخ 

  وده است.

تصـادي در  
صاد كشـور  
رخ تـورم در        

  ده است.
 1390دهـه  

 شـكنندگي    

 1402             

شـعوامـل اصـلي     
صـاد ايـران بـود

ي به نوده شكلر 
  ت.

 
  

وناشي از كسري ب
ي بودجه دولـت
اري اثرات تورمي
طريق بـه عـاملي

ي رخ داده دهـا  ي
لات متغيرهـاي اق
ت رفتـاري يكـد
ت ه نحوه و ماهيت
ي نرخ ارز ايفا نمو

 
(T  

اقت يهـا  استيس 
اي تورمي در اقتص
ري بـر رفتـار نـر
خوش تغيير نمود
شخص است در د

ربـه كـرده و تج

پاييز، دومپنجاه و 

شـته و يكـي از عو
ي در اقتصدورقم ـ 

بل انكاري نيز در
رز ايفا نموده است

(TVP_FAVA

 ميزان نقدينگي ن
پولي كردن كسري
 عين حال ماندگا
ه است و از اين ط

 ــانات و   يثبـات  يب
املا، تع ـدر واقـع  

از تغييرا ها آني 
ي بهده جهتي و 

يها يثبات يبات و 

TVP_FAVAR

تشديد نااطميناني
به افزايش فشارها
ز طريـق اثرگـذار

رخ ارز را نيز دستخ
در شكل فوق مش

ثباتي را شرايط بي

ل سيزدهم، شماره

گذاش بر جايران
يها تورمضلات 

ريق نقش غير قاب
ده در رفتار نرخ ار

(ARدر الگوي  گي

  وهش
زوكاري افزايش
به تعبيري ديگر پ
زايش ميزان و در
شور نمايان ساخته
زايش ميزان نوسـ
ديل گشته است.

رگذاري و اثرپذيري
يده شكلهمي در 

ده در متغير نوسانا
  

(Rدر الگوي   بودجه

  پژوهش

طوري كه ت ت به
ب ها دورهسياري از 

جاميده اسـت و از
تصاد، تلاطمات نر

طور كه د همان
ه اقتصاد كشور ش

سال ،سعه اقتصادي

كـنش
صـوير
ـه در
راسـر
تصـاد

اير
معض
طر
داد

  

ورم به تكانه نقدينگ
هاي پژوه يافتهمأخذ:
سري

ورمي
رهاي
ولـت
ينگي
ن داده
يـزان

سا
و ب
افز
كش
افز
تبد
اثرگ
مه
داد

ي به تكانه كسري ب
هاي پ يافتهمأخذ: 

تكانه

يـرات
 شـده
تصـاد
صـادي

است
بس
انج
اقتص

كه

و توسهاي رشد  ش

ررسـي نحـوه واك
تص توانـد  يم ـگي
كـ طـور  همانيد.

 نقـدينگي در سر
نـرخ تـورم در اقت

پاسخ متغير نرخ تو
م
ت به تكانه كس

زايش فشارهاي تو
ترين متغير از مهم

ر كسري بودجه د
اكنش متغير نقـد
رد بررسـي نشـان
ودجه دولت بـر مي
 است. در چنين

سخ متغير نقدينگي

 نسبت به ت

رم نسبت بـه تغيي
ادي نشـان داده
ي تـورمي در اقت
ي سياسـت اقتص

پژوهشصلنامه علمي

در ايـن راسـتا بر
ـه تكانـه نقـدينگ

ارائه نماي موضوع
يها تكانهه است

ن زانيم بر يشيزا

.8شكل 

قدينگي نسبت

ينگي از كانال افز
 اين بخش يكي ا
ينگي يعني متغير

) وا9د. در شكل (
دوره مـور لر طو

ت تكانه كسري بو
تصاد كشور بوده 

پا .9شكل 

 نرخ تورم
  قتصادي

ش متغير نرخ تور
ي سياسـت اقتصـا
 اثرپذيري رفتارها

در متغير نااطميناني

فص

يران بوده است. د
خ تورم نسـبت بـ
ي نسبت به اين

) نشان داده شده8
افز آثاررد بررسي 

واكنش نقد -2
 

به اثرگذاري نقدين
در ا ،مات نرخ ارز

ر رفتار متغير نقدي
گيرد سي قرار مي

 كسري بودجه در
 گوياي آثار مثبت
 خلق شده در اقت

واكنش -3
اني سياست اق

) نحوه واكنش10 (
متغير نااطمينـاني
كل فوق گوياي ا
سبت به تغييرات د

 

