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‌چكیده
 یها بر بازارها آن یو اثرات انتقال رانیدر اقتصاد ا یخارج یها و تکانه یمالناپایداری بروز 

 یبهرۀ سیاست یها نرخ یریگ در تورم، شکل یمقطع یها ترتیب موجب جهش پول و اسعار به
کاهش سهم  ،یمال یها به سمت بصش یقیحق یها از بصش یانتقال منابع مال ،یمنف
و سوداگرانه در بازار  یاطیاحت یتقاضاها شیافزا ،یتولید ناخالض داخل از یگذار هیسرما
اسعار  یبرابر یها نرخ یپلکان یرشدها نیطور خاص و همچن طور عام و بازار ارز به به ها ییدارا
  قابل یها نرخ ارز در دامنه یرو یگذار هدف یپول میبه رژ شیگرا ،مذکور طیکه در شرا دش

 یها رشد نرخ ارز از تکانه دوریکر یریپذتأثیر یۀفرض ،قیتحق نیاست. در ا ریناپذ اجتناب لیتعد
 یبردار خودبازگشتی الگو کیها با استفاده از  پرداخت ۀو موازن یپول ،یمال ،یقیحق یها بصش

 یها تکانه یبه ازا دوریکر ۀنیبه یواکنش سمیمکان سوتا از یک شود  میآزمون  استیتحت س
فوق  یها بصش تیوضع یرهایمتغ ورشد نرخ ارز  انیم ۀرابط گرید سویو از  شود شیمذکور پا

 واکنش مبتنی بر کرانۀ بالای کریدور، -براساس نتایج مندرج در توابع کنش .برآورد شود
 تبهتر اسبا افزایش تورم، تغییرات ذخایر خارجی و سهم دیون دولت از پایۀ پولی  ۀوان گفت می

های بهبود نرخ بهره واقعی، سهم دیون بانکی از  و درخصوص تکانهشود تر  تا کرانه بالا وسیع
 .گذاری به تولید کاهش دامنه نوسانات پیشنهاد شده است پایه پولی و نسبت سرمایه
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‌مقدمه.‌1
 ،1یمتیق ثبات حولمصتلف عموماً  یاقتصادهادر  یپولگذاری  سیاست یاصل اهداف

 استفاده با که 5شده یطراح 4یمال ثبات و 3یارز ۀموازن یداریپا ،2یرتورمیغ داریپا رشد
( و از یو سپرده قانون یپولهای  کل ،یبهرۀ سیاستهای  )نرخ یاستیس محدود یابزارها از
از  مدت انیو م مدت کوتاه عملاً انحرافات( یو مال یقیکل )حق یتأثیر بر تقاضا قیطر

 رشد ،6تورم به مربوط یها شکاف. سازند یم حداقل را یپولگذار  سیاست یکماهداف 
 اوزان)با گذار  سیاست یارز از اهداف کم یو بعضاً نرخ اسم یثبات مال ،7یاقتصاد
در  یاستیس یابزارها یریگ جهت و 8گذار استیس واکنش تابع بر ماًیمستق ،(مصتلف
 قی( از طری)رکود یتورم طیشرا که در طوری به ند؛اثرگذار مدت انیو م مدت کوتاه
 یها کاهش نرخیا  شیافزا ۀنیزم ،پویر اتیعمل وکاهش فروش اوراق قرضه یا  شیافزا
. اهداف سازند می فراهمرا  یپولگذار  سیاست اهدافاز  انحرافاتکاهش  و یاستیس ۀبهر

 بهاهداف(  یریگ و جهت ی)زمان یواکنشتقارن  عدم با وجود یپولگذار  سیاست ۀچهارگان
توجه  مورد داریو رشد پا یمتیق ثبات یاصلدو هدف  تیاولوعملاً با  ،یاستیس یابزارها
 قیطر از یمقدمات ۀمرحل درمذکور  یابزارهاانتقال  سازوکار البتهرد. دا قرارگذار  سیاست
اتکا به اثرات  با( و ی)نرخ ارز و ثبات مال یانیم اهدافناظر بر  انحرافاتبر تأثیر 
 ۀدر مرحل شود. می فعال( یمال منابع فرصت-نهیهزو  یتورم انتظارات) یانتقال یرهایمتغ

 ۀنیزم ی،انیم اهدافبه  مربوط یهاو متغیر یاستیس یزمان ابزارها هم اثرات زیدوم ن
. سازند می فراهم دیتول و یتورمهای  شکاف ریمقاد لیتعد قیطر از را یاصل اهداف تحقق

 بازاری انبساط ی یاانقباض اتیگسترش عمل قیاز طر یتورم طیدر شرا گر،ید به عبارت
 یاستیس ۀبهر یها ترتیب نرخ به پویر اتیو عمل شبانه برداشت اضافه بر ناظر ضوابط باز،

                                                           
1. Price stability 

2. Sustainable non-inflationary growth 

3. BOP sustainability 

4. Financial stability 

البته  .مورد توجه است یشترب یارز( در مطالعات تجرب یعرضه و تقاضا یانعنوان جر )به ها پرداخت تراز پایداری. 5
است. به  یتحائز اهم یزن یبه منابع ارز یعملاً دسترس ی،بانک شبکۀ المللی بین های یمتحر یلدل به یران،در اقتصاد ا

 یرانها در اقتصاد ا تراز پرداخت یدارینسبت به پا یبالاتر یت( اولوینقد یان)جر یارز ۀموازن یداریپا یل،دل ینهم
 دارد.

6. Inflation gap 
7. Output gap 
8. Policymakers response function 
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 یا کاهش ارز یاسم نرخ ی وتورم انتظارات یابد. بر این اساس، می شکاه یا شیافزا
 شود. می تیتقو یابد یا می تنزل یمال یگذار هیفرصت سرما-نهیهز کند، پیدا می شیافزا

 یابد. می رشد شود یا می منقبض بادوام یکالاها مصرفناخالض و  یگذار هیسرما یتقاضا
 تراز ویابد  می شیافزایا کند  می افت یانداز ناخالض داخل پس شکافهمچنین 
 .شود می فیتضع کند یا پیدا می بهبود یارز 1یها پرداخت
 ای یپول یها کل برگذاری  هدف)فارغ از نوع  مذکور یپولگذاری  سیاست یفضا در
 یارز یها میرژ البق در وزا  درونصورت  به ارز نرخ راتییتغ( یتورمگذاری  هدف

 یانتظارات تورم لنگرعنوان  به زین یاستیس ۀبهر یها نرخو  گیرد می شکل 2ریپذ انعطاف
که  یی. در اقتصادهااست گذارنرخ ارز اثر نیو همچن دیتول ،یتورم یها شکاف بر

 یاستیس ۀبهر یقیحق یها و نرخ اند وستهیدچار عدم تعادل پ یو پول یقیحق یها بصش
به  بهرههای  نرخ از یتورم انتظارات 3یاسمعملاً لنگر  شوند، می یمنف یصورت ادوار به

راستا،  نیهم. در ابدی می انتقالموزون از دو متغیر مذکور  یبینرخ ارز و بعضاً ترک
 یتورم انتظارات یاسمعنوان لنگر  جهت کاهش شکاف نرخ ارز به در یپول استیس

 یداخل جذب ،یپولهای  کل ،یاستیس ۀبهرهای  نرخ راتییترتیب تغ به و دونش می میتنظ
 حفظ یراستا در یخارج ییخصوص خالض دارا به( و یانداز ناخالض داخل )شکاف پس

چارچوب  درمورد هدف  یارز می. رژشوند می تیریمد ،هدفهای  دامنه در ارز نرخ
 اعمال باکه  است 4یتیتثب یارز یها میرژ نوع از مذکور یپولگذاری  سیاست
بر  یاطیو نظارت احت یسلامت مال یاطیاعمال ضوابط احت ،یمال-یتجارهای  تیمحدود
 لیتعددر کنار  ،در بازار ارز میمستق مداخلات زیو ن یاعتبار ینهادها یارزهای  سرفصل
 .شود ی اجرا میاستیس ۀبهر یها و اصلاح بردار نرخ یپول یها کل متناسب

 یابزارها نیتر مهم عنوان بهنرخ بهره  ای( 5یاسم متقابل ای)مؤثر  ارز نرخاز  استفاده
 با یمنافات گونه چییک طرف ه ازاقتصاد کلان،  یطیمح اتیبا توجه به مقتض یاستیس

طرف  ازو  ردندا یثبات مال نیو همچن یرتورمیغ داریرشد پا ،یمتیثبات ق یسنت اهداف
 یاسملنگر  عنوان به ی رامورد ای 6یبیترک ۀاستفاد تیقابل مذکورابزار  دوهر گرید

                                                           
 کشور کل ارزی ذخایر در تغییر. 1

2. Flexible exchange rate regimes 
3. Nominal anchor 
4. Fixed exchange rate regimes 
5. Bilateral or effective nominal exchange rate 
6. De facto 
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 ای ارز نرخ برگذاری  هدف ،یتورمگذاری  هدف یپولهای  میرژ قالب در یتورمانتظارات 
 یپول ،یقیحقی ها بصشهای  تعادل عدم کاهش )برایرا  یپولهای  کل یرو گذاری هدف
 اهداف عنوان بهارز  نرخ برگذاری  هدف ای یتورمگذاری  هدف استیس. دارند ی(و مال

رشد  هدفبا  وستهیتبادل پ در 1نوظهور وتوسعه  درحال یاقتصادها از یاریبس در مکمل،
یا  کاهش که با طوری به روند؛ کار می ی بهپولگذاری  سیاست ندایدر فر یرتورمیغ داریپا
عملاً  ی،پول-یمالهای  تعادل عدم لیتقلیا  رشد و یاستیس ۀبهر نرخ ییکارا( شیافزا
 استیس مطابق. ابدی می شیافزاشکاف تورم یا ارز  نرخ برگذاری  هدف سمتبه  شیگرا

 تیهدف و تقوهای  دامنه در اسعار یبرابر نرخمنظور حفظ  به یمقامات پول ،مذکور
های  کلاز یک طرف  کنند. ی، دو سیاست را اعمال میارز یها پرداخت ۀموازن یداریپا
از  و کنند می لیتعد هدفاز شکاف نرخ ارز  تیرا در حما بهرههای  نرخبعضاً  و یپول

 و یارزهای  سرفصل یاطیاحتهای  نسبت ،یتجاری ها ده از سیاستبا استفا گریطرف د
و مشتقات(  یاسعار )نقد یبازارها عملاً در ی،اطیاحت یتأمین مال یقراردادها نیهمچن

 خالض سهم یمقطع نوساناتموجب ترتیب  به. مداخلات مذکور ندورز می داخلهم
 بردار لیتعد زمان، یط در هدف یپولهای  کل راتییتغ ،یپول یۀپا در یخارجهای  ییدارا
و  دیتول شکاف نوسانات ،یقیحق ناخالض یتقاضا رییتغ ،یتجار و یاستیس ۀبهرهای  نرخ
بر  یمبتن که 2خزنده یتیتثبهای  میرژ راستا، نیهم در. شود ی میتورم شکاف لیتعد زین

 ای یمال-یپول یادوارهای  بر عدم تعادل ی)مبتن ارز نرخ ۀدامن یرو گذاری هدف
 یقراردادها زیو ن المللی بین ریذخا یبالاهای  نسبت به، المللی( است ی بینها تکانه
 یساز همراه نیهمچن و ها پرداخت ۀموازن یکسر یمقطع یتأمین مال ی برایاطیاحت
 شکاف کاهش ۀنییک طرف زم از ترتیب، کنند و بدین ی اتکا میپولهای  کل راتییتغ

ارز  ینرخ اسم یجیتدر لیبستر تعد جادیبا ا گرید و از طرف زندسا میرا فراهم  یتورم
 یبازارها در یداخل داتیقدرت رقابت تول حفظ موجب( یاز خارج ی)شکاف تورم داخل

 شیافزا 3یانتقالسازوکار  یریگ شکل سبب یلیتعد چنین اگرچه .دنشو المللی می بین
 تیریمدو  یجیتدر تیماه ،دوش می یدیتولی ها بصش ۀنینرخ ارز بر ساختار هز

                                                           
 یدرصد اقتصادها 42پول معادل  المللی ینصندوق ب ی،ارز های یتو محدود یباتترت ۀ. براساس گزارش سالان1

