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            چکیده

دمدت مدت از مقدار بلنته قرار گیرد، نرخ ارز در کوتاهچنانچه اقتصاد در معرض انبساط پولی غیرمنتظره و پیوس

است و از یکسان نبودن  مدتگردد، این پدیده کوتاهدر بلندمدت به آن سطح باز می مجدداًخود فراتر رفته و 

جهش نرخ ارز در  بارزیانشود. با توجه به اثرات مخرب و ها ناشی میسرعت تعدیل در بازارهای کالاها و دارایی

سازمان همکاری  کشورهای عضوبرجهش ارزی ایران و  مؤثرگیری و عوامل تصاد، در این پژوهش علل شکلاق

آمارهای منتشره زمانی سالانه کشورهای مذکور و بر اساس  های سریبا استفاده از داده و توسعه اقتصادی،

بررسی شده  1991-2112در دوره های ترکیبی با مدل دادهالمللی پول و فدرال رزرو بانک جهانی، صندوق بین

عوامل اثرگذار بر جهش ارزی، متغیرهای تراز پرداخت، سیاست مالی )مخارج دولت(، شوک پولی  ازجملهاست. 

 با استفاده از متغیر مجازی، موردبررسیبرآورد اثر شوک نفتی بر کشورهای  منظوربهو شوک نفتی است. 

رهای مثبت و معنادار متغی تأثیراند. نتایج، حاکی از تفکیک شدهکشورهای صادرکننده و واردکننده نفت از هم 

منفی و معنادار تراز  تأثیرمخارج دولت، انتظارات شوک پولی و شوک نفتی در کشورهای واردکننده نفت و 

و شوک نفتی در کشورهای صادرکننده نفت بوده است. بدین معنا که، مخارج بیشتر دولت، کسری  هاپرداخت

، انتظارات شوک پولی و شوک قیمت نفت )افزایش قیمت نفت( درکشورهای واردکننده نفت، هاختپرداتراز 

، شوک قیمت نفت در کشورهای کهدرحالیباعث جهش نرخ ارز و یا کاهش ارزش پول ملی کشورها شده است 

 ت ارزش پول ملی کشورها شده است.تر شدن جهش نرخ ارزی و یا تقویصادرکننده نفت، باعث کم
    

             .هاپرداخت، شوک پولی، شوک نفتی، تراز مخارج دولتجهش نرخ ارز،  :هاکلید واژه

 

 .JEL  E62 ,H50 ,E51 ,O13 ,F40 ,F31:یبندطبقه
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 مقدمه. 1
 ،نظیر آرژانتین، ترکیه و روسیه های اخیر ارزی ایران و بعضی از کشورهای جهانبا توجه به جهش

روی  پیش اساسی مسائلاز  از سوی دیگر، یافته است. ازپیشبیشارز اهمیتی تحلیل پدیده جهش نرخ 
نامیزانی یا های . دورهنرخ ارز از مقدار تعادلی بلندمدت آن است، زمان و اندازه انحراف گذارانسیاست

به مفهوم انحراف نرخ ارز حقیقی از مقدار تعادلی است که موجب عدم کارایی  طولانی 1عدم تعادل
های نرخ ارز پرداخت که در این راستا انتظارات و پویاییبه بررسی  (1591)2دورنبوشگردد. ادی میاقتص

تحت تحرک کامل سرمایه، تعدیل کند بازارهای کالا نسبت به بازارهای  ،های نرخ ارز راتکانه تئوری
مسیر،  لطوه که در کامل نشان داد نگریبا استخراج مسیر پیشو  دارایی و انتظارات سازگار، بسط داده

مدت به یک انبساط پولی در کوتاه ستاده کهطوریبه ،انبساط پولی باعث کاهش ارزش نرخ ارز شده است
ممکن  نهایتاًکند و مانند اثر دامپینگ روی کاهش ارزش نرخ ارز عمل میو هدهد واکنش نشان می

قضیه جهش نرخ ارز دورنبوش نگری با باز (1599)3لوینهای بهره منجر گردد. است به افزایش در نرخ
هش جهای جریان تجارت، انبساط مالی که به علت وقفههای نرخ ارز نشان داد ی پویاییو بسط آن رو

برای  چارچوب تنهانهکند که جهش ارزی دورنبوش بیان می (،2002)4کند. روگوفنرخ ارز را ایجاد می
چسبنده در  هایکه با قیمتهای ارز است فهم نرخالمللی است، بلکه مدلی برای فهم سیاست پولی بین

. است های پولیکردن موقتی اقتصاد در واکنش به سیاست بازار کالاها، تلاطم نرخ ارز نیازمند متعادل
های الملل است که قیمتهای نرخ ارز اولین مقاله در ادبیات اقتصاد بینانتظارات و پویایی همچنین

مدت های کوتاهتحلیل (1591) دورنبوش گیرد. در حقیقتدر نظر می 9ییچسبنده را با انتظارات عقلا
دهد. قرار می مدنظربه جهت نزدیک شدن به واقعیت،  گرایان رابلندمدت پول هایها و تحلیلکینزین
رسد مدل جهش ارزی دورنبوش کنند که به نظر می(، عنوان می2009و همکاران ) 1بر آن، سیچهعلاوه

(، 2005)9فنگو  ای تودر جنوب آفریقا باشند. در مطالعه 2004تا  1554رخ ارز اسمی در دوره علت تکانه ن
قتصاد ا ل اقتصاد باز درمدل بنیادین برای تحلی عنوانبهجهش ارزی دورنبوش  فروضکنند ابراز می

کمیل و تبه علت سهولت نظری و شفافیت تا به امروز استفاده شده، علاوه بر آن در  المللبینکلان 
نهایت کشش بهره تقاضا برای پول بی زمانی کهدهند که تا اصلاح مدل جهش ارزی دورنبوش نشان می

مایه ، وقتی تحرک سرعلاوهبهمدت است. مدت برابر با تعدیل آن در بلنداست، تعدیل نرخ ارز در کوتاه
 ص کوچک کالاهای قابلکه یک کشور واردکننده خالناقص است و تابع مخارج در بلندمدت، در جایی

                                                           
1. Imbalance. 
2. Dornbusch.. 
3. Levin.  
4. Rogoff. 

 در اینجا منظور از انتظارات عقلایی اینست که کارگزاران خصوصی بایستی انتظارات نرخ ارز را به صورت سازگار با مدل خودشان شکل دهند. .9
6. Sichei  

7. Tu, Feng. 
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 ای دیگرنماید. در مطالعهمیفروجهش کند، نرخ ارز مقدار بلندمدتش را تجارت باشد، تغییر می

بر نقش اصلی فرضیات جهش نرخ ارز دورنبوش در اقتصاد نشان داده که  تأکید(، با 2005)1بجرنلند
ارز و در بلندمدت باعث  مدت باعث افزایش ارزش نرخاعمال شوک سیاست پولی انقباضی در کوتاه

 2کاهش ارزش شده که سازگار با فرضیات دورنبوش و با اندکی استثنا، با نرخ بهره پوشش داده نشده
ارز با بررسی تعدیل و سیر تکاملی نرخ ارز به های خنر ( به بررسی معکوس جهش2013)3وانگ. است

 ته و نشان داده که اثرات مشترک وسمت تعادل بلندمدت جدیدش به دنبال تغییر در عرضه پول پرداخ
ایش ت تا بلندمدت در حال افزمدمتوالی برابری نرخ بهره پوشش داده شده و قیمت چسبنده از افق کوتاه

 است.
نتیجه به حداکثر حداقل کردن میزان انحراف و عدم تعادل و در  منظوربه در زمینه اهمیت موضوع    

جهش نرخ ارز که نمونه بارز انحراف از مقدار تعادلی نرخ ارز رساندن کارایی اقتصادی مطالعه پدیده 
ای هبر وقوع چرخه مؤثرعوامل  ارز های ناگهانی نرخیابد. بدین لحاظ جهشاست، اهمیتی دو چندان می
( همچنین باعث 1351و همکاران، بوده است. )معیری  1319-1359های تجاری در ایران طی سال

که ارتباط معنادار و منفی آن با اشتغال بخش یاگونهبهی است کاهش اشتغال در بخش کشاورز
جهش پولی  غیرمستقیممعنادار و  تأثیر( همچنین 1351 ،شده است )زارعی و همکاران تأییدکشاورزی 

درآمدی در ایران شناخته شده است  سوم، پنجم، هشتم، نهم و دهم هایدهکنرخ ارز بر ضریب جینی 
 .(1352ن )کیانی و همکارا

گیری پدیده جهش نرخ ارز، با توجه به اینکه در حال حاضر این پدیده در زمینه علل پیدایش و شکل    
 أثیرتایران و بسیاری از کشورهای جهان است و  گریبان گیرارزش پول ملی  ازپیشبیشو کاهش 

ران و تحلیل آن، موضوعی حیاتی در اقتصاد ای روی متغیرهای مهم کلان اقتصادی دارد،مخربی 
 اًعمدتشود. جهش نرخ ارز، یکی از رفتارهای غیر نرمال نرخ ارز است که کشورهای جهانی محسوب می

ریشه پولی دارد و اولین بار توسط دورنبوش در قالب مدل استاندارد ماندل فلمینگ در کشور کوچک و 
، بر بازارهای کالابا فرض نرخ ارز شناور و تحرک کامل سرمایه و فرض برابری قدرت خرید و مبتنی 

مدت است و از یکسان نبودن سرعت ای کوتاهپدیده اصولاًالمللی مطرح شد، های بینپول و دارایی
مدل در واقع  (.1352و )مزینی،  ((1392) ،گیرد )یاوری، مزینیتعدیل در بازارهای مختلف نشات می

بر بودن در آن با توجه به زمان( نوع دیگری از مدل ماندل فلمینگ را مطرح کرد که 1591دورنبوش )
ها شود و در مقابل قیمت داراییکالاها چسبنده فرض می مدت قیمتفرایند تعدیل کالاها، لذا در کوتاه

پذیر بوده و در واقع عدم تقارن بین قیمت کالاها و قیمت )یعنی قیمت اوراق قرضه و نرخ ارز( انعطاف

                                                           
1. Bjørnland. 
2. UIP: Uncovered Interest rate Parity.  
3. Wang. 
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شده  گذارینام 1ل دورنبوش به نام رهیافت پولی قیمت چسبندهشود. مدها منجر به این پدیده میدارایی
که اقتصاد چنان (.1350 ،محمدی شود )تقوی ومدت استفاده میکوتاه بررسی تعادل منظوربهکه بیشتر 

د مدت از مقدار بلندمدت خوو پیوسته قرار گیرد، نرخ ارز در کوتاه غیرمنتظرهدر معرض انبساط پولی 
که شرط برابری قدرت خرید مجدد ایگونهبهگردد در بلندمدت به آن سطح باز می داًمجدفراتر رفته و 