اقتصاد اي
متغير نرخ

يتر روشن
8شكل (
مور دوره

5 -3 -2
بودجه
با توجه ب
بر تلاطم
اثرگذار بر

رد بررمو
به تكانه
شده كه
نقدينگي

 
5 -3 -3

نااطمينا
در شكل
رفتاري م
است. شك
ايران نس
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هاي برآمده از آن كه باعث مـزمن شـدن    ياقتصادي و نااطمينان
ي بالا در اقتصاد كشور شده اسـت،  ها تورمآثار و نتايج نامطلوب 

روشني نسبت به فروكش نمودن تلاطمـات نـرخ ارز    انداز چشم
 .باشد ينممتصور  مدت كوتاهحداقل در 

در بـازار ارز   يگـذار  استيبه چند دهه س يمتأسفانه با نگاه
بـا اتخـاذ    گـذار  استياز موارد س ياريبس كه در افتيدر توان يم
نـرخ ارز   تي ـتثب استيس يريكارگ سركوب نرخ ارز و به استيس

در  دي ـامـا با  ،داشته اسـت  حفظ ارزش پول مليدر  يسع ياسم
 ـ پـول ت ارزش ي ـتقوحفـظ و  نظر داشـت كـه    بـا كنتـرل    يمل

بودجـه و ... محقـق    يتـورم، كسـر   ،ينگيچون نقـد  ييرهايمتغ
 ـ    ي ـكه ا يو تا زمان شود يم  ين عوامـل مـؤثر بـر ارزش پـول مل

نه است و ينه به يش نرخ ارز اسميمحقق نشوند، ممانعت از افزا
  .رسد يجه مينه به نت

ي اقتصـاد  بـالا  يريرپـذ يتأث لي ـاز دلا يك ـبه طور خاص ي
كشور نسبت به تلاطمات نرخ ارز، اهميت و نقش اين متغيـر در  

وارد يكـي از  بودجه دولت بوده به طـوري كـه در بسـياري از م ـ   
متغيرهاي اثرگـذار بـر تلاطمـات نـرخ ارز مـرتبط بـا        نيتر مهم
ي در بودجه دولت بوده است؛ چـرا كـه ايـن    درپ يپي ها يكسر

 قي ـاز طرمتغير علاوه بر اثرگذاري مستقيم بر تلاطمـات ارزي  
كيفيت و مازاد بر نياز بخـش حقيقـي    ي بينگيخلق نقد شيافزا

هاي تورمي در اقتصاد كشور به اقتصاد و به تبع آن تشديد فشار
 ينوسانات و تلاطمات ارز تر شدن عنوان عاملي در جهت مزمن

شـود مجموعـه    پيشـنهاد مـي   نـه يزم نيدر ا تبديل گشته است.
استقراض  اي و مالي كه با ي بودجهها استيدولت از س اقتصادي

باعـث   ياز كانال فشار بـر نظـام بـانك    ميرمستقيغ ايو  ميمستق
 يكـردن كسـر   يپول تيو در نها ياستفاده از منابع بانك مركز
 يهـا  اسـت يكنـد تـا س   يو سـع  ديبودجه خواهد شد اجتناب نما

و  هـا  اسـت ياتخـاذ س  قيبودجه خود را از طر يكسر يمال نيتأم
انتشـار اوراق و   هـا،  يـي فـروش دارا  لي ـاز قب يبيترك يها برنامه
  دولت پوشش دهد. يا نهيهز-اصلاح ساختار درآمد نيهمچن
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