 24 تنها که یدرحال است؛ استفاده کرده یانتظارات تورم یعنوان لنگر اسم نرخ ارز به از 2018مصتلف در سال 
 .کردند استفاده تورمی گذاری هدف سیاست از جهانی اقتصادهای درصد

2. Crawling pegged regimes 
3. Pass through 
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بازار  درو سوداگرانه  یاطیاحت یتقاضاها رشدمانع  ارز، یاسم نرخ نوساناتای  مداخله
 یرو گذاری هدف یارز میقالب رژ در ها پرداخت موازنههای  تعادل عدم گسترش و اسعار
 1.شود می ارز نرخ

اقتصاد  اتیمقتض باخزنده  ۀشد تیتثب یارز میرژ یسازگار یۀفرض ،قیتحق نیا در
 یابزارهاکارکرد  نیهمچن شود. می لیو تحل یبررس مصتلفهای  دامنه قالبدر  رانیا

استفاده از  با ،مذکور میتبادل با رژ در یانیهدف م یرهایمتغ و یپولگذاری  سیاست
 بصشپنج  از قیتحق نیا. ندشو می آزمون است،یتحت س یخودبازگشت بردار کردیرو

 ندایدر فر یارز میرژ گاهیجا یتجرب اتی. در قسمت دوم ادبشده است لیتشک
 بصش در و دوش می نییتبتوسعه  و درحال یصنعت یدر اقتصادها یپولگذاری  سیاست
 یروگذاری  هدفبر  یمبتن یپول میرژ دو انیم از ،زا درون انتصاب یطیمح الزامات ،سوم

. ندشو می یابیارز 1352-1399 ۀدور یبرا رانیدر اقتصاد ا یتورمگذاری  هدف اینرخ ارز 
 مصتلف،های  دامنه در ارز یاسم نرخ نوسانات یصیتار رفتار سویک  از ،در بصش چهارم

 یهااثرات متغیر نیتصم یالگو گرید سویو از  شود می لیتحل رانیاقتصاد ا یبرا
قالب توابع واکنش  درارز  نرخ دوریکر بر یپولو  یقیحقی ها بصش کلانو  یاستیس

 آزمون استیتحت س یخودبازگشت بردار کردیرو کیو با استفاده از  یپولگذار  سیاست
 .شد خواهدارائه  قیتحق جینتا زیبصش پنجم ن در. دشو می

 یپولگذاری‌‌سیاستو‌‌یارزهای‌‌میرژ‌یتجرب‌اتیادب‌مرور‌.2

 یصنعت یاقتصادها در یپول اهداف بیترک و ییکارا ،یریگ جهت تابع یارزهای  میرژ
 در یپولهای  میرژ که یطیشرا در. است بوده گذشته ۀده پنج یطتوسعه  و درحال

 میعملاً رژ شده، میتنظ یتورم صرفگذاری  هدف حول ،یصنعت یاز اقتصادها یاریبس
 یتورم نرمگذاری  هدف حول ی،پولهای  میرژ برعکس و شناورها از نوع  آن متناظر یارز

 یپول میحرکت از رژ گر،ید به عبارت. است بوده یتیتثب یارزهای  میرژ با همراه
منعطف،  یتورمگذاری  هدف یپولهای  میرژ سمت به صرف یتورمگذاری  هدف

                                                           
 یکعنوان  را به یو بازار ینرخ ارز رسم یانشکاف م ی،تجرب ای مطالعه در( چاپ دست)در  همکارانو  یایی. غ1

 سیاست از استفاده خارجی مداوم های تکانه بروز شرایط در که یطور به ؛کردند ییشناسا یاستیابزار واکنش س
 یاستکه البته تداوم س است شده یمدت سبب کاهش تورم و بهبود رفاه عموم ارز در کوتاه چندگانۀ های نرخ

 .شود یم یمذکور در بلندمدت مطابق انتظار موجب کاهش رفاه عموم
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 یتورمگذاری  هدف نیو همچن نرم یتورمگذاری  هدف ،یبیترک یتورمگذاری  هدف
 یتورم انتظارات یاسم لنگر عنوان به ارز نرخ ینسب وزن شیافزا موجببینی،  پیش مورد
عنوان  ارز به یوزن نرخ اسم ینسب شی. افزااست شده یاستیس ۀبهرهای  نرخ کنار در

 ارز یاسم نرخ نوسانات تیریمدعملاً  ،(یاستیس ۀبهر نرخ کنار)در  یلنگر انتظارات تورم
تابع واکنش  در را مجازهای  دامنه در یتیتثب یارزهای  میرژ سمت به شیگرا و

طور عام و  به ینگینقد راتییکه تغ طوری به است؛ ساخته ریناپذ اجتناب یپولگذار  سیاست
طور خاص در جهت  به یخارج ییدارا خالضو  یپول یۀپا ،یاستیس ۀبهر نرخ راتییتغ زین

و  دمنیفر ؛1997 ،رانهمکاو  سونی)م شوند می تیریمدنوسانات نرخ ارز  یمحدودساز
قالب  درارز  ینرخ اسم یرو گذاری هدف استیسراستا،  نیهم در(. 2010 راب،آتکر
انتظارات  یبر لنگر اسممؤثر  یاساسهای  مؤلفه از یکی عنوان به ،یتیتثب یارز میرژ

 ییضعف کارا علت به یپول استیس ،نصست ۀمرحل. در شود می اجرامرحله  سهدر  یتورم
 میرژاز  تیحما یراستا در( یقانون ۀسپردو  یاستیس ۀبهر یها )نرخ یاستیس یابزارها
 عدم به توجه با یتیتثب یارز میرژ ،دوم ۀمرحلدر  و دوش می لیتعد یتیتثب یارز

گذاری  هدف ،اقتصاد کی یها پرداخت ۀموازنو  یپول ،یمالو مستمر  گستردههای  تعادل
ثابت به سمت  یارز میگذار از رژ ندایدر فر یاستیس الزامات زیسوم ن ۀمرحل. در دشو می
 یآت انتقال ۀنیزم که (2019 ،رونیو و خطاط) دوش می نیخزنده تدو یتیتثب یارز میرژ
 .سازد می فراهم زین را شناورهای  میرژ سمت به

هدف  کی ،(1)جدول  یتورم انتظارات یاسم لنگر عنوان به ارز نرخ یروگذاری  هدف
 استیمصتلف س یکه با استفاده از ابزارها است یپول گذاران استیاز س یبرخ یبرا یانیم
( یاقتصاد رشد)تورم و بعضاً  یی)نرخ ارز( و غا یانیتحقق مجموعه اهداف م ۀنیزم ی،پول
 اهرم از استفاده با ی، همبیترک یپولگذاری  سیاست(. 2004 ،)پارادو سازند یم فراهم را

 ،یمتیق ثبات یسنت اهدافمان ز هم تحققبه دنبال  ،ارز نرخهم  و یاستیس ۀبهر یها نرخ
از یک طرف  ،بر نرخ ارز یمتک یپولگذاری  سیاستاست. در  داریرشد پا زیو ن تورم
و  دیکل، شکاف تول یبر تقاضا گذاریتأثیر برای یفیضع ییکارا یاستیس ۀبهر یها نرخ

 روندحفظ  یکل در راستا یو تقاضا یپول یها کل گریو از طرف د رنددا یانتظارات تورم
. به عبارت شوند یم تیری( مدیتورمانتظارات  یعنوان لنگر اسم ارز )به نرخ هدف ۀدامنو 
نرخ  یجاه لنگر نرخ ارز ب ینیگزیجا قیرا از طر یاهداف تورم یپولگذار  سیاست ،گرید

 ی،پول یها کلتنها  نهکه  طوری به سازد؛ می محقق( تورمگذاری  هدف میبهره )مطابق رژ
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 یعنوان لنگر اسم در خدمت تحقق نرخ ارز هدف )به زین یاستیس ۀبهرهای  نرخ بلکه
 ریذخا یاطیاحت سطوح راستا، نیا در. شوند یم لیتعدزا  درونصورت  به( یانتظارات تورم

 کی یخارج یتجار-یبعضاً ضوابط مال و یالملل نیب یتأمین مال یها تیظرف ،یخارج
 میتنظ یتجار-یپول مقامات توسط هدف یبرابر یها نرخ حفظ یراستا دراقتصاد 

که  یاستیس ۀبهر یها بر نرخ یمتک یپولگذاری  سیاست ندای. برخلاف فرشوند می
 ندیعملاً در فرآ رند،داگذار  سیاستدر تحقق اهداف  ینقش فرع یمداخلات ارز

های  کل تیریمد کنار در یارز مداخلات هدف، ارزهای  نرخ بر یمتکگذاری  سیاست
 حولگذار  سیاستجهت تحقق اهداف در ینقش مهم ،یبهرۀ سیاستهای  و نرخ یپول

 (.2015 ،رانهمکا و)فرانتا  دارندتورم  و دیو کاهش شکاف تول ها متیثبات ق

‌

‌یپولگذاری‌‌سیاستچارچوب‌‌یاصلهای‌‌مؤلفه‌.‌1جدول

 ابزارها‌یانیم‌هدف‌هیپا‌هدف‌یپول‌استیس‌چارچوب

 1باز بازار اتیعمل ،یارز ۀمداخل ارز نرخ یمتیق ثبات تورم، ارز نرخ لنگر

 یقانون ۀسپرد باز، بازار اتیعمل ینیب شیپ تورم تورم یتورمگذاری  هدف

 یقانون ۀسپرد باز، بازار اتیعمل ینگینقد یمتیق ثبات تورم، یپولی ها کل برگذاری  هدف

 های پژوهشیافته :منبع

 

 ۀخزند ثابت ارز نرخهای  میرژ که ندنوظهورموفق  اقتصاد دوو لهستان  مراکش
 ی،انضباط مال ونرخ بهره  دوریکر یاستیس یابزارها قالب در را یارز سبد کی به متصل

که نوسانات نرخ ارز در  طوری به ؛نددرک اجرا 2007 و 2004 یها در سالترتیب  به
 مدتکوتاه ۀبهر یهانرخ زیو ن یمالهای  تعادل عدم تیریمد قیاز طر ،هدف دوریکر
 از یپولگذاران  سیاستراستا،  نیهم در. دشمحدود  یپول یهاکل نیهمچنو  یاستیس
 ۀبهر یهانرخ دوریکر تیریمدبا استفاده از ابزار  ونرخ ارز  یرو صرفگذاری  هدف قیطر

 یبرااسعار هدف را  یهانرخ در اختلالات کاهش ۀنیزم(، یتجار و یاستی)س مدتکوتاه
 تیمحور با بهره نرخ دوریکرفوق،  یاقتصادها ۀتجرب مطابق. ندساخت فراهم کشور دو هر

                                                           
 برداشت اضافه یها نرخ ینمعکوس و همچن یپوینرخ ر یپو،نرخ ر ی،قانون ۀسپرد نرخ . ابزارهای مکملی مانند1

ص طور خا نرخ ارز به یرو یگذار هدف یپول یمرژ ینطور عام و همچن به یپول یمدر تحقق اهداف هر سه رژ ،شبانه

 اثرگذارند.
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(، پویو ر باز بازار اتیعمل یهانرخ شامل یانیم)نرخ  مدتکوتاه یبهرۀ سیاستهای  نرخ
 مدتکوتاه یهاسپرده ۀبهرهای  نرخ زین و( سقف)نرخ  یاعتبار لاتیتسه یۀپا ۀبهر نرخ

 یهانرخ زین و یبانکنیب بازار ۀبهر یهانرخ نیهمچن. دش یطراح( کف)نرخ  اشصاص
 یمقامات پول توسط ی(، حول نرخ بهرۀ سیاستیقیرتوثیو غ یقیبرداشت شبانه )توث ۀبهر
 انتظار موردهای  نرخکاهش  /شیافزا با مذکور دوریکر ۀکه مجموع طوری به ؛شد تیریمد

 .است افتهی ینزول ی/صعود روند ،اسعار
 یهامیرژبا  تبادلبهره در  یهانرخ منعطف دوریکر استیسکارآمد  یمنظور اجرا به
 استیس یفضا در یمصتلف الزامات ،(دوریکر قالب)در  ارز نرخ یاسم لنگر بر یمتک یپول
 روند از قیدق ینیبشیپ و شیپا اند از: عبارت ترتیب به که دوش اجرا دیبا ینظارت-یپول