    (. 1352برقرار گردد )مزینی، 
 حداقل کردن اثرات منظوربهبر وقوع پدیده جهش نرخ ارز  مؤثردنبال شناخت عوامل بهدر این مقاله     

راز تکسری سیاست مالی )مخارج دولت(،  کهاییازآنج. است انحراف نرخ ارز از مقدار تعادلی آن بارزیان
 و نرخ ارز از مقدار تعادلی بلندمدتبر انحراف  مؤثر، شوک پولی و شوک نفتی از عوامل هاپرداخت

وقوع  در هاآنیل هر یک از متغیرهای مذکور و چگونگی نقش ص، به تفاست گیری این پدیدهشکل
ه گیرد. این مقالقرار می موردبررسیشود، زی پدیدار میجهش ار صورتبهرفتار غیر نرمال نرخ ارز که 

های بخشبخش اول مقدمه، در بخش دوم مروری بر ادبیات موضوع با زیربخش است که در  1شامل 
با بررسی  OECDسوم، نظام ارزی ایران و کشورهای منتخب  مبانی نظری و پیشینه پژوهش، در بخش

ر شود و دگیری پرداخته میمدل و در بخش پنجم به نتیجه ئهارابخش چهارم  تحولات ارزی ایران، در
         شود.می ارائههای سیاستی برای اقتصاد ایران بخش ششم توصیه

         

    مروری بر ادبیات موضوع  .2
    . مبانی نظری2-1

 فنگتو و ( و 1591وسط دورنبوش ) تفصیل مبانی نظری جهش ارزی دورنبوش در این بخش به
های گردد. در این راستا با استخراج مدل جهش ارزی دورنبوش، مباحثی چون نرخ( مطرح می2005)

ازنگری نیز تحلیل و ب تابع مخارج بلندمدت تحرک ناقص سرمایه، کشش بهره تقاضای پول،ارز تعادلی،
 اند.قرار گرفته موردبررسیبر جهش ارزی  مؤثرشوند، سپس عوامل می
رو روبه ،یک نرخ بهره معینبا  کهطوریبهشود کوچک فرض می رمایه جهان،کشور در بازار س    
نرخ  هکند کتضمین می ایگونهبه های خالص مورد انتظار را. تحرک کامل سرمایه، برابری بازدهشودمی

 در بازار کالاها فرضشود. داخلی که کمتر از نرخ کاهش ارزش انتظاری است، با نرخ جهانی برابر بهره 
برای واردات و تقاضای  2ناقصجانشین ، داخلی ستاده. معین است ،شود که قیمت جهانی وارداتیم

ر دو بازار ه کنند.های نسبی و مطلقشان را تعیین میقیمت کل برای کالاهای داخلی است، بنابراین
 هاییمتق کهدرحالیمچنین، است. ه در بلندمدت صادق 3خریدبرابری قدرتکالا و پول در تعادلند. 

ه در واکنش با )برای مثال، نرخ ارز( ههای دارایی(، قیمتتطبیق آهسته دارندچسبنده هستند ) هاکالا

                                                           
1  . SPMA: Sticky-price monetary approach. 
2. Imperfect. 
3. PPP: Power Purchasing Parity. 
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، نرخ جهانی معین r* نرخ بهره داخلی و ،r در آن که 1معادله یابند. تطبیق می فوراً ،اطلاعات جدید

  .رمایه استت، نمود تحرک کامل سسا ارز داخلی انتظاری نرخ کاهش ارزش  xوبهره 
 

(1) 𝑟 = 𝑟∗ + 𝑥 = 𝑟∗ + 𝛳(𝑒− − 𝑒) 
 

لندمدت و نرخ نقدی جاری     متناسبببب با تفاوت بین نرخ ب    کاهش ارزش نرخ نقدی  مورد انتظار  نرخ      
ست،   ست نرخ بلندمدت و کوتاه، eو  e- ضریب تعدیل حال،  ϴ کها شرط تعادل در  ، 2معادله . مدت ا

ضا برا   ست. تقا سته به نرخ بهره داخلی و درآمد   رازهایی تبازار پول داخلی ا در  واقعی وواقعی پول واب
             .استمساوی عرضه واقعی پول  تعادل

 

(2) 𝑚 − 𝑝 = −𝜆𝑟 + ø𝑦   

m،p، yکشش  پارامترهای اند،قیمت و درآمد واقعیسطح های مقدار اسمی پول، شاخص لگاریتم
ای بین رابطه 2و1معادلات اند. ترکیب مثبت øو  λ بهره تقاضا و کشش درآمدی عرضه برای پول یعنی

       1دهد.قیمت می سطح ، نرخ ارز بلندمدت وارز نقدی نرخ
 

(3) 𝑝 − 𝑚 = −ø𝑦 + 𝜆𝑟∗ + 𝜆𝛳(𝑒− − 𝑒)            
 

های ارز های بهره دارد، زیرا نرخبا عرضه مانای پول، تعادل بلندمدت دلالت بر برابری بین نرخ    
         .  استزیر  صورتبه همچنین، سطح قیمتی تعادلی بلندمدتو جاری با هم برابرند.  ریانتظا

 

(4) 𝑝− = 𝑚 + (𝜆𝑟∗ − ø𝑦) 
 

 .آیدمی دستبه، رابطه بین نرخ ارز و سطح قیمت (3معادله بالا در ) ایگزینیج با    
    

(9) 𝑒 = 𝑒− − (1 𝜆𝛳)⁄ (𝑝 − 𝑝−) 
 

ها، متهای ارز و قیی از معادلات کلیدی مدل است که برای مقادیر بلندمدت معین نرخمعادله فوق یک    
ته کار گرفهها، بتابعی از سطح جاری قیمت عنوانبهتعیین قیمت نقدی جاری ارز خارجی  منظوربه

لندمدت، ب ها، نرخ بهره داخلی و تفاضلی بهره را داریم. با توجه به نرخ ارزشود. با توجه به سطح قیمتمی
افزایش و یا کاهش ارزش انتظاری با تفاضل  کهطوریبهاز نرخ نقدی وجود دارد  فردیمنحصربهسطح 

رمایه س ورود جریانهای بهره، ه علت افزایش دادن نرخبهره منطبق باشد. یک افزایش در سطح قیمت ب
زایش در ، افدقیقاًشده بینیشای که کاهش ارزش پیدهد که نرخ نقدی را تا نقطهای را افزایش میاولیه
داخلی  ستاده(، تابع تقاضا برای 1های بهره داخلی را جبران کند، افزایش ارزش خواهد داد. معادله )نرخ

                                                           
        های دارایی خالص.با فرض شفافیت بازار پول و برابری بازدهی. 1
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های نرخ، e-pشود و وابسته به قیمت نسبی کالاهای داخلی از تابع تقاضای کل استخراج می است که
          . استبهره و درآمد واقعی 

 

(1) ln 𝐷 = 𝑢 + γ𝑦 + 𝛿(𝑒 − 𝑝) − 𝜎𝑟 

D:  و داخلی ستادهتقاضایu: کالاهای داخلی مانند افزایش  کاهش در قیمت نسبی1است. انتقال پارامتر
 دهد. نرخ افزایش در قیمت کالاهای داخلی،های بهره، تقاضا را افزایش میدر درآمد یا کاهش در نرخ

.p  استمتناسب با مقدار اضافه تقاضا     .                 
 

(9) 𝑝. = 𝜋 ln(𝐷 𝑌) = 𝜋[𝑢 + 𝛿(𝑒 − 𝑝) + (γ − 1)y − σr]⁄   
 

 .2است معادله ذیل صورتبهارز تعادلی بلندمدت بنابراین نرخ     
 

(9) 𝑒− = 𝑝− + (1 𝛿)[𝜎⁄ 𝑟∗ + (1 − γ)y − u] 
 

های و این واقعیت که تفاوت( 9( با استفاده از تعریف نرخ بلندمدت در رابطه )9معادله قیمت در رابطه )    
𝑟بهره برابر کاهش ارزش انتظاری یعنی − 𝑟∗ = 𝛳(𝑒− − 𝑒)   ،استذیل  صورتبهاست. 

 

(5) = −ʋ(𝑝 − 𝑝−) 𝑝. = −𝜋 [𝛿 + 𝜎𝛳)/𝛳𝜆 + 𝛿] (𝑝 − 𝑝−)   
 

𝑣( 10)که  ≡ 𝜋[𝛿 + 𝜎𝛳)/𝛳𝜆 + 𝛿] که نرخ همگرایی تابع ضریب  آن استمبین  است. این رابطه
     حل شود.به شکل زیر تواند ( می5معادله تعدیل قیمت در ) است. ϴانتظارات 

 

(11) 𝑝(𝑡) = 𝑝− + (𝑝0 − 𝑝−) 𝑒𝑥𝑝(−ʋ𝑡)    
 

با جایگذاری  خواهد شد. ʋداخلی به سطح بلندمدتش در نرخ  ستاده بیانگر همگرایی قیمت این معادله    
             . آیدمی به دستزیر  تصوربه( مسیر زمانی نرخ ارز 9در )آن 

 

(12) 𝑒(𝑡) = 𝑒− − (1 𝜆𝛳)(𝑝0 − 𝑝−) exp(−ʋ𝑡) = 𝑒− + (𝑒0 − 𝑒−)exp (−ʋ𝑡)⁄    
 

تدا ها در اب، نرخی که اگر قیمتاستاین رابطه بیانگر همگرا شدن نرخ ارز به سطح بلندمدتش     
                                          یابد.، افزایش و کاهش ارزش میتر و بالاتر از سطح بلندمدتش باشدپایین

 3های ارز تعادلینرخ .2-1-1

بر مبنای  در این بخش ،حال .قرار گرفت موردبحثپویایی نرخ ارز نسبت به سطح بلندمدتش  بدین جاتا 
ت و سپس اعمال سیاس عادلینرخ ارز ت و در این چارچوب، به تعیین نرخ ارز این رابطه پویای بلندمدت

                                                           
1. Shift. 

 وم روی متغیرهای پولی و همچنین روی متغیرهای واقعی است.این رابطه مبین آنست که نرخ ارز بلندمدت وابسته به خواص همگن مرس. 2
3. Dornbusch.1976. 
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های در فرایند تعدیل اقتصادی در هر لحظه بازار پول تسویه و بازدهشود. پرداخته می انبساط پولی

ای کالاه برای اضافه تقاضاخلق باعث  ،افزایش در نرخ ارز با توجه به اینکه. 1اندهشدانتظاری آربیتراژ 
متر، کهرچند های داخلی ود، برای حفظ تعادل، قیمتششان میهای نسبیداخلی با پایین آوردن قیمت