چارچوب  انیم کیتفک ،یبانکنیب کارآمد و فعال بازار لیتشک ،یپول یهاکل مدتکوتاه
مؤسسات  یبرا( ی)آن یاضطرار ینگیو چارچوب تأمین نقد یپولگذاری  سیاست یاتیعمل

 مذکور اوراق قیتوث ی،گذارهیسرما برای ثابت درآمد با اوراق یبازارها توسعه ،یاعتبار
 یها بانک قیطر از مدتکوتاه یمال نیتأم به یوابستگ کاهش هدف باها  بانک توسط
 کاهش منظور به ها پرداخت ۀموازن یداریپا و یمال ثبات تیتقو نیهمچن و یمرکز

 تیریمد استیس یاجرا(. ونیزاسی)دلار اسعار بازار در سوداگرانه و یاطیاحت یتقاضاها
 ،یتوازن مال مستلزم نیهمچن(، دوریدر خدمت ثبات نرخ ارز )در کر بهره یهانرخ
 که است یپول تعادل و ها تراز پرداخت یداریپا ،یانداز ناخالض داخل پس یکسر تیریمد
 نرخ دورینوسانات کر ۀاز یک طرف دامن ،مذکور یهاتعادل از معنادار انحرافات صورت در
. یابد ی افزایش میاصلاح یها سیاست یاجرا زمان گرید طرف از و شود می ترعیوسارز 
 و یناکاف /مطلوب ریسمت مقاد به یالمللنیب ریذخا یاطیاحت سطح که یطیشرا در
-یمال یهاتعادل عدم نیهمچن و رددا قرار یانبساط ی/انقباض ندایدر فر ینگینقد انیجر
 یهادامنه در مذکور استیس یاجرا طیعملاً شرا بد،ای می یصعود ی/نزول روند یپول

 .بود خواهد ایمه دوریکرتر  بزرگ /ترکوچک

‌یبرا‌دوریدر‌قالب‌کر‌یتیتثب‌یارز‌میرژ‌یزا‌انتخاب‌درون‌یطیمح‌الزامات‌.3

‌رانیاقتصاد‌ا
 اقتصاد طیمح بلندمدت اتیمقتضبراساس  اقتصاد، کی یبرا سازگار یارزهای  میرژ
بر اهداف  یزا و مبتن برونصورت  بهو ابداً  شوند می نییزا تع درونصورت  به و کلان
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توسط  یطیشناور در شرا ی یاتیتثب یارز یها می. رژشوند ینم انتصاب یپولگذار  سیاست
 در شرایط خاصی قرار دارند. کلانهای  مؤلفه از یبرخد که ونش میانتصاب  یمقامات پول

اقتصاد  های پرداخت تراز ،یاطیاحتیا  منیا ۀدر دامن یالملل نیب یاطیاحت ریذخا سطوح
با  ینگینقد بی، ترکداریپا یا داریناپا تیو وضع ینقد اناتیجر یبا کسر مدت کوتاهدر 

ی، نهاد یها در حوزه نظام مالی ضعف یا استحکام ی وبانک ۀپول در شبک مکیا  زیادسهم 
 یسازوکارها ییکارا همچنین گذارند. بر انتصاب رژیم ارزی اثر می ابزارهاو  مقررات

 محدود یمال و یقیحق یها بصش بر یپول استیس تحولات انتقال ندایدر فر یانتقال پول
 یکسر ریتطه در یمالنظام  عملکرد ،یمال یها بصش بر شتریب تمرکز بامطلوب و یا 

در کنار ی پولگذار  سیاست اندک یا فراوان اعتبار نیزموفق و یا  فیضعدولت  ۀبودج
مؤثر است.  یارز میبر انتصاب نوع رژ میمستق ،کلان اقتصادگذاری  سیاست تیظرف

 مستمر یشیپا دیبانرخ ارز(  ایانتظارات )نرخ بهره  یفارغ از نوع لنگر اسم ی،مقامات پول
تا  دهند انجام 1تیحساس یها آزمون از استفاده باو بازارها را  ینهاد ۀبالقو یها سکیر از
 ،یارز باز تیوضع ه،یسرما تی)کفا یمال سلامت یها مؤلفه یها بیآس ییشناسا ۀنیزم

 انیجر خالض ،یرجاریغ مطالبات یها نسبت ها، ییدارا سکیر متوسط ،ینقد یها نسبت
 ۀبالقو یها بیآس ییشود. شناسا فراهم...( ی والملل نیب یا هیسرما مبادلات خالض ،ینقد

 استحکامبهبود  برای یاطیاحت یها برنامه نیتدو طیشرا ،مذکور یمال سلامت یها مؤلفه
 صاخطور  به رابازار ارز  و ماعطور  را به یمال یبازارها انیوجوه م انیجر یداریو پا

 در. سازد یم ایمه مدت انیم در( یتیتثب یارز یها میرژ از استفاده طیشرا در)خصوصاً 
 تیمستمر وضع شیپا جینتا وها،یاطلاعات، فروض، سنار مجموعه تیشفافراستا،  نیهم

در  ویژه به یاستیس یابزارها یریگ جهت ،و کلان( ی)نهاد یمال یبازارهاسلامت 
 نرخ یروگذاری  هدف یتیتثب یهامیرژ)تحت  یمتوال یهاتعادل عدم یدارا یاقتصادها

 است. یضرور یاقتصاد نعاملا با فعال یراهبرد ارتباط کیقالب  در( ارز
را  هخزند ۀشد تیتثب ارز نرخ میرژ از استفاده ،رانیا اقتصاد یطیمح الزامات
در  یحقیقی منف ۀبهر یها از نرخ یصیمصتلف تار یساخته است. روندها ریناپذ اجتناب

 1 یها)نمودار یجار کالاها و خدمات از منابع حساب یرنفتیصادرات غ یکنار سهم بالا
 یعنوان لنگر اسم نرخ ارز به. 1 دو مؤلفه شده است: ترتیب موجب اتکا به ( به2و 

و  یداخل یانتقال شکاف تورم برایخزنده  یلیتعد روند یریگ شکل .2و  یانتظارات تورم
                                                           
1. Stress test 
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( یرنفتیغها و خدمات هدف حفظ قدرت رقابت صادرات کالا بابر نرخ ارز ) یخارج
 ،1(. مطابق نمودار یداخل یاز تورم بالا یمبادله )ناش ۀرابط فیبا تضع مقابلهجهت در
 یبانک یها سود حقیقی سپرده یها نرخ ،سال 31سال گذشته معادل  42 ۀدور یط
 انتظارات یاسمعنوان لنگر  نرخ سود به گاهیجا فیتضع انگریبوده که از یک طرف ب یمنف
توسط  یمال ۀسوداگران یو رشد تقاضا یسرکوب مال تیتقو گریو از طرف د یتورم
 بوده است. یاقتصاد نعاملا
 

 

 

‌

‌

 بانكی‌سالۀ‌یکهای‌‌نرخ‌سود‌واقعی‌سپرده‌.1نمودار‌

 های سری زمانی بانک مرکزیداده منبع: 

 

‌ها‌پرداخت‌ۀموازن‌یجار‌حسابسهم‌صادرات‌غیرنفتی‌در‌منابع‌‌.2نمودار‌
  های سری زمانی بانک مرکزیداده منبع: 
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‌رانیا‌اقتصاد‌در‌ارز‌یتقاضا‌و‌عرضه‌مؤثر‌برهای‌‌مؤلفه‌.3-1
برخوردار  یآن از عمق محدود یمال یکه بازارها رانیارز در اقتصاد ا یو تقاضا عرضه

)مستغلات،  یمال یدر بازارها یگذاری نهاد امکان سرمایه ،میرمقیو اشصاص غ است
کالاها و  یتجارت خارج یها عمدتاً متأثر از مؤلفه رند،سهام، اوراق قرضه، ارز( را ندا

 یانتقالات جار ه،یخالض خروج سرما د،یتول یۀاول عوامل المللی بینخدمات، مبادلات 
 از یناش یساختار یها تکانهکه در کنار  است گستردهشدن  دلاری و میاشصاص مق

 در) یالمللنیب یبانک یکارگزار روابط بر ناظر یها تیمحدود و میتحر سربار یهانهیهز
 ۀموازن ،واردات( ی برایمنابع ارز ضیتصص و یصادرات یوصول و انتقالات درآمدها ندایفر
مذکور موجب  یساختار یها راستا، تکانه نی. در همدهند می شکل را کشور یارز
در بازار  ینانینااطم شیو افزا یالملل نیب یتجار-یمبادلات مال ینقد انیجر فیتضع

نفت و رشد  یصادرات یدرآمدها یمقطع شیافزا رغم یکه عل طوری به شوند؛ میاسعار 
 انیجر یو کسر شیاسعار افزا ۀو سوداگران یاطیاحت یعملاً تقاضا ی،جار مازاد حساب

 اتانحراف در یارزش پول مل ۀوستیکاهش پ موجب میکه مستق بدای میگسترش  ینقد
-1365 ۀدور یط( نیانگیبالاتر از م اریمع انحراف سه)تا  یصیتار روند متوسط از بالاتر
 (.3)نمودار  است شده 1399

 
 رشد‌نرخ‌ارز‌تا‌سه‌انحراف‌معیار‌بالاتر‌از‌میانگین‌.3نمودار‌

  های سری زمانی بانک مرکزیدادهمنبع: 

 
ترتیب دلالت  ارز )نسبت به ماه مشابه سال( به یرشد نرخ اسم ریمقاد ۀماهان عیتوز

 نیانگیحداکثر معادل م یها ترتیب در دامنه رشد به ریمقاد یدرصد 88و  72بر تمرکز 

-۵۰  

۰ 

۵۰ 

۱۰۰ 

۱۵۰ 

۲۰۰ 

۲۵۰ 

۳۰۰ 

13
65 3 5 7 9 11

13
72 3 5 7 9 11

13
79 3 5 7 9 11
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86 3 5 7 9 11

13
93 3 5 7 9 11

M+S M+2S M+3S growth
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درصد( دارد )جدول  62) نیانگیبالاتر از م اریانحراف مع کیحداکثر  زیدرصد( و ن 23)
حداقل دو انحراف  یارز یها ها دلالت بر تکانه دادهاز درصد  5راستا، تنها  نی(. در هم2
 د.ندرصد( دار 100)بالاتر از  یصیروند تار متوسطبالاتر از  اریمع

 
 
 
 
 
 
 

‌ 

 

 

 

‌1399-‌1365ۀدور‌یمختلف‌ط‌یها‌کرانه‌در‌1ارز‌نرخ‌رشد‌یفراوان‌عیتوز‌.‌4نمودار
 های سری زمانی بانک مرکزیداده منبع: 

 

 1399-‌1365ۀدور‌یمختلف‌ط‌یها‌کرانه‌درارز‌‌نرخ‌رشد‌یفراوان‌عیتوز‌.‌2جدول

‌هیپا‌رشد‌
‌)درصد(

‌وقوع‌دفعات
‌)واحد(

‌ینسب‌یفراوان
‌)درصد(

 28 117 23 نیانگیم از بالاتر
 12 50 62 نیانگیم از بالاتر اریمع انحراف کی حداقل
 5 20 100 نیانگیم از بالاتر اریمع انحراف دو حداقل
 3 11 139 نیانگیم از بالاتر اریمع انحراف سه حداقل
 2 8 162 نیانگیم از بالاتر اریمع انحراف چهار حداقل

 100 420  کل
 

Mode Median Kurtosis Skewness 

5804/34- 4159/7 6242/12 7541/2 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

                                                           
 ارز استفاده شده است. یتملگار ییراتاز تغ ،رشد نرخ ارز ۀمحاسب برای. 1
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رشد اثرات  موجب نیهمچن اسعار یمؤثر اسم و متقابلهای  نرخ یمقطع شیافزا
 یکالاها متیق رشد ،یتورم انتظارات شیافزا ریمساز  یکاهش ارزش پول مل یانتقال
( یرمالیغ و یمال) ها دارایی و خدمات-تورم در بازار کالاها شیافزا نیمبادله و همچن قابل
نسبت به مبادلات  رانیا یاقتصاد یبازبودن بالا ۀد که از یک طرف دلالت بر درجوش می
 براسعار  ینرخ اسم راتیینقش مهم تغ گریو از طرف د یالمللنیب یتجار-یمال

عنوان  . نرخ ارز بهدارد رانیو نهادها در اقتصاد ا اشصاصای  هیو سرما یمصرف ماتیتصم
 یها و سهم دارایی کل یتقاضا راتییتغ بر زیادیتأثیر  ی،تورم انتظارات یلنگر اسم

 انتظارات یریگ که شکل یطور به رد؛دا رانیا اقتصاد در اشصاص یپورتفو در یخارج
 یخارج یها دارایی سهم شیافزایا کاهش  عملاً موجب یکاهش ارزش پول ملیا  تیتقو
 انگریبتنها  مذکور نه لی. تعدشود ی میاعتبار ینهادها و اشصاص یارز باز تیوضع و

بازار کالاها و  بر بلکه است، یرمالیو غ یمال یها بازار دارایی بر یانتظار تورماثرات 
های  تعادل عدم یانتقالاثرات  ازای  رهیزنج یطیشرا نیچن دراست.  اثرگذار زیخدمات ن

 از یمال منابع انتقال موجب که گرفته شکل کلان اقتصاد درنرخ ارز و تورم  ،یپول ،یمال
. براساس است شدهسوداگرانه(  ی)تقاضاها یمال یبه سمت بازارها یقیحقی ها بصش
 در و ارز بازار بر یپول و یمالهای  تعادل عدم اثرات ،نصست ۀمرحل درمذکور،  ۀریزنج
عوامل  وها  ییدارا)کالاها،  مصتلف یبازارها بر یارز یتورمی ها تکانه اثرات دوم ۀمرحل
های  تعادل عدم دیتشد ۀنیزم سوم ۀمرحل در مذکور یها تکانه .است افتهی( انتقال دیتول
 ۀچرخ از خروجمنظور  . بهاست ساخته فراهمباطل  ۀریزنج کیقالب  دررا  یو پول یمال

 میرژ یسازوکارها تیعملاً تقو ،یاستیس یتکرار یهاهیتوص از اجتناب و مذکور باطل
 انتظارات تیریمد برای یربحرانیغ یهادامنه قالب در ارز نرخ یروگذاری  هدف یارز
 ریناپذاجتناب رانیا اقتصاد در ها ییدارا بازار به سوداگرانه یهاحمله کنترل و یتورم
 .شود برقرار بلندمدت در زین بهره نرخ یبرابر یۀنظر یتجرب الزامات تا است

 تورم رشد زین و بهره یها نرخ یبرابر یۀنظر یبه عدم برقرار یواکنش ۀمؤلف نیتر مهم
 یاعتبار یو نهادها اشصاصشدن  دلاری ۀدیپد ،رانیا اقتصاد یمال یبازارها در یانتظار
 نرخ یپلکان شیافزا وتقاضا  مازاد شیافزا ،ینقد یتقاضا رشدزمان موجب  هم که است
 د،یتول عوامل متیقموجب رشد  بیترت نرخ ارز به شیافزاراستا،  نیهم در. است شدهارز 
عرضه کالاها و خدمات،  یهایمنحن یانتقال صعود دات،یتول ۀشد تمام متیق شیافزا

 ۀدیپد. است شدهها  خانوارها و بنگاه ۀنیهز شیافزا نیو همچن یکاهش رشد اقتصاد
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 و ها یشهردار ،یمرکز)دولت  یعموم بصش اعتباراتسازگار  رشد عدم علت هبمذکور 
بودجه(  ی)کسر یدولتانداز ناخالض بصش  پس یکسر دی( موجب تشدیعموم ینهادها
و  یالملل نیاز منابع ب یبصش عموم یکسر یمالتأمین  یهاتیودمحدکه در کنار  شد

 ودولت  ۀبودج یکسر شدن یپول ندایفر دیتشد ۀنیعملاً زم ی،داخل ۀبازار اوراق قرض
که  طوری به ؛ساخت فراهم را یمرکز بانک و یتجار یها بانک ۀترازنامها بر  آن ۀسلط
)در سطوح  است افتهی شیافزا وستهیطور پ به ،یپول یۀپا در دولت وها  بانک ونید سهم

 لاتیچالش در کنار رشد تسه نیا و( یخارج یها خالض دارایی ریتسع یها ثابت نرخ
 ۀشبک ینقد انیجر یادوار یناتراز نیهمچن و یسنوات ۀبودج نیقوان یا و تبصره یفیتکل
 ۀوستی. انتقال پاست شدهمذکور  سهمناخالض(  ریرشد )مقاد دیتشدموجب  ،یبانک
 دیموجب تشد ،یتورم انتظارات شیافزا و( یمال ۀ)سلط یبه بصش پول یمال یناتراز

که در کنار  شده رانینرخ ارز در اقتصاد ا یروگذاری  هدف یپول میرژ یشکنندگ
 شکل مذکور ۀشکنند میرژ یبرا زین ینیگزیعملاً جا ،یسرکوب مال تیوضع نیافتنبهبود
 .است نگرفته

‌اقتصاد‌در‌یتیتثب‌یارز‌یها‌میرژ‌تحت‌ناسازگار‌یاقتصادی‌ها‌سیاست‌.3-2

‌رانیا
 یها سیاست با یلنگر انتظارات تورم عنوان بهارز  نرخاز  استفاده انیم یناسازگار

 یتیتثب یارز میرژ یداریناپا موجب یارز ۀموازن ۀوستیپ یو کسر یانبساط یو پول یمال
طور عام و بازار ارز  به رانیاقتصاد ا یمال یهابازار در ینانینااطم شیافزا نیو همچن

 که( یمال ۀ)سلط 1یبصش عموم یمال یهاتعادل عدم شدن یپولاست.  شدهطور خاص  به
 یمال سرکوب کنار در ،ساخته فراهم را ینگینقد رشد و یپول ۀگسترد انبساط ۀنیزم

 یها بصش یرهایمتغ بر را یپول انتقال یهاسازوکار اثرات ،(یحقیقی منف ۀبهرهای  )نرخ

                                                           
خالض  یادوار یرتسع یرطرف تحت تأث یکطور خاص از  به یپول ۀیطور عام و پا به یپول یها کل ،ایران اقتصاد در. 1

 یمال یاتتراز عمل یرمستقیمو غ یممتأثر از اثرات مستق یگرو از طرف د یبانک مرکز ۀترازنام یخارج های ییدارا
 ۀارز بودج ۀمازاد عرض یداز سه روش خر یپول ۀپای راستا، همین دردولت است.  یعموم ۀبودج یها و تبصره
 یها دولت و شرکت یمفروش ارز بودجه(، استقراض مستق ی)در سقف تعهد یدولت توسط بانک مرکز یعموم
 ی)موجب کسر یبانک ۀکشور به شبک یعموم ۀبودج یلیو تحم یفیتکل یها تبصره یزو ن یاز بانک مرکز یدولت
 یاستدولت و س یعموم ۀبودج های گیری جهت یر( عملاً تحت تأثیبانک ۀو اضافه برداشت شبک ینقد یانجر
 بوده است. یمال
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بادوام، خالض صادرات و رشد  یناخالض، مصرف کالاها یۀحقیقی )انباشت سرما
از طرف  .(5)نمودار  کرده است فیتضع دیاز تول یگذار هیخصوصاً سهم سرما و( یاقتصاد

 یمال یها ییدارا ۀسوداگران مبادلات و یمال یتقاضا بر را مذکور سازوکارنقش  گرید
 یناش ینقد و یاعتبار اناتیجر ،گرید به عبارت. است داده شیافزا( طلا و ارز)خصوصاً 

 یها بصش به نسبت) یمال یهاییدارا بازارسهم غالب  با یپول یانبساط یها سیاست از
 تیتقو زین یمال یها بصش سمتبه  یقیحق یها منابع از بصش انتقال با که( یقیحق

 یبها شاخض به نسبت یمال یهاییدارا متیق شاخض بالاتر رشد عملاً موجبشده، 
 تنها ،6 نمودار مطابق(. 6)نمودار  است کننده شده مصرف متیقو شاخض  دکنندهیتول
 که یدرحال بوده، درصد 43 معادل یمال یها ییدارا متیق رشد متوسط گذشته ۀده یط

 مستمر کاهش انگریبداده که  نشان رشد درصد 25 فقط دکنندهیتول یبها شاخض
 رشد نیو همچن یگذاری مال نسبت به سرمایه یقیحق یگذار هیسرما یرقابتهای  تیمز
 زیگذشته ن ۀده یراستا، ط نیبوده است. در هم رانیدر اقتصاد ا سوداگرانههای  تیفعال

کاهش  وستهیطور پ به یناخالض داخل دیاز تول یقیگذاری ناخالض حق سهم سرمایه
که  افتهی لیتقل 1399درصد در سال  15به  1390در سال  درصد 27داشته و از 

 متیق شاخض به دکنندهیتول متینسبت شاخض ق یروند نزولتأثیر  تحت میمستق
 شکلوکار(  کسب طیمح و یساختار ،یتجارهای  چالش ریساکنار  در) یمالهای  ییدارا

 .است گرفته

 
‌گذاری‌از‌تولید‌روند‌رشد‌نرخ‌ارز‌و‌سهم‌سرمایه‌.5نمودار‌

 های سری زمانی بانک مرکزی بر اساس دادههای تحقیق یافته :منبع
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‌های‌مالی‌های‌تولید،‌مصرف‌و‌دارایی‌شاخص‌قیمت‌.6نمودار‌

 های سری زمانی بانک مرکزی بر اساس دادههای تحقیق یافته :منبع

 
 ۀانداز یریپذ هیکمتر، تجز تیتر، شفافیشب یریعلت نقدپذ ارز و طلا به یبازارها

 ومستمر  ۀسوداگران یعملاً در معرض تقاضاها یسهولت مبادلات نیمبادلات و همچن
 زیو ن یانتظارات تورم یلنگر اسم فیزمان موجب تضع که هم دارند قرار ندهیفزا
 رانیاقتصاد ا ( درانتظار موردهای  دامنه درارز ) نرخ برگذاری  های هدف میرژ یداریناپا

 ۀنی، زماستهمراه  یمال انضباطی ها سیاست اعمال عدم با که مذکور چالش شده است.
 یدیتحدو  یتکرار یها سیاست به شیگرا هجینتدر و یپول مل ارزش یکاهش مقطع

 و دیخر تیمحدود ،یتجار یارز مانیپ ،یاتعرفه موانع)اعمال  یالمللنیب یتجار-یمال
 محدودتر ینسبطور  به ارز بازار اختلالات تا زدسا می( را فراهم یالمللنیب یارز انتقالات

 یها سیاست یناسازگارمذکور در کنار  یدیتحد یها سیاست محدود یکارآمد. شود
 یمل پول دیخر قدرت که است دیشد یا اندازه به مقاطع یبرخ در یو پول یمال یانبساط

 کنار در مذکور ۀدیپد است. شدهدچار کاهش  زیبلندمدت ن حقیقی یها نرخبراساس 
 یتقاضاها دی(، موجب تشدی)سرکوب مال یمنف ۀحقیقی بهر یها نرخ یریگشکل
 و یپلکان یاه جهش ۀنیعملاً زم و شد اسعاربازار  درو سوداگرانه  یتجار-یمال یاطیاحت

انحراف  کی حداقلسطوح  درانتظار و  موردهای  دامنه از خارج) اسعار بازار دربزرگ را 
 (.7 ساخت )نمودار فراهمنرخ حقیقی(  یصیتار یرشدها متوسط از بالاتر اریمع
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 ارز‌حقیقی‌نرخ‌رشد‌یفراوان‌عیتوز.‌7نمودار‌

  های سری زمانی بانک مرکزی بر اساس دادههای تحقیق یافته :منبع

 

 

 

 

 

 

‌توزیع‌فراوانی‌رشد‌نرخ‌حقیقی‌ارز .‌8نمودار
  های سری زمانی بانک مرکزی بر اساس دادههای تحقیق یافته :منبع

 
سبب  یپول مل دیقدرت خر یدر بازار اسعار و کاهش مقطع یادوار یهاجهش
 و( نیگزیجا رقابلیغ میرژ کیعنوان  )به یتیارز تثب یهانرخ میرژ درگسترده  اختلالات

بالاتر از  یپول یهاکل ۀوستیپ شیافزاراستا،  نیهم در. شددر بازار  ینانینااطم شیافزا
کنار  درگذشته  یها سال یط زین یمال قیو تعم یاقتصاد رشدمتغیر  دومجموع 