تقاضای کل را از هر دو طریق اثر قیمت نسبی و  های داخلی،افزایش در قیمتباید افزایش یابند زیرا 
یه برای تسو فوراًهر سطح معین قیمت، نرخ ارز  دهند. برایقرار می تأثیرتحت  ،های بهره بالاترنرخ

 نتظاری خالصهای االمللی بازدهتعادل بازار پول و آربیتراژ بینبنابراین، با  بد.یابازار دارایی تطبیق می
اما شرایط در بازار کالا  ،آیدمی دستبهتنها در بلندمدت  ،بازار کالاها در تعادل ،بالعکسرو هستیم. روبه

 حائز، شکاه ها به افزایش یابرای حرکت دادن اقتصاد به سمت تعادل بلندمدت از طریق تحریک قیمت
سطح بلندمدت و نرخ ارز بیش از تعادل بلندمدت، که دلالت بر اضافه با سطح قیمتی زیر  .استت یماه

همچنین به  کند وتری را ایجاب مینسبی پایین اینکه ستاده داخلی، قیمت به دلیلها تقاضا برای کالا
کاهش و نرخ ارز افزایش ارزش  ،ضا، اضافه تقاها افزایشقیمت در نتیجه، دارد. ،علت نرخ بهره پایین

 یابد، نرخ نقدی به نرخمی افزایشهای بهره در نتیجه کاهش ترازهای واقعی، رخن کههنگامی یابد.می
ار کالاها المللی برابر، بازبین طوربههای بهره نرخ ،با برقراری تعادل بلندمدتشود. نزدیک می بلندمدت

  باشند.  صفر می ،د انتظار نرخ ارزها ثابت و تغییرات مورتسویه، قیمت
 خوردن تعادل بازار داراییهمپول باعث بر مقدار اسمی در پولی، افزایش یبا اعمال سیاست انبساط    

لزم یافته پول م ، مقدار افزایشدارایی برای حفظ تعادل بازار شود.در قیمت و نرخ ارز اولیه می و کالاها
فرض تطبیق سریع  گردد. به علتمییا کاهش ارزش در نرخ ارز و  های بالاتربه انطباق با قیمت

 یابد اما سطح قیمتهای ارز و بازارهای دارایی نسبت به بازار کالاها، عرضه اسمی پول افزایش مینرخ
 ،ازار پولب در حفظ تعادل منظوربهتواند در بلندمدت، سطح قیمت می کنیول ماندموقت ثابت می طوربه

، rیابد، بنابراین نرخ بهره داخلی واقعی کاهش می ترازهایتقاضا برای ، 2طبق معادله  .دافزایش یاب
های نرخ ،ها انبساط پولیدر سطح اولیه قیمتدر واقع  باشد.مدت داشته ی کمتر از کوتاهتواند کاهشمی

رز در نرخ ا بنابراین،شود و زش در بلندمدت میبینی کاهش اردهد و منجر به پیشبهره را کاهش می
کاهش جذابیت  منظوربههر دو عامل،  شود.جاری، منجر به ایجاد انتظارات کاهش ارزش نرخ ارز می

ود که شهای داخلی بکار گرفته شده که منجر به خروج سرمایه اولیه شده و بنابراین باعث میدارایی
بینی اشد تا موجب بالابردن پیشباید به اندازه کافی ب ،مقدار کاهش ارزشرخ نقدی، کاهش ارزش یابد. ن

نبساط بنابراین اثر اداخلی کاهش یافته را جبران کند. افزایش ارزش در نرخی شود که بتواند نرخ بهره 
 .کندارزش بلندمدت است را تحریک می نرخ نقدی و آنچه بیش از کاهشدر پولی، کاهش ارزش فوری 

ابراین، کند و بنبینی میدر حال افزایش ارزش پیشزیرا تنها تحت این شرایط، بخش عمومی نرخ ارز را 
 مدت نرخکاهش ارزش اولیه کوتاه تأثیر شود.های داخلی جبران میکاهش یافته روی دارایی یبهره

                                                           
       ( دارد.     9ها و نرخ ارز نقدی نشان داده شده در معادله )دلالت بر رابطه بین قیمت .1
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از  تربزرگ eمدت جدید نرخ ارز کوتاه کهطوریبهمدت باشد از کاهش ارزش بلند تربزرگبایستی  ،ارز
 توجه به برقراریبا  شود.نی انبساط پولی به یک جهش نرخ ارز منجر میاست، یع e-مدتنرخ ارز بلند

𝑑𝑚  رابطه = 𝑑�̅� − 𝑑�̅�( اثر انبساط پولی روی نرخ ارز نقدی، به شکل رابطه ذیل نتیجه 3، از رابطه ،)
                                                                                              شود. می

 

(13) 𝑑𝑒 𝑑𝑚 = 1 + 1 𝜆𝛳⁄⁄  
 

که مقدار جهش آن وابسته به واکنش بهره  استمدت نرخ ارز در کوتاه بیانگر جهش (13)معادله     
نرخ  جهش افت منظوربهتقاضای پول و ضریب انتظارات خواهد بود. واکنش بالای بهره تقاضای پول 

ر مقدار )واقعی( پول فقط باعث کاهش اندک در نرخ بهره رود، زیرا یک انبساط معین دکار میارز به
های بهره داخلی و کاهش ارزش در نرخ دلیل کاهش در نرخاضافه تقاضا برای کالاها به. 1خواهد شد

 ،هایابد. پروسه تعدیل افزایش قیمت، افزایش میآوردمیارز که قیمت نسبی کالاهای داخلی را پایین 
ارزش  با افزایش توأمهای ی اولیه برگردانده که ویژگی مهم آن افزایش قیمتاقتصاد را به تعادل واقع

عرضه واقعی سقوط ها باعث افزایش قیمت که واقعیت است این به این نتیجه با توجه. نرخ ارز است
 و جریان سرمایه اولیهورود افزایش نرخ بهره، باعث افزایش  شود.های بهره میپول و افزایش نرخ

های بهره در حال افزایش و بنابراین حفظ بازده خالص رزش نرخ ارز در نرخی مشابه نرخافزایش ا
بساط نهایی ان تأثیربا انتظار افزایش ارزش نرخ ارز است.  توأمهای بهره گردد. افزایش نرخمیانتظاری 

ش، تو رنبودر تکمیل فرضیات جهش ارزی دوها و نرخ ارز خواهد بود. پولی متناسب با افزایش در قیمت
 خلافتواند نتایجی برمی و تابع مخارج بلندمدت 2کشش بهره تقاضای پول، (، بیان نمودند2005و فنگ )

تحرک کامل سرمایه مطرح  جایبهرا  همچنین تحرک ناقص سرمایه فرضیات دورنبوش داشته باشند.
                                                 نمودند.

                          اقص سرمایه  تحرک ن .2-1-2

رخداد آن در و نحوه  تابع مخارجفرضیات دورنبوش راجع به تحرک سرمایه و  بخش بعدی،و  اینجادر 
 کهدرحالیتسویه فوری بازارهای مالی است،  ،فرض دورنبوش گردد.می و بررسی بحث ،دنیای واقعی

تعدیل در بازارهای پول  هش و فروجهش نرخ ارز، سرعتکند است. در تعیین ج ،تعدیل در بازارهای کالا
ا گیرد، امپذیری کامل نرخ ارز را در نظر میدورنبوش تحرک کامل سرمایه و انعطاف .مهم است و کالا

نحنی مدر این شرایط، . افتداز تحرک ناقص یا کم سرمایه، اتفاق می شماریبیدر بازارهای واقعی، موارد 
 های ارزگی روی نرخبزر تأثیرات ،های پرداختحساب جاری تعادل پویایی شیب مثبت و ،عرضه ارز

                                                           
 باشد.رخ ارز میفت اثر انبساط پولی روی نفاکتوری برای سرعت بخشیدن به فرایند تعدیل و ابه بیانی دیگر واکنش نرخ بهره بالای تقاضای پول  .1

، است( جهش و فروجهش λ=∞نهایت است، یعنی . در حالت کشش بهره بالای تقاضای پول )که در حالت افراطی طبق فرضیات دورنبوش بی2
 گردد.     مدت میمدت برابر با تعدیل آن در بلندتعدیل نرخ ارز در کوتاه . در واقع،دهدنرخ ارز رخ نمی
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 زمانی کهتا . 1واقعی دارند. کسری تجاری حساب جاری، نیازمند کاهش ارزش ارزهای داخلی است

شدن نرخ  ترکوچک و Q,Q,به QQتحرک سرمایه، ناقص است، انبساط پولی باعث شیفت به بیرون 
نرخ ارز  2گردد. به عبارتی انبساط پولی، منجر به فروجهشمی e-بلندمدتشاز  eمدت جدید ارز کوتاه

( مدل دورنبوش را اصلاح نمودند و سرعت محدودی از تعدیل را، 1592)4و رودریگز 3گردد. فرنکلمی
مدت انبساط پولی، وابسته به درجه تحرک در بازارهای پولی اجازه دادند، در این شرایط اثرات کوتاه

 کهرحالیدپذیر، نرخ ارز بایستی از مقدار بلندمدتش جهش نماید، ت. با سرمایه بسیار تحرکسرمایه اس
       نماید.    بدون تحرک، نرخ ارز مقدار بلندمدتش را فروجهش می نسبتاًبا سرمایه 

    

 
 : تحرک ناقص سرمایه1نمودار 

      (2005فنگ، تو، ) منبع:
 

                  . تابع مخارج بلندمدت    2-1-3

معین است. اما در عمل، اثرات انبساط پولی روی  ،طبق فرضیات جهش ارزی دورنبوش، تابع مخارج
وابسته به واریانس تابع مخارج  -های ارزخاص در جهش و فروجهش نرخ طوربه-های نرخ ارز پویایی

در نظر  14معادله  صورتبه. تابع مخارج کشور واردکننده خالص کوچک کالاهای قابل تجارت را است
 بگیرید. 