31 

48 

69 

-30

0

30

60

90

120

1368 1370 1372 1374 1376 1378 1380 1382 1384 1386 1388 1390 1392 1394 1396 1398

د 
ص

در
 

RERG M+S M+2S M+3S



 1400،  پاییز  3ی  ،  شماره56ی  تحقیقات اقتصادی / دوره ‌ 452

 موجب یالمللنیب ریذخا و یخارج یمال تأمین یاطیاحت منابع به نداشتن یدسترس
لنگر  فیتضع زیو ن یالمللنیب ریکاهش ذخا اسعار، بازار در سوداگرانه یتقاضاها شیافزا
 یها و سیاست یانضباط مال قیاز طر ستیبایم که شد رانیاقتصاد ا درارز  نرخ یاسم

 .شد یم ریتطه مذکورپول  ۀعرضمازاد عملاً  ی،پول یانقباض

‌رانیا‌اقتصاد‌در‌مرجع‌ارز‌سبد‌.3-3
 کشور اقتصاد که یطیشرا در واحد ارز کی یبه ازا یپول مل یقدرت برابر نییتع
)هند و  ردارز مرجع دا ۀبا کشور منتشرکنند یا گسترده یتجار-یمبادلات مال ،مبدأ

( ورویبا  قایشمال آفر یکشورها ن،یلات یکایآمر یو کشورها کایبنگلادش، آمر
ارز  یها نرخ یحفظ برابر یدر راستا زین یپول یها و سیاست است ریناپذ اجتناب
 یطیشرا در. شود یم اجرا و نیتدو( یمؤثر اسم ای متقابل)اعم از نرخ  شده گذاری هدف
و سبد  رددا یمصتلف جهان یبا اقتصادها یمتکثر یتجار-یمال مبادلات ی،مل اقتصاد که

 است، ریپذ کشش زین الملل نینسبت به اسعار مهم ب ،آن در کنار تنوع یتجارت خارج
. رسد یبه نظر م تر یاز اسعار مصتلف منطق یسبد یبه ازا یمل پول یبرابر نییعملاً تع

( به شده تیتثب ایمنعطف  یارز می)فارغ از نوع رژ یپول مل دیقدرت خر یبرابر نییتع
( اقتصاد کی یخارج یتجار-یاستفاده در مبادلات مال مورداز اسعار مرجع ) یسبد یازا

را  یخارج یا هیمبادله و خالض مبادلات سرما ۀمتناسب رابط لیتعد ۀنیاز یک طرف زم
 ۀدامن گریو از طرف د کند میفراهم  یمؤثر پول مل دیقدرت خر راتییتغ یبه ازا

. سازد یمحدود م یو خارج یداخل یها تکانه یرا به ازا یپول مل ینوسانات قدرت برابر
 یعیطور طب به ،سبد اسعار مرجع یبه ازا یپول مل دیقدرت خر یادوار یبرابر راتییتغ

 کی یالملل نیب یتجار -یاز اسعار مرجع در مبادلات مال کیسهم هر ۀبراساس سه مؤلف
از  کیهر یدر برابر راتییشدت تغ زین و یپول مل دیقدرت خر راتییتغ ریاقتصاد، مقاد

 نی. در همشود یم نیی( تعیالملل نیب یپول ی)در بازارها گریکدیاسعار مذکور نسبت به 
 ریو ذخا ها ییدارا بیاسعار مصتلف در ترک سهمکه شامل  گریدمکمل  ۀراستا، سه مؤلف

سهم  زیکشور و ن کی یالملل نیمصتلف در تجارت ب یکشورها، سهم اقتصادها یخارج
 یبر سهم نسب میمستق ،استاقتصاد  کی یا هیو سرما یاسعار مصتلف در مبادلات مال

 است. تأثیرگذار مرجع یارز سبد درمصتلف  اسعار
 یبرابر راتییتغ از بالاتر اریبس ریمقاد در رانیا اقتصاد در ارز نرخ ۀوستیپ شیافزا
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 به)نسبت  ارز یاسم متقابل نرخ سهم تیتقو موجب ،یجهان یبازارها در اسعار انیم
 یها نرخ ییهمسو هجینتدر و یمؤثر اسم نرخ راتییتغ در( مذکور یمتغیرها ریسا

 ورو،ی) اسعار اوزان بزرگ راتییتغ یکه حت طوری به ؛دوش می مؤثر اسعار و یاسم متقابل
 استحکام و روند در یمعنادار رییعملاً تغ ،مرجع سبد در( سیسوئ فرانک و پوند دلار،
 (.9)نمودار  است نکرده جادیا جینتا

 
  
 
 
 
 
 
 

‌رشد‌شاخص‌نرخ‌متقابل‌و‌مؤثر‌اسمی‌ارز‌در‌اقتصاد‌ایران‌)درصد(‌.9نمودار‌
  های سری زمانی بانک مرکزی بر اساس دادههای تحقیق یافته :منبع

 
سبد  ایارز مرجع  کینسبت به  یپول مل یبرابر ۀرابط حیتصرراستا،  نیهم در

 ای یداخل یحقیقی و ساختار یها که اقتصاد کشور در معرض تکانه یطیاسعار در شرا
 یاطیاحت ری، در هردو صورت موجب کاهش ذخاردقرار دا یخارج یتجار-یمال یها تکانه

رشد اختلالات  ۀنیزمو د وش میمداخله در بازار اسعار  قدرت فیتضعو  یالملل نیب
 ،یینها لی. در تحلسازد یرا فراهم م 1یتورم انتقال شیمدت در بازار اسعار و افزا کوتاه
که اقتصاد  یطیسبد اسعار، در شرا ایارز مرجع  کیمتصل به  یتیتثب یارز یها میرژ

 ای ردقرار دا یمال یادوار یها و عدم تعادل یاسم یمتوال یها در معرض تکانه یداخل
 الملل نیب یپول یارزش( در بازارها شیخصوص افزا به) یاسعار مرجع با نوسانات برابر

 یها با اسعار مرجع در دامنه یپول مل انیم یبرابر یها نرخ لیعملاً تعد است،مواجه 
 سهی)در مقا یادوار لاتیکاهش تواتر تعد رغم یکه عل طوری به ؛است ریناپذ هدف اجتناب

تر از  بعضاً بزرگ مذکور، یتیتثب یها میدر قالب رژ لاتیشناور(، شدت تعد یها میبا رژ
 شناور خواهد بود. یها میرژ

                                                           
1. Pass through 
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‌رانیا‌اقتصاد‌در‌ارز‌نرخ‌دوریکر‌حیتصر‌یالگو‌.4
 یتیتثب یپول میدر قالب رژ یعنوان لنگر انتظارات تورم نرخ ارز به انتصاب

 بصش ناخالضانداز  پس خالض مستمر یکسر علت ترتیب به به ارز نرخ برگذاری  هدف
تراز  ینقد انیجر یمقطع یکسر نیهمچن و یمال سرکوب ،یمال ۀسلط ،یعموم

 مذکور یهاتعادل عدم یوستگیپاست.  ریناپذاجتناب رانیدر اقتصاد ا یارز یها پرداخت
 نرخ، یپلکان یهاجهش نیهمچن و یارز میرژ ییو کارا یداریپا فیموجب تضع اگرچه
گذاری  هدف میهمچنان رژ ،گذشته شده ۀده سه یمورد انتظار ط یهادامنه از خارج
 عیتوزاست.  رانیدر اقتصاد ا یپولگذاری  سیاست یدر فضا نیگزیجا فاقدنرخ ارز،  یرو

بالا و  نوسانات انگریب یمطالعات ۀدور یارز ط یرشد استاندارد نرخ اسم ریمقاد یفراوان
 یمحاسبات ری( که عملاً مقاد9)نمودار  استنرخ رشد ارز  1مثبت یچولگ نیهمچن

 تأثیرات نشانگر نیهمچن مذکور ۀدیپد. کند می دییتأ را نمودار روند زین یچولگشاخض 
ی ها تکانه ،یتورم شکاف ،یعموم بصش یداخل ناخالضانداز  پس یکسرهای  مؤلفه غالب
 به)نسبت  یمل پول ارزش مستمر کاهش ندایفر بر ها تراز پرداخت و یقیحقی ها بصش
 .است 1365-1399 ۀدور یط( یتیتقوهای  مؤلفه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌.‌توزیع‌فراوانی‌مقادیر‌استاندارد‌رشد‌نرخ‌اسمی‌ارز‌)درصد(10نمودار‌
  های سری زمانی بانک مرکزی بر اساس دادههای تحقیق یافته :منبع

‌ارز‌نرخ‌یروگذاری‌‌هدف‌یپول‌میمجاز‌نوسانات‌نرخ‌در‌رژ‌ۀدامن‌.4-1
 ،نرخ ارز یروگذاری  هدف یپول میقالب رژ در مجاز یاستیسنوسانات  ۀدامن نییتع

                                                           
 jarque-beraآزمون جارکیو برا ) ۀبا استفاده از آمار یزرشد نرخ ارز ن ۀشد استاندارد یرنرمال متغ یعتوز فرضیۀ. 1

test)  شدرد. 
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 یپول مینرخ ارز در قالب رژ دورینوسانات و کر ۀدامن ۀاست. محاسب یاستیالزام س کی
 ارز نرخ تمیلگارروند رشد  ،روش نصست دراست.  سریمدو روش  بهخزنده  یتیتثب

 استاندارد یمحاسبات ریحاسبه و سپس مقاد( مقبل سال مشابه ۀدور به نسبتماهانه )
 23رشد  نیانگینرخ ارز بالاتر از م شیافزا ،محاسبات مذکور جی. براساس نتاشوند می

عنوان  مذکور( به ۀدور یدرصد 21)در امتداد متوسط تورم  1399-1365 ۀدور یدرصد
 یانقباض استیس یبا استفاده از ابزارها دیبا که( 2د )جدول وش می یتلق «بحران شروع»
حداکثر  ریارز با ورود به مقاد ینرخ اسم شیافزا تداوم. دشو یساز یخنث یو مال یپول

 12 ینسب یفراوان) نیانگیبالاتر از م اریانحراف مع کیدر سقف  یدرصد 62رشد 
 با دیبا کهد وش می یتلق «بحران دیتشد» ۀمرحل ،رشد بالاتر( ریمقاد یبرا یدرصد
 یپویر اتیعمل باز، بازار اتیعمل دیمذکور )تشد یانقباض یبیترکی ها سیاست از استفاده
 نیهمچن و( یقیتوث ۀبرداشت شبان اتیعمل یبرا یهیتنبهای  نرخ اعمال و معکوس
 ضیتصص وثبت سفارش  تیو محدود یارز مانی)پ یتجار -یمالهای  تیمحدود اعمال
 ینرخ اسم شیراستا، افزا نی. در همدشو تیری( مدیرضروریغ ییکالاهای  گروهارز به 

 یصیتار روندبالاتر از متوسط رشد  اریکه عملاً دو انحراف مع یدرصد 100ارز در سقف 
 قیطر از دیبا د که مهار آنوش می یتلق یارز «بحران یریگ اوج»، استبازار ارز کشور 

 ارزبازار  در میمستق مداخلات نیهمچن وقبل  ۀمرحل یها سیاست ازای  مجموعه اعمال
 (.11)نمودار  دگیرانجام 
 

 

‌مفروض‌رشد‌نرخ‌ارز‌)درصد(‌ۀگان‌سههای‌‌کرانه‌.11نمودار‌
  های سری زمانی بانک مرکزی بر اساس دادههای تحقیق یافته :منبع
 

 دی)تشد یانیم ۀمرحل ی،بحران ارز یریگ مقابله با شکل ندایمرحله در فر نیتر مهم
 یتقاضا از بالاتر یاطیاحت یتقاضا سطوحتنها  نه ،مرحله نیاکه در  است بحران(
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 یاستیس یاستفاده از ابزارها یآزاد ۀدرج وگذار  سیاست اعتبار بلکه ،است سوداگرانه
های  میرژ در ارز نرخ دوریکر یطراح برای روش نیدوماست.  داشتهرا  بیآسحداقل 

های  عدم تعادل شیپا یاستفاده از الگوها ارز، نرخ یروگذاری  هدفبر  یمبتن یپول
 عدم شدت ریمقادیک طرف  ازکه  است یارز یها پرداخت ۀو موازن یپول ،یمال ،یقیحق

 در راگذار  سیاستسازوکار واکنش  گریو از طرف د کند میرا محاسبه  کلانهای  تعادل
 کی از استفاده با یبعد قسمت در که دهد می انعکاس یاستیس مصتلفهای  پاسخ قالب
 .دشو می لیتحل و برآورد ح،یتصر ی،کردسنجیرو