        

(14) 𝑝 = 𝛼𝑝𝑡 + (1 − 𝛼)𝑝𝑛𝑡 

P،Pt  وPnt  ،های وقتی قیمت. استهای کالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت قیمت سطح قیمت
کالاهای غیرقابل تجارت بیشتر از کالاهای قابل تجارت افزایش یابد، باعث شیفت مخارج کشور به 

های کالاهای قابل تجارت های ارز فقط توسط قیمتل تجارت و اعمال حرکت نرخسمت کالاهای قاب
وجهش یعنی نرخ ارز بایستی فر استمدت کمتر از بلندمدت گردد و در نتیجه، تعدیل نرخ ارز در کوتاهمی

                                                           
 (.2002شود )روگوف، باشند، دیده میاغلب چنین الگویی برای کشورهایی که ملزم به معکوس سریع ترازهای حساب جاری می .1

2. Undershooting. 
3. Frenkel. 
4. Rodriguez. 
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 ارز نهایت است، تعدیل نرخبی، کشش بهره تقاضا برای پول زمانی کهکه ذکر شد، تا  گونههمان نماید.
ناقص است و تابع مخارج در  ،، وقتی تحرک سرمایهعلاوهبهمدت برابر است مدت و بلنددر کوتاه

کند، واردکننده خالص کوچک کالاهای قابل تجارت باشد، تغییر می ،بلندمدت، در جاییکه یک کشور
( 1591 های پویای تعیین نرخ ارز در مدل )دورنبوش،نرخ ارز بایستی فروجهش کند. در واقع، جنبه

عدیل سریع ت ،های کالاهای ارز و بازارهای دارایی نسبت به بازاربرگرفته از این فرضیه هست که نرخ
ها و نرخ ارز نشان داده مدت، یک انبساط پولی برای کاهش ارزش فوری در حسابکوتاهدر  شوند.می

ارزش نرخ ارز همراه ها ممکن است با افزایش افزایش قیمت ،شده است. دوم، در فرایندهای تعدیل
            اثر مستقیم نرخ ارز روی تورم داخلی است. ،باشد. سومین جنبه پروسه تعدیل

          بر جهش ارزی مؤثر. عوامل 2-1-4

عوامل بر هم زدن تعادل بازار ارز ، سیاست مالی و شوک نفتی از هاپرداختهای پولی،کسری تراز شوک
متغیرهای برونزا و اثرگذار بر جهش ارزی  عنوانبهو در این مقاله  1تندبر جهش ارزی هس مؤثرو عامل 

رسی تواند برگردند. شوک پولی از منظر سیاست پولی در دو نظام نرخ ارز ثابت و شناور میلحاظ می
به معنای خرید اوراق قرضه توسط بانک  در نظام نرخ ارز ثابت اعمال سیاست پولی انبساطیگردد. 

کاهش نرخ  .2شودتر از نرخ بهره جهانی میدر سطحی پایین باعث کاهش نرخ بهره مرکزی است که
ت نظام ارزی ثابشود. به علت ، افزایش تقاضا برای ارز و افزایش ارزش ارز میخروج سرمایهباعث  بهره

در  ،برای جبران تقاضای ارز و ثبات نرخ ارز، از طریق فروش ذخایر خارجی خود بایستی بانک مرکزی
. این شودمیازار ارز مداخله کرده و مانع از افزایش قیمت ارز شود که منجر به کاهش عرضه پول ب

خ سیاست پولی انبساطی در نظام نر. یابدادامه می نرخ بهره جهانیبا  نرخ بهرهتا برابری مجدد  فرآیند
 در نبساطیا سیاست پولیعمال است. با ااثر بی کاملاً ،نرخ ارز و نرخ بهره تغییرعدمارز ثابت با توجه به 

و در نتیجه واردات کاهش و صادرات  نرخ ارز افزایش، تقاضا برای ارز افزایش ،رنرخ ارز شناو نظام
تا برابر شدن نرخ بهره داخلی با نرخ بهره  به راستIS  جایی منحنییابد. بنابراین باعث جابهافزایش می
افزایش  . تعادل بازار پول بااستبالاتر و نرخ بهره ثابت  نقطه تعادل جدید در سطح تولیدشود. جهانی می

، اوبیسفلد، 3)کروگمن شودتولید و حجم پول و تعادل بازار محصول با افزایش نرخ ارز و تولید برقرار می
            (.    2019، 4میلتز

                                                           
تواند تعادل بازار ارزی را ها میراییهای سیاسی و تحریم، نارسایی در بازار سایر داهمچنین عوامل عملکرد ناکارای مقامات پولی و ارزی، بحران. 1

شوند و از عملکرد آنها (. این عوامل به عنوان متغیرهای کمتر اثرگذار، برونزا و ثابت فرض می1352در هم ریزد و باعث جهش نرخ ارز گردد )مزینی، 
 گردد.   پوشی میدر اینجا چشم

 ز نرخ بهره جهانی بوده است. . لازم به ذکر است که در ایران همیشه نرخ بهره بالاتر ا2
دق ص . با توجه به اینکه ایران دارای نظام نرخ ارزی شناور به شدت مدیریت شده است نه نظام ارزی شناور، بنابراین تحلیل فوق در مورد ایران3

 کند.نمی
4. Krugman, Obstfeld, Melitz.    
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بیشتر ، 2افت جذبو رهی 1هاو نرخ ارز مانند رهیافت کشش هاپرداختهای مرسوم تراز در رهیافت    

اد بوده است و نقش متغیرهای پولی در تغییرات تراز پپظطزرها روی متغیرهای حقیقی اقتصتوجه
دیدگاه جدیدی تحت عنوان رهیافت ، 1510شد تا اینکه در اواخر و نرخ ارز نادیده گرفته می هاپرداخت

یک کشور  هایپرداختراز مطرح گردیده است. براساس این رهیافت، کسری ت هاپرداختپولی تراز 
رز در نظام نرخ ا هاپرداختناشی از مازاد عرضه پول نسبت به تقاضای پول است. با وجود کسری تراز 

 ناشی از مازاد تقاضای هاپرداختاز سوی دیگر مازاد تراز شود و ثابت، مازاد عرضه پول از کشور خارج می
. بعد از خروج مازاد د پول از خارج به داخل همراه استپول بوده که در نظام نرخ ارز ثابت با جریان ورو

ود. راز بین می هاپرداختکسری و مازاد تراز  ،عرضه پول از کشور و ورود مازاد تقاضای پول به کشور
 ،ناشی از مازاد عرضه پول هایپرداختپذیری نرخ ارز براساس رهیافت پولی، کسری تراز با انعطاف

از  اهپرداختهای داخلی، کسری تراز شده و به دنبال آن با کاهش قیمتباعث کاهش ارزش پول ملی 
 دهدناشی از مازاد تقاضای پول رخ می هایپرداخترود بالعکس این حالت در زمان مازاد تراز بین می

   دهد.بازار تعادلی ایجاد نگردد ، جهش ارزی رخ می کهدرصورتی ،در واقع (.1350)تقوی، محمدی 

واقع، تغییرات در سطح و ترکیب مالیات و  بر جهش ارزی است. در مؤثردیگر عامل  ،مالیسیاست     
، لگوی تخصیص منابعاقتصادی، ا هایفعالیتو سطح  تقاضای کلتواند متغیرهای مخارج دولت می

ای دولت بر قرار دهد. سیاست مالی اشاره به استفاده از بودجه تأثیررا در اقتصاد تحت  توزیع درآمد
افزایش مخارج دولت بر نرخ واقعی ارز به دو شکل  تأثیرهای اقتصادی دارد. فعالیت در تأثیرگذاری

راز داخلی، بر ت تأثیرهای دولت بر کالاهای قابل تجارت ضمن نداشتن است. افزایش هزینه بررسیقابل
باعث ایجاد کسری تراز تجاری خواهد شد، در نتیجه با افزایش نرخ رسمی ارز، نرخ واقعی ارز افزایش 

د یافت. از سوی دیگر، افزایش نرخ اسمی ارز باعث کاهش مصرف بخش خصوصی از کالاهای خواه
کاهش مصرف  طورمعمولبهشود، اما می هاپرداختقابل تجارت خواهد شد که باعث تعدیل در تراز 
ت. اس ،در کشورهایی با داشتن دولت بزرگ ویژهبهبخش خصوصی کمتر از افزایش مخارج دولتی 

های دولت بر کالاهای قابل تجارت باعث افزایش نرخ رود افزایش هزینهر مجموع انتظار میبنابراین، د
تجارت سطح  غیرقابلهای دولت بر کالاهای ، افزایش هزینهسویکاز . 3(1591واقعی ارز شود )مونتیل، 

به دهد که باعث کاهش نرخ واقعی ارز و یا تجارت را افزایش می غیرقابلهای بخش عمومی قیمت
از سوی دیگر، تقاضای  .4(1555میر و مسکیتا، بیانی دیگر، افزایش ارزش پول ملی خواهد شد )هابر

 ،جارتت غیرقابلدلیل افزایش سطح قیمت کالاهای تجارت به غیرقابلبخش خصوصی برای کالاهای 
 ،تجارت غیرقابلهای بخش کاهشی بر قیمت تأثیرضمن  ،شود که این کاهش تقاضابا کاهش مواجه می

                                                           
1. Elasticities approach. 
2. Absorption approach. 
3.Montiel.  
4  . Habermeier & Mesquita. 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B6%D8%A7%DB%8C_%DA%A9%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B6%D8%A7%DB%8C_%DA%A9%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF
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گردد. با توجه به مثبت یا منفی بودن خالص افزایش و کاهش تقاضا باعث افزایش نرخ واقعی ارز می
        .1یابدبرای کالاهای غیرقابل تجارت، نرخ واقعی ارز به ترتیب کاهش و افزایش می

فت مت نافزایش قی. شوک نفت و یا شوک قیمت نفت از دیگر عوامل اثرگذار بر جهش ارزی است    
افزایش درآمدهای نفتی، با افزایش حجم پول و افزایش قدرت خرید جامعه و به دنبال آن افزایش و 

یابد. بنابراین، نرخ واقعی ارز کاهش می دهدهای داخلی را افزایش میتقاضا، سطح عمومی قیمت
اهش نرخ ث کافزایش درآمدهای نفتی و به دنبال آن افزایش ذخیره ارزی و عرضه ارز باعهمچنین 

های نفت و قیمت آن با مکانیسم(. 1394 شود )ختایی و همکاران،واقعی ارز و افزایش قدرت پول ملی می
، قیمت نفت واردکنندهگذارد. در کشورهای مختلفی بر کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت اثر می

 به اینکه نفت خام نهاده اصلی با توجه ،اثر طرف عرضه. کانال عرضه و تقاضا اثرگذار استنفت از دو 
زایش اف ،انجامد. در طرف تقاضاهای تولید میدر تولید است، افزایش در قیمت آن به افزایش در هزینه

گردد. در گذاری میباعث کاهش در مصرف و سرمایه ،تصرفقابلدادن درآمد قیمت نفت با کاهش
طرف عرضه و تقاضا است به نحویکه  محرک هر دو ،کشورهای صادرکننده نفت، افزایش قیمت نفت

باعث انتقال درآمدهای بیشتر به کشورهای مذکور شده و با توجه به نقش حیاتی نفت و ایجاد سهم 
 امدانجافزایش قیمت نفت به افزایش در تولید کل می ،در اقتصاد این کشورها افزودهارزشبالای 

         (.1350)ابراهیمی،

                                      . پیشینه پژوهش       2-2
 مثالنوانعبهمطالعات بسیاری در خصوص نوسانات نرخ ارز و متغیرهای کلان اقتصادی صورت گرفته، 

دلاوری،  کمالی،(، آقازاده1350) (، تقوی، محمدی1352زندی) پیرهادی تواندشتی، دهقانی،توان به می
م مقدهمچنین ختایی، غربالی اشاره نمود، هاپرداختارز و تراز  خصوص رابطه نرخدر  (،1354اسفندیاری )

به بررسی ، (1359یزدانی، زارع ) علاوهبهاند، ( به رابطه نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی پرداخته1393)
(، اثر نوسانات ارزی بر 1393وش )های نرخ ارز و تورم پرداخته، همچنین، مزینی، یاوری، فرزینتکانه

ی ابراهیمقرار دادند،  موردمطالعهبه غیر مبادله را  مبادلهقابلمبادله و قیمت نسبی کالاهای رابطه 
د بر رش هاآنهای قیمت نفت و نوسانات نرخ ارز و نااطمینانی حاصل از اثر شوک(، به بررسی 1350)

علاوه بر . ستالجزایر، عربستان و ونزویلا پرداخته ا اقتصادی کشورهای منتخب صادرکننده نفت ایران
قیقت حآزاده،  توان به شریفیبر ارز نیز مطالعات بسیاری صورت گرفته که م مؤثرآن در زمینه عوامل 

سپهوند، نیرومند،  (،1352) طیبی رزی،اسماعیلی (،1394شهری )صباغ کرمانی، شقاقی(، 1394)
 تأثیرمجموع حکایت از  (، اشاره نمود که در1352مهدیلو، اسماعیلی )، (، اصغرپور1353مهرجردی )

وری، فزونی نرخ رشد درآمد مثبت عواملی چون حجم نقدینگی و واردات، مخارج دولت، نرخ رشد بهره
واقعی در داخل نسبت به خارج، فزونی نرخ رشد تورم در داخل نسبت به خارج، افزایش نرخ رشد عرضه 

                                                           
 آورد.وجود میلازم به ذکر است که در اقتصادی مانند ایران افزایش مخارج دولت جهش ارزی را به 1.
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شدن(، تغییر ترجیحات به سمت مصرف پول در داخل در مقایسه با خارج، جایگزینی پول ملی )دلاریزه 

کالاهای خارجی، فرار سرمایه به خارج، انتظارات مردم در خصوص افزایش تورم، وضع قوانین و مقررات 
مختلف و متعدد ارزی، افزایش کسری بودجه دولت، نرخ رشد جمعیت نسبت به تولید ناخالص داخلی بر 

منفی عواملی چون  تأثیردهد و نرخ ارز را افزایش میکه افزایش این عوامل،  ایگونهبهنرخ ارز دارد 
تولید ناخالص داخلی، قیمت نفت، افزایش نرخ بهره واقعی داخلی نسبت به نرخ بهره واقعی خارجی، 

لی، گذاری نسبت به تولید ناخالص داخپیشرفت و ابداع تکنولوژی، میزان تعرفه بر واردات، نرخ سرمایه
رد بدین معنا که افزایش این عوامل باعث کاهش نرخ ارز و افزایش ارزش کارایی تولید بر نرخ ارز دا

رابطه مبادله بر  تأثیر( 1394، )شهریشقاقی ،کرمانیصباغگردند. در این میان در مطالعه پول ملی می
رابطه مبادله بر نرخ  تأثیر( 1394در مطالعه شریف آزاده، حقیقت ) کهدرحالینرخ ارز مثبت شناخته شده، 

 شود. ابی و باعث کاهش آن میارز، منفی ارزی
بطه آن با بعضی از در این بخش به ذکر مطالعات تجربی داخلی و خارجی جهش نرخ ارز و را    

 . شودهای ارزی کشورهای نفتی، انضباط مالی پرداخته میمتغیرهای کلان اقتصادی و نیز نظام
علل  بر بخش بازرگانی پرداخته، تأکیدشناسی تحولات ارزی اخیر با ( به تحلیل آسیب1352مزینی )    

ادهای پولی و مالی کشور تا های پولی، مالی و ارزی ناکارا و متناقض نهجهش نرخ ارز از سیاست
هدیدات ها و تویژه مقوله تحریم و سپس تبعات آن در قالب فرصتالمللی بههای سیاسی بینتنش

 ایجادشدهی هاگیری از فرصتبهینه در زمینه مدیریت صحیح و بهره گذاریسیاستبررسی شده، چنانچه 
مربوط به تراز تجاری و معضلات صادرات تواند عدم تحقق انتظارات افزایش نرخ ارز می ،صورت نگیرد

 قاچاق و تورم کالاهای وارداتی را در پی داشته باشد. 
 هایتأثیرجهش پولی نرخ ارز بر ضریب جینی دردهک( 1352جلایی اسفندآبادی، گلستانی ) یانی،ک    

هش پولی ج کنندنتایج بیان می ،است جه به اهمیت موضوع توزیع درآمد ارزیابی شدهبا تو درآمدی ایران
معنادار و غیرمستقیمی  تأثیرسوم، پنجم، هشتم، نهم و دهم بر ضریب جینی  هایدهکنرخ ارز در 

 تأثیرها جهش پولی نرخ ارز اما در سایر دهک استاند که تأثیرپذیرترین دهک، دهک دهم گذارده
      بر توزیع درآمد نگذاشته است. معناداری

 تئوریهای نرخ ارز پرداخت که در این راستا انتظارات و پویایی( به بررسی 1591) 1دورنبوش    
های نرخ ارز را، تحت تحرک کامل سرمایه، تعدیل کند بازارهای کالا نسبت به بازارهای دارایی و تکانه

کامل نشان داده که در طول مسیر، انبساط  نگریمسیر پیشبا استخراج و  انتظارات سازگار، بسط داده
دت واکنش مستاده به یک انبساط پولی در کوتاه کهطوریبهپولی باعث کاهش ارزش نرخ ارز شده است، 

ممکن است به  نهایتاًکند و دهد و همانند اثر دامپینگ روی کاهش ارزش نرخ ارز عمل مینشان می
                             ر گردد.های بهره منجافزایش در نرخ

                                                           
1. Dornbusch.. 

http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=4166
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=13680
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/512344
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/512344
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/512344
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/512344
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/512344
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/512344
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/512344
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و نشان نموده های جریان تجارت و جهش نرخ ارز را تحلیل (، مدل دورنبوش، وقفه1599)1لوین    
        کند.جهش نرخ ارز را ایجاد میجریان تجارت، انبساط مالی،  هایدهد به علت وقفهمی

بازنگری جهش و معمای گسست نرخ ارز، دریافتند (، با 2004یو )سپراسی، 3یوپتیوری، 2الیور هیرالت
های نرخ ارز بدون تغییرات متناظر در توزیع های نرخ ارز منجر به افزایش شدید در تلاطمگذارها به رژیم

(، راجع به اینکه آیا جهش نرخ ارز اسمی برای 1591اصول اقتصاد کلان خواهد شد. در مدل دورنبوش )
ش برابری نرخ بهره بدون پوش کهزمانیرزیابی صورت گرفته است. تا ، ااست مسئولای چنین پدیده

های بهره اسمی خارجی و حفظ شود، جهش نرخ ارز اسمی مرتبط با کاهش مداوم در گسترش بین نرخ
بنابراین یک مدل مشارکت محدود در یک مجموعه اقتصاد باز کوچک بسط داده شده  ؛داخلی است

منجر به تلاطم نرخ ارز اسمی  اساساًهای پولی، جهش روی دارایی تعدیل کوچک های. با هزینهاست
 .          گرددمی
دورنبوش  زمانی کهسال از  30 (، مروری بر فرضیات جهش ارزی دورنبوش نمودند،2005)4تو و فنگ    

یا اچاپ کرد، گذشته، ارزیابی مز "های نرخ ارزانتظارات و پویایی"خود را در فرضیات جهش نرخ ارزی
نرخ  اقتصاد کلان و دهیسازماناهمیت زیادی به لحاظ  المللبینو معایب این مدل برجسته در اقتصاد 

 شود.              ارز در آینده دارد که در این بررسی به آن پرداخته می
بر نقش فرضیات جهش ارزی  تأکید(، در تحلیل سیاست پولی و جهش نرخ ارز به 2005)9بجرنلند    
 مدت باعث افزایش ارزشبوش پرداخته و نشان داده اعمال شوک سیاست پولی انقباضی در کوتاهدورن

شود که سازگار با فرضیات دورنبوش و با اندکی استثنا، نرخ ارز و در بلندمدت، باعث کاهش ارزش آن می
                  .     استسازگار با نرخ بهره بدون پوشش 

های ارز و تحلیل تعدیل نرخ ارز به سطح تعادلی بلندمدتش را به هش نرخ( معکوس ج2013)1وانگ    
کند. اثرات ترتیبی و مشترک برابری نرخ بهره پوشش داده بررسی می ،دنبال یک تغییر در عرضه پول

      مدت به بلندمدت رو به افزایش است. شده و قیمت چسبنده از افق کوتاه
ارتباط انتخاب رژیم ارزی و انضباط مالی را با ( 2011)10الوباسگلو، 5کمالی، 9، بهاتاچاریا9چودوری     

 یافته، تحلیل نمودند. اثراتو توسعه توسعهدرحالتمرکز بر نقش آزادی تجارت برای تعدادی کشور 
های ثابت، رژیم .استارزی روی انضباط مالی، وابسته به سطوح درجه آزادی کشورها  نهایی رژیم

                                                           
1. Levin.  
2. OlivierHairault 
3. Patureau    
4. Tu & Feng. 
5. Bjørnland.   
6. Wang. 
7. Chodhury. 
8. Bhattacharya. 
9. Malick. 
1�. Ulubasoglu. 

https://www-sciencedirect-com.ezp.lib.rochester.edu/science/article/pii/S0261560604000245#!
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 پذیر، در سطوح بالای آزادیهای انعطافانضباط مالی بیشتری را در سطوح پایین آزادی تجارت و رژیم

          نمایند.تجارت فراهم می
 

 OECD. نظام ارزی ایران و کشورهای منتخب 3

تعارض  .هاستآننوع نظام ارزی  ،بر جهش و نوسانات ارزی کشورها تأثیرگذاریکی از عوامل مهم و 
عبارتی اعمال سیاست انبساطی پول و افزایش پیوسته حجم  ، بههای پولی و ارزی کشورهامیان سیاست

رض شده( در تعامدیریت شدتبهپول طی زمان همزمان با وجود نوعی سیاست کنترلی )سیاست ارزی 
ین تعارض در که از پیامدهای ا استهای کلان اقتصادی بیانگر تناقض در سیاست نوعیبهو 