 ارز‌نرخ‌دوریکر‌یبرا‌استیس‌تحت‌یبردار‌یخودبازگشت‌یالگو‌آزمون‌.4-2

 یپول میرژ یابیروش ارز نیدومعنوان  به است،یتحت س یخودبازگشت بردار کردیرو
مذکور،  کردی. مطابق رواست رفته کار به قیتحق نیدر ا ،ارز نرخ دوریکر برگذاری  هدف
( یصیبالاتر از متوسط روند تار اریانحراف مع کیمورد هدف ) دورینرخ ارز درون کر روند
و  دوش می لیتعد جیتدر به یو پول یمال ،یقیحق یها بصش یهامتغیر راتییتغ یبه ازا
 دوریو سقف کر انهیم ای دوریو کف کر سقف روش دوبر  یمبتن زین دوریکر ابعاد
 از یکمتر تیاهم دوریکر کف ران،یا اقتصاد یتورم تیماهمحاسبه است. با توجه به  قابل
مورد هدف  دوریکر ۀدامن قیتحقاز  ،قسمت نیا در ؛ بنابرایندارد دوریکر ۀانیم ای سقف

 ۀدامن درون ارز نرخ انحرافاتعوامل مؤثر  بهگذار  سیاست واکنشسازوکار  نیو همچن
 دو از  دور،یکرو سقف  انهیم یها استصراج مؤلفه یبرا. دشو می یابیارز وبرآورد  مذکور

 استفاده توان یم نهیواکنش به تابع نیهمچنو  یتابع واکنش تعادل نیروش متداول تصم
 محاسبه دوریسقف کر ایالگو شامل ابزار رشد نرخ ارز  کی نصست، کردی. در رودکر
 زده نیتصم کلان یمتغیرها تیوضع راتییتغ یها به ازا واکنش آن سپسو  شود می
 فیتعرگذار  سیاست یتابع هدف برا کیابتدا  زین نهیبهگذاری  سیاست. در روش شود یم

بر  یمبتن یاستیس یپارامترها انتصاب تا شدهساختار اقتصاد تلاش  دید و با قوش می
 یرو ینسب اجماع رغم یعل ،یکنون طیشرا. در باشدگذار  سیاستهدف  تابع یساز نهیبه

 انیم یساختار یالگودرخصوص انتصاب  یمتفاوتنظرات عملاً گذار،  سیاستتابع هدف 
فعال  یپول استیعلت عدم اتصاذ س راستا، به نیهم در. دارد وجود اقتصاددانان
 میمستق نیتصم کردیاز رو استفادهعملاً  ،نرخ ارز ۀدامن یرو نرمگذاری  هدفدرخصوص 

انتظار را به دنبال نصواهد  مورد یاستیس جینتاو  رددا یمحدود ییکاراتابع واکنش 
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 .شود یم استفاده نهیتابع واکنش به کردیمطالعه از رو نیا در ترتیب . بدینداشت
 یا هیپا یساختار یالگو کی از استفاده ازمندین نهیبه یاستیس یاستصراج تابع واکنش

 (.2009، رانهمکاو  ی)چار ندارد وجود ییالگو نیچن سر بر یتجرب اجماعغالباً  که است
 روش از یمصتلف مطالعات ت،یمقبول یدارا یۀپا یالگو حیتصر و مشکل نیا لیتعد یبرا

 که اند دهکر استفاده نهیمنظور استصراج تابع واکنش به ( بهVAR) یبردار خودبازگشت
 و نی)مارت است شتریبها  آن سر بر توافق احتمال و رددا ینظر فروض به یکمتر ازین

(. روش 2012، کنزیو و توی؛ پول2001استاک و واتسون، ؛ 2000؛ سک، 1999، سالمون
شده و  یگذار ( نامPVAR) 1استیتحت س یبردار یخودبازگشت یعنوان الگو بهمذکور 

. هستند بیضرا گرید از یتابع الگو بیاز ضرا ی، تعدادVARمتعارف  کردیبرخلاف رو
 کردیرو نیا از( 2012) کنزیو و تویپول از یرویپ به( 1397) یداود و زاد باستان ۀمطالع
 روش ،اجمال به ادامه در ارائه داد. را روش نیا اتئیجز و کرد استفاده رانیا اقتصاد یبرا
 VAR یالگو کی، در ابتدا PVAR یاستصراج الگو یشود. برا می نییتب مذکور نیتصم
 .شود یدر نظر گرفته م p ۀمرتب

(1)    
,t ,t ,t

,t ,t ,t

z z ea A (L) A (L)

z z ea A (L) A (L)





        
          
        

1 1 1 110 11 12

2 2 1 220 21 22
 

، 1 ۀدر رابط
1 , tz  بردارs1 و  تیوضع ای یاستیرسیغ یرهایاز متغ,tz2  بردار

c1 کنترل است.  ای یاستیس یرهایاز متغia ijAعرض از مبدأ و  0 (L) سیماتر 
tEو  استاخلال  یبردار اجزا i,teاست.  L ۀمربوط به وقف بیضرا ( e )0 ،

t tE(e e )    وt t iE(e e ) i   0  یرهایمتغ شود یفرض م (1) یهستند. در الگو 0
 ؛هستند یاستیس یرهایمتغ ۀتکان ( مستقل ازεt) یساختار ۀتکان کی یدارا یاستیرسیغ

 ابزار نوشت: یرهایمتغ ۀو تکان یساختار ۀبرحسب تکان توان یرا م e1.tۀ تکان نیبنابرا

(2) 
,t t ,te Ge  1 2 

 اخدلال  یاجدزا  کده  آمد خواهددست  به معادلات دسته دو روابط، حل و یگذاریا جاب
 :هستند مستقل هم از آن

 (3) z1.t = [a10 − Ga20] + Gz2.t + [A11(L) − GA21(L)]z1.t−1 
 +[A12(L) − GA22(L)]z2.t−1 + εt 

                                                           
1. Policy Vector Auto Regression 
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(4)  z2.t = a20 + A21(L)z1.t−1 + A22(L)z2.t−1 + e2.t 
است. در  ینظر حیها و نه تصر براساس داده لیتبد نیتوجه آن است که ا قابل ۀنکت
مسئله  دی. درواقع قدیآ یدست م به 3براساس رابطۀ   𝑧1.𝑡ۀنیبه ریمس PVARروش 

 نیتصم گر،یکدیدو رابطه به  بیضرا ی. با توجه به وابستگشود یمحسوب م یساز نهیبه
 کنزیو و تویاز پول یرویاست که به پ نیدر تصم یبازگشت کردیرو ازمندین 4و  3دستگاه 

 PVARو  VAR یگفت تفاوت دو الگو توان یم تی( انجام شده است. درنها2012)
 جه،یتفاوت داشته باشد. درنت یعادحالت با  نهیدر حالت به 𝑧2.𝑡 بیاست که ضرا یزمان

 منجر ینادرست جیبه نتا VAR نیدهد، تصم رییالگو را تغ بیگذار ضرا اگر رفتار سیاست
 .است( 1976) لوکاس نقد بر یدیخواهد شد که مؤ

‌ها‌داده‌و‌قیتحق‌یالگو‌حیتصر‌.4-2-1
هدف )مجموع  دورینرخ ارز در سقف کر رشد بانرخ ارز  رشد ۀرابط ،قیتحق نیادر 

ی ها بصش منتصب یمتغیرها باتعادل  در( اریانحراف مع کی ۀمتوسط رشد دوره در دامن
 ریذخا در راتیی)تغ ها و تورم(، تراز پرداخت دیگذاری به تول )نسبت سرمایه یقیحق

 ودولت  ونیسهم خالض د ،حقیقی ۀ)نرخ بهر یپول یهامتغیر نیهمچن( و یخارج
آن  نظری که ساختار شود می آزمون PVARاستفاده از روش  ( بایپول هیها از پا بانک

 یاستیس ریمتغ کیراستا،  نیهم دراست.  رهیمتغ هفت VAR یالگو کیمانند آزمون 
انحراف  کی ۀعلاو )متوسط رشد به دوریدر سقف کر آن نرخ ارز رشد ایکه رشد نرخ ارز 

 وها  بانک ونیمانند تورم، سهم د یمصتلف یتیوضع یرهایکنار متغ در ،1است( اریمع
 ریذخا راتیی، تغ2دیتول به گذاری سرمایه نسبت حقیقی، ۀبهر نرخ ،یپول یۀپا از دولت
استفاده شد  1352-99 سال از سالانه یها داده از. شد گرفته کار به یالملل بین یاطیاحت
 نکهیا یبرا نیاست. همچن ی جمهوری اسلامی ایراناطلاعات بانک مرکز یمنبع تمام و

                                                           
 شده یننرخ ارز تصم یدورکر یکران بالا یندو بار براساس متوسط رشد نرخ ارز و همچن یبترت به یقتحق الگوی. 1

 است.

 یقیحق یانتقال وجوه را از بصش تقاضا ینۀزم هم ،یپول یها کل یزا رشد تورم موجب یمال یها تعادل عدم. 2
 یتقاضا همو  سازد می یامه یمال یبادوام( به سمت تقاضا یو مصرف کالاها یناخالض واقع گذاری یه)سرما
کاهش  ،یبترت ها به اثرات آن ینکه نصست دهد می یشرا افزا یمال های ییو سوداگرانه در بازار دارا یاطیاحت

نسبت به  یمال های ییدارا ینسب های یمترشد ق ینو همچن یداز تول یخالض داخلنا گذاری یهسهم سرما
 کننده است. و مصرف یداتتول های یمتشاخض ق
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 شد میتقس کشور یارز مصارف بر یالملل نیب ریذخا راتییتغ شود، تأمین رهایمتغ ییمانا
 .1کند دایپ نیتصم یبرا یبهتر یها یژگیو ،نظر مورد یزمان یسر تا

(5) ∑ ∑ βt [αx(xi,t − xi
∗)
2
]6

i=1
∞
t 

شامل  x( استفاده شده است. 5 ۀاز تابع هدف درجه دو )رابط ،مطالعه نیر اد
در تابع  𝑥 ریمقدار هدف متغ نیمب ∗x( و ...)تورم، رشد نرخ ارز و قیتحق یرهایمتغ

 یصیتار متوسط براساس حاضر ۀمطالع در هدف ریمقاداست.  یگذار پول هدف سیاست
 یریگ میکنندگان در تصم مصرف یذهن لیکه عامل تنزنیز  βپارامتر  .است شده لحاظ

قرار  962/0 ( برابر با1397) اتیو ب انیتوکل ،یافشار ۀبراساس مطالع است، یا دوره نیب
تابع  ی( برا𝛼𝑥) اوزان سیماتر نییتع مندازین نهیبه ۀقاعد به دنی. رسداده شده است
 گذار است. هدف سیاست

 
‌یگذار‌پول‌تابع‌هدف‌سیاست‌یهااوزان‌متغیر‌.3جدول‌

‌ایرشد‌نرخ‌ارز‌‌تورم‌ریمتغ
‌دوریکر‌یکران‌بالا

‌ونید
‌دولت

‌ونید
‌ها‌بانک

‌در‌رییتغ
‌ریذخا

‌یگذار‌هینسبت‌سرما
‌دیتول‌به

‌ۀنرخ‌بهر
‌حقیقی

 1/0 1/0 1/0 1/0 1/0 5/0 1 وزن

 های پژوهشیافته  :منبع

 

 ریو مقداد  دهدد  ینشان مد  یگذار پول سیاست یرا برا ریمتغ ینسب تیاهم ۀاوزان مذکور درج
گذاری بدر ندرخ ارز    هدف یاساس الگوها نکهیاست. با توجه به ا یریها فاقد ارزش تفس مطلق آن

 پدس  و شده گرفته نظردر کی با برابر و مقدار نیشتریب تورم بی، ضراستکنترل تورم  درجهت
 درنظدر  نییپدا  تید اولو با زین رهایمتغ ریسا. است یبعد تیاولو یدارا ،ارز نرخ رشد بیضر آن از

 .است شده گرفته

‌الگو‌آزمون‌جینتا‌.4-2-2
 به نسبت را آن یادوار راتییکه تغ است یگذاری پول سیاستتابع هدف  5 ۀمعادل