های پولی و ارزی، انتظار تعدیل )افزایش( ناگهانی نرخ ارز )تخلیه بازار ارز( جهت ایجاد تعادل سیاست
نظام  .1(1352 )مزینی، استویژه ناشی از تورم انباشته موجود در اقتصاد های نسبی اقتصاد بهدر قیمت

الا و بر تجارت ک توجهیقابلتخاب آن اثر هاست و انترین ابزارهای سیاستی دولتیکی از مهم ،نرخ ارز
دارد. ویژگی خاص کشورها، ترجیحات  و ... هاپرداختخدمات، جریان سرمایه، تورم، تعادل تراز 

، تصمیمات اقتصادی، اندازه و درجه باز بودن کشورها گذارانسیاستو  مؤسسات، اعتبار گذارانسیاست
و  شدهتثبمالی و اقتصادی، ساختار تولید و تجارت، تورم های مالی، رتبه توسعه برای تجارت و جریان

ز ابر انتخاب نظام ارزی است.  تأثیرگذارترین عوامل از مهم ،اندمواجههایی که کشورها با آن نوع شوک
کشورها قرار گرفت. نظام ارزی  موردتوجهتعیین نظام ارزی بهینه بیش از گذشته ، 1510آغاز دهه 

پذیر )شناور( مطرح شد. در این های ارزی ثابت )میخکوب(، میانه و انعطافظامکشورها در قالب کلی ن
و در چارچوب  1544در سال  2، نظام ارزی کشورها براساس توافق برتن وودز1591دوره زمانی و تا سال 

ستند توانسال بعد از شکست سیستم برتن وودز، کشورهای عضو می 9از  3شد.نظام ارزی ثابت تعیین می
 یالمللنیب صندوقبندی اساس طبقه اقتصادی خود را انتخاب نمایند. بر ام ارزی متناسب با ساختارنظ

کشور  94های ارزی ثابت و کشور مانند مصر و جیبوتی نظام 51کشور عضو،  199در بین  ،(2009) 4پول
های ان و چین نظامکشور نظیر ایر 13پذیر و تنها ارزی انعطاف هایو مکزیک نظام متحدهایالاتنظیر 

و  تنوع در ساختار تولید و تجارتبیشتر اقتصادهای نفتی گرفتار عدم اند.ارزی میانه را انتخاب کرده
خوردارند. پایینی بر نسبتاًاقتصادی از درجه اعتبار و شهرت  گذارانسیاستبازارهای مالی سطحی بوده و 

رجع ارز م عنوانبهاز این دو  دهای نفتی بیشتربا توجه به نقش غالب دلار و یورو در معاملات، اقتصا
در کویت، لیبی، ایران و الجزایر ترکیبی از این دو ارز مرجع و در  1کنند. طبق جدول استفاده می

                                                           
تبعات آن  و ویژه قیمت نسبی کالاهای قابل مبادله به غیرمبادله و افزایش واردات رسمیهای نسبی به. پیامدهای دیگر تعارض، اختلال در قیمت1

 باشد.از منظر تولید ملی و واردات غیر رسمی )قاچاق( و خروج سرمایه می
2. Bertton Woods.      

 گردید.های ارز ثابت با قابلیت پیش بینی تعدیل، انجام میدر این نظام ارزی، تبدیل ارزها بر اساس نرخ .3
4.IMF :International Monetary Fund. 
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تر شود. بیشاستفاده می ،کشورهایی نظیر عمان، قطر، عربستان و امارات متحده عربی، ارز مرجع دلار
ب کنند، تنها در ایران نظام ارزی میخکوخکوب شده ثابت استفاده میاز نظام ارزی می ،اقتصادهای نفتی

یافته، تنوع در های ارزی ذکر شده روسیه و نروژ، به بازار مالی توسعهنظام. 1شودخزنده استفاده می
(. بنابراین 1351 )برخورداری،ردد گمیساختار تولید و تجارت، باز بودن اقتصادی و جریان سرمایه بر

رای دا ،پذیر و کشور نروژ نیزو مکزیک، دارای نظام ارزی انعطاف متحدهایالاتنظیر  OECDکشورهای
            باشند.  نظام شناور مستقل می

   

 : نظام ارزی در برخی کشورهای نفتی1 جدول

 نرخ ارز مرجع کشور نظام ارزی
 ترکیبی از دلار و یورو کویت و لیبی میخکوب ثابت

 دلار ستان، امارات متحده عربی، عمان و قطرعرب میخکوب ثابت

 ترکیبی از دلار و یورو ایران میخکوب خرنده

 ترکیبی از دلار و یورو الجزایز شدهشناور مدیریت

 ترکیبی از دلار و یورو روسیه شده ضعیفشناور مدیریت 

 ترکیبی از دلار و یورو نروژ نظام شناور مستقل

 IMF:2009 منبع:
 

 جهش نرخ ارز            –مختلف در ایران هایدورهارزی  تحولات. 3-1
ذیل  صورتبهجهش نرخ ارز  592تا  99های رسمی سالهای ارز رسمی و غیربا مطالعه روند نرخ

      دوره جهش ارزی در اقتصاد ایران است.  3گردد که بیانگر بندی میطبقه
      59و  51های در سال-3             51و  50های در سال -2              90و  10در دهه  -1

حکایت از روند افزایشی که را نشان داده  51تا  99های رسمی سال، نرخ ارز رسمی و غیر2نمودار     
ست همچنین با اعمال سیا، 3های معدود( داردسال جزبه) 51رسمی تا سال اختلاف نرخ ارز رسمی و غیر

 کننده نرختعیین ،با توجه به اینکه عرضه و تقاضای ارز ،59در سال  نیتوما 4200نرخی ارز دلار تک
ات کشور تا صادر تعدیل شودندازه تفاوت نرخ تورم داخلی و خارجی باشند که بایستی به اواقعی ارز می

بنابراین با لحاظ نقش اصلی کمبود عرضه ارز  د،پذیری خود را در بازارهای جهانی از دست ندهرقابت
اش، بالاتر ارز ارزش واقعی داشتن مصنوعی نرخ رسمی آن در نرخیان ارزی فعلی و با ثابت نگهدر بحر

ارز در بازار آزاد  خریدوفروشوعیت ممن 4افزایش یافت توجهیقابلبه میزان  دلار در بازار آزادنرخ 
رغیب اه، تگیری بازار سی)سیاست ارزی فعلی دولت( به این رشد فزاینده دامن زده زیرا باعث شکل

کردن مردم به دلار شد، در صورت لغو این سیاست صادرکنندگان به نگهداشت ارزشان در خارج و تشنه
                                                           

 باشد.شده میکه نظام ارزی ایران طی دهه اخیر نظام ارزی شناور به شدت مدیریت لازم به ذکر است. 1

 قدر تعیین شد که این سیاست تا به امروز ادامه دارد.نرخی شد و بنابراین نرخ رسمی آن، اینتومان تک 4200، دلار در نرخ59ماه . در اواخر فرورین2
 ترسیم نشده است. 9رخ در نمودار ، این ن59دلیل تک نرخی شدن ارز در سال . به3

 افزایش یافت.  59تومان در سال  19000جا که تا حدود . تا بدان4



   1398پاییز  -31شماره  -سال هشتم       ن                                          فصلنامه علمی مطالعات اقتصادیِ کاربردی ایرا
 

 

111 

 
ها خودش واقعی باشد تا مکانیسم قیمت کاملاًاست قیمت ارز  نتیجه بهتریابد، درنرخ دلار تعدیل می

ی گردد. از دیگر تبعات ارز سبب کاهش تقاضای ارز و جایگزین شدن کالاهای خارجی با کالاهای واقع
ازار نمونه ب) ضروری چنداننهرفتن منابع ملی کشور با واردات کالای از دست ،تومانی 4200نرخیتک

ن میلیارد تومان رانت و او فروش آن به نرخ بازار آزاد بوده و در نتیجه ایجاد هزار 4200موبایل( با نرخ 
     فساد فاحش شد.

 

 
 69تا  75های سمی و غیر رسمی طی سالارز ر  نرخ: 2 نمودار

            منبع: آمار سری زمانی بانک مرکزی
 

حکایت از اعمال سیاست نرخ ارز شناور  ،های ارزی اتخاذ شده طی دهه اخیرمروری بر سیاست    
 گهای پولی و مالی دولت هماهنهای اتخاذ شده در حوزهبا سیاست الزاماًمدیریت شده دارد که  شدتبه

نبوده است. نتیجه این شرایط تثبیت نسبی نرخ ارز و اضافه ارزش پول ملی و متعاقب آن افزایش ناگهانی 
بوده است. در  51-59و  50-51های سالهمچنین  90 و 10نرخ ارز )کاهش ارزش پول ملی( در دهه 
ولی قض نهادهای پهای پولی، مالی و ارزی ناکارا و اغلب متنااین رابطه طیف وسیعی از عوامل سیاست

(. 1352، )مزینی است بودهمقوله تحریم، دخیل  ویژهبهالمللی های سیاسی بینو مالی کشور تا تنش
ناگهانی نرخ ارز و به عبارتی  افزایشعلل  ازجمله 59 و 51، 51 و 50های در ساللازم به ذکر است که 

                                           است. بوده نقدینگی زیاد ،رزیاجهش 
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های کاهش دستوری نرخ سود بانکی و آزاد شدن حجم وسیعی از نقدینگی و بنابراین هجوم سرمایه    
های سرگردان، باعث هجوم و سرگردان به بازار ارز که با حداکثر سازی سود توسط صاحبان سرمایه

عدم کارایی سیاست نرخ ارز شناور گردد. همچنین، به بازارهای سکه طلا و ارز می هاآنتقاضای بالای 
، علاوهبهاست.  درآمد ارزی شده توجهیقابلبه نحوی منجر به کاهش  1شده و تحریم اقتصادیمدیریت

نتیجه انتقال سرمایه به سابقه بخش تولید و درو رکود بی 2انباشت حجم بالای نقدینگی در دوره قبل
ر ترین بخش اقتصادی که در حال حاض. چراکه مهمعلل افزایش نقدینگی است ازجملهبازی بخش سفته

فته های ناکارآمد به کار رریشه مشکلات اقتصادی ایران است، بخش تولید است که به علت سیاست
گردان های سربسیار ناتوان شده چنانکه اگر بخش تولیدی امروز کشور مساعد بود، توان جذب سرمایه

توانست مشکل کمبود نقدینگی در بخش تولید را حل ن میو نقدینگی موجود را داشته و علاوه بر آ
  .3کند
فی نظر از تبعات منها و تهدیدها بیان گردد. صرفتواند در قالب فرصتبررسی پدیده جهش ارزی می    

کاهش اعتماد مردم به مقامات پولی و ارزی، تحریک انتظارات  رژیم تورمی بالاتر، ،این پدیده همچون
گذاری کشور، ایجاد مقدمات دلاری شدن و سرمایه اندازپستصادی، تغییر در ساختار تورمی عاملان اق

گیری بهینه در زمینه مدیریت صحیح و بهره گذاریسیاستاقتصاد، تضعیف سرمایه اجتماعی، چنانچه 
از آن جمله  غیررسمیو کاهش واردات رسمی و  غیرنفتیکه توسعه صادرات  ایجادشدههای از فرصت
قق ها، عدم تحهای موجود در سایر بخشتواند در چارچوب نارساییاین شرایط می ،ورت نگیردهستند ص

پی انتظارات مربوط به بهبود تراز تجاری و معضلات صادرات قاچاق و تورم کالاهای وارداتی را در 
                      (. 1352باشد )مزینی،  داشته

      

                        آماری مدلهای معرفی دادهپژوهش و . مدل 4
د، یعنی ا عرضه کل و تقاضای کل رابطه دارب ،)قیمت( P ،های بالادر رابطه که ملاحظه شد طورهمان

یاست مخارج دولت )س تأثیرکل تحت  که تقاضای ،قاضای کل در رابطه استبا تسطح قیمت اقتصاد، 
درآمد نفت برای کشورهای صادرکننده نفت  و قیمت و هاپرداختشوک سیاست پولی و تراز مالی(، 

 ؛یک نهاده رابطه دارد عنوانبهبرای کشورهای واردکننده نفت با قیمت نفت  ،است و از طرف عرضه
در مدل تجربی، متغیرهایی هستند که از طرف تقاضا و عرضه بر ستاده  مورداستفادهبنابراین متغیرهای 

                                                           
   های کلان اقتصاد ایران موثرند.های جامعه جهانی بر شاخصبدین صورت که تحریم .1

 آوری نقدینگی داشته اما بخش عظیم نقدینگیمعهایی با فروش سکه، افزایش نرخ بهره و یا با فروش ارز سعی بر ج. گرچه بانک مرکزی در دوره2
 های مذکور فقط بهبود موقتی ایجاد کرده است.   خنثی نشده و سیاست

ها در ورطه تعدادی از آن ی پیش رفته است کهها، تا جای. لازم به ذکر است که پرداخت نرخ بهره بالای بانکی با توجه به معضلات گسترده بانک3
با کاهش کمتر نرخ دستوری سود بانکی هم از شدت بحران ارزی فعلی جلوگیری نمود و هم  تنهااند و بنابراین شاید بتوان تهورشکستگی قرار گرف

         ها را گرفت.         جلوی ورشکستگی بانک
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بنابراین متغیرهای شود. مرتبط میبا این قیمت،  eمتغیر  ،(12معادله )اثر دارند. سپس طبق قیمت و 

( 12) را طبق معادله )قیمت(دPو نیز  ستاده کل( عنوانبه)y و)تقاضای کل(  Dمدل تجربی، پویایی 
ای ذاری متغیرهبلکه گویی با جایگ ،مورد برآورد مستقیم قرار نگرفته ،(12کند. خود رابطه )تعیین می

 یلاز متغیرها به شرح ذ ترتیببدین ورسیده زیر  به شرح ل تجربی مقالهبه مد ،(12عرضه و تقاضا در )
                           استفاده شده است. 

پذیر )ضرب متغیر مجازی در شوک نفتی کشورهای متغیر ضرب 1متغیر و  9در این پژوهش از     
ل مدل استفاده شده است. اطلاعات آوردن ضرایب مناسب برای ک دستبه منظوربهنفت(  صادرکننده

همکاری و  عضو سازمان ایران و کشورهایهای سری زمانی سالانه در این تحقیق داده مورداستفاده
در  4و فدرال رزرو 3المللی پولصندوق بین، 2بر اساس آمارهای منتشره بانک جهانی1توسعه اقتصادی

                   هستند. ( 1550-2011دوره )

    دل پژوهش  . م4-1
، چراکه است پارامتریک هایبا داده9تصریح مدل جهش نرخ ارز براساس رهیافت پارامتریک مدل پول

 ، سیاست مالی، شوک پولی و شوک نفتیهاپرداختتراز  تأثیرگذاردلیل مشخص بودن توزیع عوامل به
ذیل  صورتبهشکل کلی مدل گردند. پارامتریک در الگو بررسی می صورتبهبر جهش ارزی، 

                    است: 
 

𝑌𝑖𝑡 = 𝐵𝑋𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡              𝑖 = 1, … , 𝑁; 𝑡 = 1, … , 𝑇 𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 𝑇 << 𝑁   (14) 

itY،متغیر وابسته : itXراز ت، : نماد متغیرهای با توزیع مشخص و اثرگذار بر الگو یعنی سیاست مالی

دل پژوهش بمدل است. بله اخلال مبجمه،itεتی و پولی است، بوک نفب، شهاپرداخت

1𝐸𝑅𝑂 ورتبصبه = 𝐵𝑋𝑖𝑡 + 휀𝑡 که در آن متغیر وابسته است ERO ،.جهش نرخ ارزی است        
 خوردن تعادل بازار داراییهمبا اعمال سیاست انبساطی پولی، افزایش در مقدار اسمی پول باعث بر    

لزم یافته پول م شود. برای حفظ تعادل بازار دارایی، مقدار افزایشیو کالاها در قیمت و نرخ ارز اولیه م
گردد. به علت فرض تطبیق سریع مییا کاهش ارزش در نرخ ارز های بالاتر و به انطباق با قیمت

 یابد اما سطح قیمتهای ارز و بازارهای دارایی نسبت به بازار کالاها، عرضه اسمی پول افزایش مینرخ
ار پول، حفظ تعادل در باز منظوربهتواند ماند و لیکن در بلندمدت، سطح قیمت میثابت می موقت طوربه

، rیابد، بنابراین نرخ بهره داخلی ، تقاضا برای ترازهای واقعی کاهش می2افزایش یابد. طبق معادله 

                                                           
1. OECD:Organization for Economic Co-operation and Development. 
2. world Bank. 
3. IMF: International Monetary Fund. 
4. Federal Reserve. 
5. Pool. 
6. Exchange Rate Overshooting. 
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های ط پولی، نرخها انبسادر سطح اولیه قیمتدر واقع  مدت داشته باشد.تواند کاهشی کمتر از کوتاهمی
شود و بنابراین، در نرخ ارز بینی کاهش ارزش در بلندمدت میدهد و منجر به پیشبهره را کاهش می

کاهش جذابیت  منظوربهشود. هر دو عامل، جاری، منجر به ایجاد انتظارات کاهش ارزش نرخ ارز می
شود که ه شده و بنابراین باعث میکار گرفته شده که منجر به خروج سرمایه اولیههای داخلی بدارایی

بینی نرخ نقدی، کاهش ارزش یابد. مقدار کاهش ارزش، باید به اندازه کافی باشد تا موجب بالابردن پیش
نبساط بنابراین اثر اافزایش ارزش در نرخی شود که بتواند نرخ بهره داخلی کاهش یافته را جبران کند. 

کند. نچه بیش از کاهش ارزش بلندمدت است را تحریک میپولی، کاهش ارزش فوری در نرخ نقدی و آ
ابراین، کند و بنبینی میزیرا تنها تحت این شرایط، بخش عمومی نرخ ارز را در حال افزایش ارزش پیش

 مدت نرخکاهش ارزش اولیه کوتاه تأثیر شود.های داخلی جبران میی کاهش یافته روی داراییبهره
از  تربزرگ eمدت جدید نرخ ارز کوتاه کهطوریبهمدت باشد اهش ارزش بلنداز ک تربزرگارز، بایستی 
 توجه به برقراریبا شود. است، یعنی انبساط پولی به یک جهش نرخ ارز منجر می e-مدتنرخ ارز بلند

𝑑𝑚 رابطه = 𝑑�̅� − 𝑑�̅�( اثر انبساط پولی روی نرخ ارز نقدی، به شکل رابطه ذیل نتیج3، از رابطه ،)ه 
 شود. می

 

  𝑑𝑒 𝑑𝑚 = 1 + 1 𝜆𝛳 → 𝑑𝑒 = (1 + 1 𝜆𝛳⁄ )𝑑𝑚 > 𝑑𝑚⁄⁄  
 

 قبولقابلکاهش ارزش در نرخ ارز از مقدار  دهد، چنانچهش نرخ ارز را نشان میمعادله فوق جه    
های مدل آزموناست.  ERO همان متغیر جهش ارزی و یا 1de ،است تربزرگافزایش در عرضه پول 

  است.  3پولو آزمون 2واحد لوین، لین، چوشامل آزمون ریشه 

                      های آماری مدل. معرفی داده4-2
    عبارتند از: موردنظرمتغیرهای 

:Log Exchange rate Overshooting تفاوت تغییرات حجم پول  صورتبه، لگاریتم جهش نرخ ارز
 محاسبه شده است. (de-dm)از تغییرات نرخ ارز 

          محاسبه شده است. 4ذکر است که نرخ ارز به روش غیرمستقیم لازم به
Expenseگیری آن از شاخص مخارج دولت استفاده شده است.    که برای اندازه ،: سیاست مالی       

BOP که از جمع حساب جاری و کالاها و خدمات حاصل شده است.   ،هاپرداخت: تراز 
Monetary Shockاشبا وقفهاز رگرس پسماندهای حجم پول روی حجم پول که  ،: شوک پولی 

 است.  آمدهدستبه

                                                           
 . استخراج معادله جهش نرخ ارز به طور کامل در بخش مبانی نظری آورده شده است.1

2. LLC: Levin, Lin, Chu. 
3. Pool. 
4. National Currency per U.S. Dollar, period average. 
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Oil Shock :دهنده آن که از رگرس پسماندهای قیمت نفت در رگرسیون توضیح ،شوک نفتی

  .1است آمدهدستبه
در کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت به علت اثرگذاری شوک نفتی را  duبا متغیر مجازی     

کشور صادرکننده نفت کانادا، ایران، نروژ، آمریکا،  1برای  du به تفکیک بررسی نموده. آن، متفاوت
ند، استونی، فنلا اتریش، بلژیک، ازجمله واردکننده نفت و برای سایر کشورهای12انگلیس و مکزیک 

اسلوونی،  اکی،ند، ایتالیا، لتونی، لوکزامبورگ، هلند، پرتغال، جمهوری اسلوفرانسه، آلمان، یونان، ایرل
، سوئیس، دسوئاسپانیا، استرالیا، جمهوری چک، دانمارک، ایسلند، اسراییل، ژاپن، جمهوری کره، نیوزلند، 