                                                           
که بهتر بود  شده یتر اندازه بزرگ یزمان دارا یدر ط یرذخا ییراتتغ  ی،اسم یها در داده یاسمشکل مق دلیل به. 1

استفاده  یراستاندارد ذخا یرآن، از مقاد یراز مقاد یبرخ بودن یاما با توجه به منف ،شود برطرف گیری با لگاریتم
 .شد
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 یصیروابط تار ۀدهند اقتصاد که انعکاس یها ییایدهد. پو می نشان هدف ریمقاد
روابط مذکور با  نیو تصم شدهمحاسبه  VARبا استفاده از روش  است،الگو  یرهایمتغ

با استفاده از روش  3در قالب جدول  زین یگذاری پول سیاست ندایفر یساز نهیفرض به
PVAR یرهایداده شد، متغ حیطور که در بصش قبل توض است. همان رفتهیانجام پذ 

 به دولت ونی(، سهم دRC) الملل نیب ریذخا راتیی(، تغRIحقیقی ) ۀالگو شامل نرخ بهر
 یپول یۀپا در یمرکز بانک بهها  بانک ونی(، سهم دGMB) یپول یۀپا در یمرکز بانک

(BMB نسبت ،)دیتول به یگذار هیسرما (IG( و رشد نرخ ارز )EXRاست. در الگو )ی 
 یالگو نیتصم جینتا. است شده حیتصر دوریکر یرشد نرخ ارز، کران بالا یجا دوم به
واکنش در -و توابع کنش 4جدول  در PVARبا استفاده از روش  وقفه کی با نصست
دست آمده که تابع واکنش  فرض به نیو نمودارها با ا نیآمده است. تصم 1شکل 
 توابع ریتفس در ،اساس نیانتصاب شده باشد. بر ا نهیصورت به گذار )نرخ ارز( به سیاست
 اما است، الگو یرهایمتغ طرف از ضربه که داشت توجه نکته نیا به دیباواکنش  -کنش

طور مثال،  به ؛دهند می انعکاس را( ارز نرخ)رشد  یاستیس ریمتغ ۀنیبه واکنش نمودارها
بروز  طیگذار در شرا رشد نرخ ارز توسط سیاست تیریمد یچگونگ انگریب Infنمودار 

 ( است.اریانحراف مع کی ۀانداز تورم به ۀنشد ینیب شیپ شی)افزا یتورم ۀتکان
‌

 ارز‌رشد‌ۀنیبه‌نرخ‌یالگو‌نیتخم‌جینتا‌.4جدول‌

 
inf RI RC GMB BMB IG EXR 

C 62/19  36/1-  81/8  74/29-  73/25  34/13  29/34-  

inf 06/0-  22/0  00/0  41/0-  24/0-  25/0-  33/0-  

RI (-1) 36/0-  52/0  04/0  38/0-  23/0-  23/0-  15/0-  

RC (-1) 07/0  08/0-  28/0  01/0-  07/0-  05/0  01/0-  

GMB (-1) 01/0-  03/0-  05/0-  05/1  10/0-  02/0-  19/0  

BMB (-1) 10/0-  20/0  13/0-  23/0  76/0  00/0  20/0  

IG (-1) 21/0-  11/0-  04/0-  03/1  37/0-  62/0  82/0  

EXR (-1) 10/0  09/0-  01/0  06/0-  05/0-  01/0-  08/0-  

 های پژوهشیافته  :منبع
 

 نی)اول یتورم ۀ، در صورت وقوع تکان(12)نمودار  واکنش-براساس توابع کنش
 و است یدرصد 20 شیافزا قالب در نصست ۀمرحل در ارز نرخ پاسخ(، چپ سمت نمودار
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 خودمنشأ  از تکانه اگر. بود خواهد یصورت نزول به ارز نرخ ۀنیبه رشد جیتدر به سپس
چرا که  ؛دوش می شنهادیپ الگو توسط یمشابه رفتار انتظار مطابق ،باشد ارز نرخ

 وای  تعرفه موانع از استفاده با یارز ۀتکان کی بروز از پس هموارهگذار  سیاست
 پول ارزش کاهش روند جیتدر به یمداخلات ارز نیو همچن یارز مانیپ ،یا رتعرفهیغ
 ۀنرخ بهر ۀنمودار سمت چپ(. درخصوص وقوع تکان نی)چهارم سازد می محدودتر را یمل

 ؛رشد نرخ ارز را کاهش دهد تواند یگذار م نمودار سمت راست(، سیاست نیحقیقی )اول
 یواردات ی( از یک طرف تقاضایپول یانقباض استیحقیقی )س ۀنرخ بهر شیچرا که افزا

را کاهش  یمصرف بادوام یو کالاها یقیناخالض حق یگذار هیمربوط به سرما یها بصش
 نهیهز شی)افزا زدسا میاسعار را محدود  یسوداگر یتقاضا گرید و از طرف دهد می

 روند به نسبت ارز نرخ رشد کاهش ،آن ۀجیدر بازار اسعار( که نت یفرصت منابع سوداگر
 ریرشد ذخا ۀخواهد بود. وقوع تکان یانتقالاثرات تورم  کنترل نیهمچن و بلندمدت

 منابع شیافزا بارا زی ؛دوش می ارز نرخ ۀنیبه روند یجیتدر کاهش موجب زین یالملل نیب
 فراهم زینها  پرداخت ۀموازن و یتجار تراز یداریبهبود پا ۀنیزم ی،تصرف خارج قابل
نرخ ارز شده  روندرشد  موجب زین یپول یۀدولت از پا ونیسهم د شیافزا ۀ. تکاندشو می

 شیترتیب موجب افزا به دولت یمال اتیعمل تراز یکسر رشدراستا،  نیاست. در هم
کل، گسترش  یتقاضا شیافزا ،یپولهای  کلرشد  ،یاز بانک مرکز دولتاستقراض 

و سوداگرانه در بازار اسعار  یاطیاحت یتقاضاها شیافزا ،تینهادرو  یانتظارات تورم
 مدت کوتاه یاثرات پول یساز یخنث قیتنها از طر ،د که مقابله با چالش مذکوروش می
و  یپول یانقباض یها اعمال سیاست نیدولت )فروش اوراق قرضه( و همچن یمال یکسر
 است. سریم یمال ثباتهای  مؤلفه تیتقو

 و یمال ۀسلط متأثر ازغالباً  یصیکشور در مقاطع مصتلف تار یاعتبار ۀشبک
 ۀعرض رشد ۀنیکه زم است( یساختار یها از تکانه ی)ناش ینقد انیجر یکسر نیهمچن
 نی. در چناست ساخته فراهم را( یو ارز یالیر) سوداگرانه یاعتبار لاتیتسه و پول
 موجب یمرکز بانک بهها  بانک ونید خالض شیافزا از یناش یپولی ها تکانه ،یطیشرا

اسعار و  یبازارها درو سوداگرانه  یاطیاحت یضاهاتقا تیتقو ونرخ ارز  یجیکاهش تدر
نسبت مطالبات  شیافزا ۀنیزم نیهمچن مذکور یهاطلا شده است. رشد تقاضا

اضافه برداشت شبانه و  رشد، یمؤسسات اعتبار ینقد انیجر یکسر دیتشد ،یرجاریغ
 شده های زمانی بیشتر از یک سال بازهها در  بانک ونیالض دخ شتریب شیافزا هجینتدر

در انطباق با مقررات سلامت  یمؤسسات اعتبار یصیتارراستا، ضعف  نیاست. در هم
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( از یارزهای  سرفصل یاطیاحت یها و نسبت یباز ارز تی)وضع یاطیو نظارت احت یمال
 از ود وش می یارز یمقطعی ها ها از تکانه آن یریپذ بیآس دییک طرف موجب تشد

 مقابله جهتدر را یاطیاحت نظارت و یمال سلامتهای  مؤلفه یارتقا ضرورت گرید طرف
ساخته  ریناپذ اجتناب مدت انیدر م 1بازار نعاملا تیحساس تیریمد و مشابه یها تکانه با

 ریمعلول سا زیو خود ن یستمستقل ن همواره یبانک ونید ۀتکان نکهیاست. نظر به ا
ی ها سیاست زمان هم اعمال( است، یو خصوص یعمومی ها )بصش یاقتصاد یها تکانه

 یبازارهاهای  تعادل عدم تیریمد جهتدر یمال ثبات کنار در یمال یداریپا و انضباط
 شیبا افزا دهد نشان می نصست یالگو تیاست. درنها یضرور رانیپول و ارز در اقتصاد ا

نشان  محسوس یواکنش یگذار ارز در ابتدا سیاست ،دیاز تول یگذار هیسهم سرما
 رشد با مقابله برای جیتدر ارز به ۀنیبه نرخمذکور،  ۀو در صورت استمرار تکان دهد مین

 .ابدی می شیافزا واردات
‌
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‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌منتخب‌یها‌تكانه‌به‌ارز‌نرخ‌رشد‌ۀنیبه‌واکنش‌.12نمودار‌

                                                           
1. Market sentiment 
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 تیبه وضع دوریکر یکرانه بالا ۀنیشده تا تابع واکنش به یدوم سع یدر الگو
 دروقفه  کیبا  PVAR یالگو نیتصم جینتااساس،  نیاستصراج شود. بر ا یاقتصاد
 درج شده است. 13نمودار واکنش در  -توابع کنش ینمودارها نیو همچن 5جدول 
 

 رشد‌ارز‌ۀنینرخ‌به‌یالگو‌نیتخم‌جینتا‌.5جدول‌

 inf RI RC GMB BMB IG Upper 

C 65/5 72/13 03/16- 53/28- 77/20 22/13 03/5- 

inf 13/0 01/0- 21/0- 06/0- 25/0- 11/0- 06/0- 
RI (-1) 12/0- 23/0 08/0 11/0- 22/0- 12/0- 02/0 

RC (-1) 08/0 09/0- 54/0 06/0- 13/0- 02/0 07/0- 

GMB (-1) 01/0 06/0- 05/0 02/1 09/0- 03/0- 02/0 

BMB (-1) 09/0- 18/0 04/0- 17/0 76/0 02/0- 10/0 

IG (-1) 24/0 59/0- 83/0 89/0 14/0- 57/0 10/0- 

Upper (-1) 06/0 06/0- 02/0 06/0- 02/0- 01/0- 03/0- 

 های تحقیقیافته :منبع
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نرخ تورم )نمودار اول سمت  شیافزا، با (13)نمودار  واکنش -براساس توابع کنش
 تر عیروند رشد نرخ ارز( وس نیانگیبالاتر از م اریانحراف مع کیبالا ) ۀچپ( ابتدا کران

 ارزنرخ  رشد ۀکران ،یسوداگر یمورد انتظار و تقاضا تورمکاهش  ازد و پس وش می
 ۀدامن ابتدا در زیحقیقی ن ۀنرخ بهر بهبود ۀشود. درخصوص تکان می تر تنگ جیتدر به

های  نرخ کاهشبا  جیتدر به که دریگ می شکلنرخ ارز  راتییتغ یبرا یتر تنگ نوسانات
 راتییتغ به مربوطهای  . با وقوع تکانهدارد وجود نوسانات ۀدامن رشدانتظار  ،حقیقی ۀبهر
علت اثرات  )به ،یپول یۀدولت از پا ونی)با علامت معکوس( و سهم د یخارج ریذخا
گرفته که با  شکلانتظار  مطابق یتر نوسان بزرگ ۀدامن ،نصست ۀمرحل در( یانتقال

تر  نوسانات رشد نرخ ارز کوچک ۀدامن ی،پول و ها پرداخت ۀموازنهای  تعادل عدم کاهش
برخلاف انتظار موجب کاهش  زین یپول یۀپا از یبانک ونیسهم د ۀتکان بروز. شد خواهد
گذار  سیاست یاز راهبرد آن یتمالاً ناشد که احوش مینرخ ارز  رشد اتنوسان ۀدامن
در  یمؤسسات اعتبار یناتراز ۀانداز یمحدودسازو  یباز ارز تیکنترل وضع جهتدر
 زین دیتول به یگذار هیسرما نسبت ۀباشد. درخصوص تکان یارزی ها بروز تکانه طیشرا
 نیتر که مهم شودبالا( محدودتر  ۀرشد نرخ ارز )در کران نوسانات ۀدامن تا شده شنهادیپ
 یتقاضامتغیر  دو با دیگذاری از تول سرمایه سهم انیم معکوس ۀرابط ،آن لیدل

سمت  به یمالهای  گذاری از سرمایه یمنابع مال انیجر نیو همچن یارز ۀسوداگران
 یداریپا تیتقوموجب  نیمذکور همچن ۀدی. پداست یقیگذاری حق سرمایه
الگو  این ،یینها لیتحل. در شود می کلان اقتصاد یفضا در یقیگذاری حق سرمایه

نوسانات نرخ ارز را در واکنش به رشد )کاهش(  ۀدامن( ی)محدودساز گسترش شنهادیپ
جذب  نیهمچن و ها تراز پرداخت و یپول ،یمالی ها بصش مدت های کوتاه تعادل عدم
 .رددا یورود ینگینقد

‌یریگ‌جهینت‌.5
برخلاف تصور متعارف براساس خواست  ،اقتصاد کلان ۀدر عرص یارز میرژ

های  تعادل عدم و اتیمقتض بر یمبتنصرفاً  بلکه ،دوش مین انتصابگذار  سیاست
های  تعادل عدم با یاقتصادها در. است ها پرداخت ۀو موازن یپول ،یقیحقی ها بصش
 زین یپول میو رژ استکارآمد  یو پول یمال استیس یکه ابزارها یمحدود و مقطع یبصش
 سواز یک  ،دوش می یطراح یرتورمیغ داریو رشد پا یمتیثبات ق یاساس اهداف سنتبر
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 ریمقادترتیب  به یانتظارات تورم یعنوان لنگر اسم به یبهرۀ سیاستهای  نرخ یریگ جهت
گذار  سیاستهدف  دیو تول یتورمهای  شکاف نیهمچن و یمال و یقیحق یتقاضا خالض

 شناورهای  فیط سمت به را اقتصاد یارز میرژ ،گرید سوی از و زدسا می حداقل را
 شیافزا تواتر و شدت لحاظ به مذکورهای  تعادل عدم که یطیشرا در. کند می تیهدا
( رانید )مانند اقتصاد اوش می لیبر اقتصاد تحم زین المللی بین یادواری ها تکانه و بدای می

 یبهرۀ سیاستهای  نرخ و عامطور  به یو پول یمال استیس یابزارها ییکارا نیو همچن
 انتظارات ،یبهرۀ سیاستهای  نرخ انیم روابط ۀریعملاً زنج ،شود می فیتضع خاصطور  به

 دچار دیتول و یتورمهای  خصوص شکاف به و یمال و یقیحق یتقاضاها راتییتغ ،یتورم
 تیو بعضاً تقو ینیگزیجا ازمندین اقتصاد یطیشرا نیچن در. شود می گسست و اخلال

 یکه نرخ ارز در اقتصادها است( یبهرۀ سیاستهای  )در کنار نرخ یلنگر انتظارات تورم
کرده است.  فایرا ا ینقش نیگذشته چن ۀپنج ده یط نوظهور وتوسعه  درحال مصتلف

موجب  یانتظارات تورم یلنگر اسم عنوان بهارز  یمؤثر اسم ایاستفاده از نرخ متقابل 
صرفاً  هکبل ،دوش مین یپولگذار  سیاست یداف سنتاه بیدر ترک یرییتغ گونه چیه

 یارز میرژ نیهمچن و یانیم اهداف با یپول استیس یابزارها انیم تبادل سازوکار
مذکور از  طیسازگار با شرا یپول می. رژسازد میمتأثر  را کلان اقتصاد طیشرا با سازگار
 شدت متأثر از زین آن نوسانات دوریکر که است( شده تینرخ ارز )تثب برگذاری  هدفنوع 
 است. کلان اقتصادهای  تعادل عدم و ها تکانه

 یانتقال اثرات و رانیا اقتصاد در یخارجی ها تکانه و یمالهای  تعادل عدم یادوار بروز
 ها، متیق سطوح در یمقطعهای  جهش ترتیب موجب به اسعار و پول یبازارها برها  آن

 سهم کاهش ،یمالی ها بصش سمت به یقیحقی ها بصش از یمال منابع انتقال
 سوداگرانه و یاطیاحت یتقاضاها شیافزا ،یناخالض داخل دیتول از یقیحق گذاری سرمایه

که  طوری به ؛دشاسعار  یبرابرهای  نرخ یپلکان یرشدها نیهمچن وها  ییدارا بازار در
ترتیب در  به (گذشته سال 35 یطرشد نرخ ارز ) ۀماهانهای  داده لیتحل جینتابراساس 

 یصیبالاتر از متوسط روند تار یاقتصاد کشور با رشدها ،یدرصد ادوار مطالعات 12و  28
درصد( مواجه  62بالاتر از متوسط مذکور ) اریانحراف مع کی نیدرصد( و همچن 23)

مفروض  طیمذکور در بازار اسعار در شرا ۀوستیپهای  جهش راستا، نیا دربوده است. 
های  دامنه در وستهیپ لیتعد ،نرخ ارز یروگذاری  هدف یپول میاز رژ یرسم ۀاستفاد
 یاعلام رسم عدمساخت.  ریناپذ کشور اجتناب اقتصادهدف را در  یبرابرهای  نرخ یاسم
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 عدم انیم یعل روابط ۀریزنجو  یانتقال اثراتدر  یمعنادار رییمذکور تغ یپول میرژ
 و یاقتصاد نعاملا تیحساس و ینانینااطمصرفاً  و نکرده جادیا کلان اقتصادهای  تعادل
 .است داده شیافزا را سوداگرانه یمال اناتیجر خالض نیهمچن
مصتلف  یها ارز به تکانه ۀنیواکنش نرخ رشد به-توابع کنش ۀمنظور محاسب به
 یبردار خودبازگشت یالگو کی از، ها پرداخت ۀو موازن یپول ،یمال ،یقیحقی ها بصش
 یمتغیرها با ارز نرخ رشد انیم ۀرابط هم که شده استفاده قیتحق نیا در استیس تحت
 ارز نرخ ۀنیبه رشد یواکنش سازوکار هم و کند می محاسبه را مذکوری ها بصش تیوضع
ترتیب شامل تورم،  به ند،مذکوری ها تکانه اثرات حامل که ییمتغیرها. دهد می انعکاس را

 ،یپول یۀپا درها  بانک و دولت ونید سهم ،المللی بین ریذخا راتییتغ ،حقیقی ۀنرخ بهر
 متوسط ۀضابط دوبراساس  که هستند ارز نرخ رشد زین و دیتول به گذاری سرمایه نسبت
 با( روند متوسط از بالاتر اریمع انحراف کی) دوریکر یبالا ۀکران نیهمچن و یصیتار روند

 یالگو نیتصم جینتا. براساس برآورد شدند 1399-1352 ۀدور اطلاعات از استفاده
 شینصست در قالب افزا ۀپاسخ نرخ ارز در مرحل ،یتورم ۀدر صورت وقوع تکان نصست

خواهد بود. اگر  یصورت نزول نرخ ارز به ۀنیرشد به جیتدر و سپس به است یدرصد 20
 شده شنهادیتوسط الگو پ ی، مطابق انتظار رفتار مشابهباشدتکانه از منشأ خود نرخ ارز 

 موانع از استفاده با ی،ارز ۀتکان کی بروز از پس هموارهگذار  سیاستچرا که  است؛
 کاهش روند جیتدر به یارز مداخلات نیهمچن و یارز مانیپ ،یا رتعرفهیغ وای  تعرفه
 ،حقیقی ۀنرخ بهر ۀ. درخصوص وقوع تکانسازد می محدودتر را یمل پول ارزش

 هم ،حقیقی ۀنرخ بهر شیرا افزازی ؛رشد نرخ ارز را کاهش دهد تواند یگذار م سیاست
 بادوام یو کالاها یقیناخالض حق یگذار هیمربوط به سرما یها بصش یواردات یتقاضا
 ۀجینت که زدسا می محدود را اسعار یسوداگر یتقاضا همو  دهد میرا کاهش  یمصرف
 یانتقالاثرات تورم  کنترل نیهمچن و بلندمدت روند به نسبت ارز نرخ رشد کاهشها  آن

 نرخ ۀنیبه روند یجیتدر کاهش موجب زین یالملل نیب ریرشد ذخا ۀخواهد بود. وقوع تکان
 و یتجار تراز یداریبهبود پا ۀنیزم ی،تصرف خارج منابع قابل شیافزا بارا زی ؛دوش می ارز

 زین یپول یۀدولت از پا ونیسهم د شیافزا ۀ. تکانسازد می فراهم زین راها  پرداخت ۀموازن
 یمال اتیتراز عمل یراستا، رشد کسر نیرشد روند نرخ ارز شده است. در هم موجب

 ،یپولهای  کلرشد  ،یاز بانک مرکز دولتاستقراض  شیترتیب موجب افزا دولت به
و  یاطیاحت یتقاضاها شیافزا ،تینهادرو  یکل، گسترش انتظارات تورم یتقاضا شیافزا
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اثرات  یساز یخنث قیاز طر فقطازار اسعار شده که مقابله با چالش مذکور سوداگرانه در ب
و  یپول یانقباض یها اعمال سیاست نیدولت و همچن یمال یکسر مدت کوتاه یپول
 است. سریم یمال ثباتهای  مؤلفه تیتقو

و  یپول ،یمال ،یقیحقی ها بصشی ها تکانهمقابل  درارز  نرخ رشد دوریکر واکنش
 ندایفربر  یمبتن نیتصم جینتا. برآورد شددوم  یبا استفاده از الگو زین ها پرداخت ۀموازن
 یسواز  هشدواردی ها که تکانه طوری به گذار است؛ سیاستتابع واکنش  یساز نهیبه

 رشد دوریکر راتییرا در قالب تغ یاستیس ۀنیبه واکنش تابع میمستق ،الگو یهامتغیر
بر  یمبتن ینیواکنش تصم-توابع کنش درمندرج  جینتا. براساس ساختنرخ ارز متأثر 

کاهش  ازد و پس وش می تر عیبالا وس ۀابتدا کران ،نرخ تورم شی، با افزادوریکر یبالا ۀکران
شود.  میتر  تنگ جیتدر به ارزنرخ  رشد ۀکران ،یسوداگر یمورد انتظار و تقاضا تورم

 یبرا یتر تنگ نوسانات ۀدامن ابتدا در زیحقیقی ن ۀنرخ بهر بهبود ۀدرخصوص تکان
 رشد انتظار ،حقیقی ۀبهرهای  نرخ کاهش با جیتدر به که گیرد می شکلنرخ ارز  راتییتغ

و سهم  یخارج ریذخا راتییتغ به مربوطهای  . با وقوع تکانهدارد وجود نوسانات ۀدامن
 شکل انتظار مطابق یتر نوسان بزرگ ۀدامن ،نصست ۀمرحل در ،یپول یۀدولت از پا ونید

نوسانات رشد نرخ  ۀدامن ی،پول و ها پرداخت ۀموازنهای  تعادل عدم کاهش با که گرفته
برخلاف انتظار  زین یپول یۀپا از یبانک ونیسهم د ۀتکان بروز. شد خواهدتر  ارز کوچک

 یاز راهبرد آن ید که احتمالاً ناشوش مینرخ ارز  رشد اتنوسان ۀموجب کاهش دامن
مؤسسات  یناتراز ۀانداز یمحدودسازو  یباز ارز تیکنترل وضع جهتگذار در سیاست
 به یگذار هیسرما نسبت ۀباشد. درخصوص تکان یارزی ها بروز تکانه طیدر شرا یاعتبار
 لیدل نیتر که مهم شودرشد نرخ ارز محدودتر  نوسانات ۀدامن تا شده شنهادیپ زین دیتول
 ۀسوداگران یبا دو متغیر تقاضا دیگذاری از تول سهم سرمایه انیمعکوس م ۀرابط ،آن
گذاری  سمت سرمایه به یمالهای  گذاری از سرمایه یمنابع مال انیجر نیو همچن یارز
 در یقیگذاری حق سرمایه یداریپا تیتقوموجب  نیمذکور همچن ۀدی. پداست یقیحق
 یمحدودساز /گسترش شنهادیالگو پ این ،یینها لیتحل. در شود می کلان اقتصاد یفضا
 مدت های کوتاه تعادل عدمکاهش  /نوسانات نرخ ارز را در واکنش به رشد ۀدامن
 .رددا یورود ینگیجذب نقد نیهمچن و ها تراز پرداخت و یپول ،یمالی ها بصش
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