         گیرد.ارزش صفر می مجارستان، لهستان، ترکیه، شیلی،

      ها   . آزمون ریشه واحد سری4-3

است. آزمون ریشه واحد  %50ا اطمینان ، ی%10معیار سنجش برای مانایی و نامانایی سطح معناداری 
 . استگرفته که نتایج آزمون به شرح جدول ذیل مرحله صورت 3چو در هر  لین، لوین،

 

 Levin, Lin, Chu Statisticها  نتایج آزمون ریشه واحد روی داده: 2جدول 

 نتیجه آزمون

 نتیجه آزمون
Exogenous P Values 

t-statistic 

-لین-آماره آزمون لوین

 چو در سطح معناداری

11%  

 متغیر

I(0) 
Intercept & 

Trend 
0 19.20-  Log Exchange 

rate Overshooting 

I(0) None 0.0419 1.93031-  Expense 

I(0) 
Intercept & 

Trend 
0.0199 1.91000-  BOP 

I(0) 

Intercept 

Intercept & 

Trend 

None 

0 
0 

0.0001 

13.1394-  
10.9292-  
3.90331-  

Monetary Shock 

I(0) 

Intercept 

Intercept & 

Trend 

None 

0 
0 
0 

5.02241-  
4.92959-  
19.5159-  

Oil Shock 

 

 مانا هستند.    %10گردد تمامی متغیرهای مدل در سطح معناداری که مشاهده می گونههمان    
 
 
 

                                                           
 اند.ر است که تمامی متغیرهای پژوهش بر حسب دلار محاسبه شده. لازم به ذک1

2. http://www.worldstopexports.com/worlds-top-oil-exports-country. 

http://www.worldstopexports.com/worlds-top-oil-exports-country
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    . نتایج تجربی 7
 %10یب تمامی متغیرها در سطح ، طبق جدول ضرااست1های ترکیبیمدل داده صورتبهمدل تخمین 

             . استمعنادار و علامت تمامی ضرایب طبق مبانی نظری اقتصادی 
 

 : نتایج تخمین مدل3جدول 

 متغیر ضریب خطای معیار tآماره  احتمال
0 24.14939 0.139999 3.420111 C 

0.0015 3.993315- 01-E9.93 09-E2.05- BOP 
0.0399 2.294549 13-E9.94 12-E1.25 EXPENSE 

0.0959 1.949909 01-E1.19 01-E3.05 MONET 

ARYSHOCK(+1) 
0.0001 9.09129- 0.094259 0.399199- OILSHOCK*DU 
0.0004 4.239529 0.004995 0.015322 OILSHOCK 
0.3299 1.000599- 0.119999 0.119195- AR(2) 
0.0042 3.23429- 0.133914 0.431919- AR(1) 

 

 ،تاسضرایب تمامی متغیرها متناسب با مبانی نظری اقتصادی  ،3بعد از تخمین مدل طبق جدول     
و مطابق با انتظار است، منفی بودن این  -E 05/2 -09برابر  ،که ضریب متغیر تراز پرداخت ایگونهبه

باعث جهش ارزی و کاهش بیشتر ارزش پول ملی ، ضریب بدین معناست که کسری تراز پرداخت
اثر که حاکی از  است E25/1 -12مثبت و برابر با  ،)مخارج دولت( گردد. ضریب متغیر سیاست مالیمی

های دولت بیشتر باشد، امکان مثبت، معنادار و مطابق انتظار دارد، بدین معنا که هر چه مخارج و هزینه
نشان oilshock . شوک نفتی برای کشورهای واردکننده نفت که با شودمیرخداد جهش ارزی بیشتر 

اثر مثبت، معنادار و مطابق انتظار بر جهش ارزی دارد اما برای کشوهای صادرکننده نفت که  ،داده شده
منفی و معنادار بر جهش ارزی دارد بدین علت  تأثیرنشان داده شده،  oil shock*duبا متغیر ضربی 

 اثرگذاری متفاوت شوک قیمت توان انتظار داشت این شوک باعث جهش نرخ ارز گردد. به دلیلکه نمی
هم  از ، با متغیر مجازیبر جهش ارزی در کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت، این دو گروه کشور

 399199 امنفی و برابر ب تأثیر ،اند. شوک نفتی بر جهش ارزی کشورهای صادرکننده نفتتفکیک شده
مثبت  رتأثی ،در کشورهای واردکننده نفت کهدرحالی گردد.باعث تعدیل جهش نرخ ارز می یعنی ،دارد -0/

 گردد. انتظاراتبر جهش نرخ ارز دارد بدین نحو که باعث جهش بیشتر نرخ ارز می 015322/0  و برابر با
مثبت و معناداری برابر با  تأثیرنشان داده شده، بیانگر  monetaryshock(+1)شوک پولی که با نماد 

01- E 05/3 ، به علت انتظارات در شوک پولی رخ  ،، در واقع جهش نرخ ارزاستجهش نرخ ارز بر

                                                           
1. Pooled Model 
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ب ضری بنابراینشود و انتظارات شوک پولی جهش بیشتر نرخ ارز را سبب می کهطوریبهدهد می

                                   انتظارات مثبت و معنادار است. 
      

 های سیاستی. توصیه9
 هایپرداختبر جهش ارزی و با ملاحظه کسری تراز  هاپرداختراز با توجه به رابطه مثبت کسری ت

بر جهش  مؤثراخیر ایران را عاملی  هایپرداختتوان کسری تراز ، می1351و  13591های ایران در سال
و  یرنفتیغ مخصوصاًتوسعه صادرات نفتی و قلمداد نمود. بنابراین بایستی به  59و  51های ارزی سال

 صورتبهرا  هاپرداختمبادرت ورزید تا بتوان همواره موزانه  ،لاهای خارجی تا حد لزومکاهش واردات کا
       مثبت برقرار نمود.   

عنا که بدین م ،منفی دارد تأثیرشوک نفتی بر جهش ارزی کشور ایران که صادرکننده نفت است،     
ت نفت و افزایش درآمدهای افزایش قیم ،که ذکر شد گونههمانگردد. باعث تعدیل جهش ارزی می

دنبال آن افزایش تقاضا، سطح عمومی افزایش حجم پول و افزایش قدرت خرید جامعه و بهنفتی با 
یره با افزایش ذخهمچنین یابد. دهد و بنابراین نرخ واقعی ارز کاهش میهای داخلی را افزایش میقیمت

گردد. از طرفی با توجه به رت پول ملی میقد شیافزاباعث کاهش نرخ واقعی ارز و ارزی و عرضه ارز، 
محرک هر دو طرف عرضه و تقاضاست و سهم زیادی در ایجاد  ،اینکه افزایش قیمت نفت در ایران

گردد، بنابراین در مواقعی لازم است با اتخاذ باعث انتقال درآمدهای بیشتر به ایران میدارد،  افزودهارزش
ه کاهش عرضه ب ،فروش نفت توسط کشورهای صادرکننده نفت بندیسهمیههایی یکپارچه نظیر سیاست

ارات شوک انتظ .برداری نمودمبادرت ورزید تا بتوان از اثرات مثبت شوک نفتی بهره ،و افزایش قیمت آن
چه دولت چنان گردد.مثبت و معنادار بر جهش نرخ ارز دارد و جهش بیشتر نرخ ارز را سبب می تأثیر ،پولی

ر تجدید ناپذیو منابع  هادارائیفبروش  یاو  و عوارض درآمدهای مالیبات وسیلهبهد را نتواند مخارج خو
شبود. به استقراض از نظام بانکی متوسل مبی ،کند تأمین هادارایینفت و گاز، فروش ارز و فروش سایر 

 نوعیبهو  ولپ افزایش عرضهانتشار و چاپ پول توسط بانک مرکزی و بنابراین با این نوع تأمین مالی با 
با توجه به شوک پولی گردد. اعمال سیاست انبساطی پولی موجب جهش ارزی و کاهش ارزش پول می

در  دهایجادشحداقل نمودن عواقب شوک  منظوربهبنابراین توسط سیاست انبساطی پول و  ایجادشده
ولت و حذف مصارف درآمدهای غیرنفتی داقتصاد که جهش ارزی نمونه بارز آن است، بر لزوم افزایش 

ین گردد. همچنمی تأکیدو مخارج غیرضروری برای جلوگیری از عواقب خلق پول توسط بانک مرکزی 
ثی همزمان در جهت خن طوربههای دیگری در مواقع لزوم اتخاذ سیاست انبساطی پول بایستی سیاست

 کردن اثر منفی آن به کار گرفته شود.  

                                                           
 باشد.    میلیون دلار می 9111کسری تراز پرداخت  ،59. براساس آمار بانک مرکزی در سال 1
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 که مخارج بیشتر صورتبدین ،مثبت شناخته شده ،جهش ارزیلت( بر )مخارج دو 1سیاست مالی تأثیر    
مصرف  هدفمند منابع و کارگیریبهگردد. لزوم ارزش پول ملی کشور می ازپیشبیشباعث کاهش  ،دولت

 ،شود. همچنین به علت آنکه اندازه دولت در اقتصاد ایرانبهینه آن بیش از هر زمان دیگری حس می
است که اغلب  کرده فعالیت خود کلاسیک هایی فراتر از محدودهحوزهمواره در بسیار بزرگ بوده و ه

ها منجر به ناکارآمدی در تخصیص منابع و دور شدن از وضعیت رقابتی بازارها ها و دخالتاین فعالیت
شایسته است که دولت با کوچک کردن اندازه خود و واگذاری بسیاری از وظایف به بخش گشته، 
خود و انجام آن با کارایی بالاتر توسط بخش خصوصی اقدام  هایهزینهکردن کم در جهت یخصوص
               نماید. 

      
    

       
  

                                                           
 . در این پژوهش از ابزار مخارج دولت )هزینه( به عنوان شاخص سیاست مالی استفاده شده است.      1
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Abstract 

IF the economy is exposed to Continuous and unexpected Expansionary Monetary 

Policy, the exchange rate will exceed its long-run value in the short run and returns 

to that level again in the long-run, This is a short- run phenomenon, Stem from a 

lack of uniform of Adjustment speed in commodity and asset markets. 

Considering the destructive and harmful effects of exchange rate overshooting in 

the economy. In this study, the causes of the formation and effective factors on 

exchange rate overshooting of Iran & Organization for Economic Co-operation 

and Development countries using annual time series data for mentioned countries 

according to published statistics of World Bank, IMF and Federal Reserve by 

pooled model in the period 1990-2016 were investigated. Among the factors 

affecting exchange rate overshooting, there are variables of balance of payment, 

fiscal policy (government expenditures), monetary shock and oil shock which are 

examined in detail. In order to estimate effect of oil shock in countries surveyed, 

using dummy variable, the oil exporting and importing countries are divided. The 

results indicate a positive and significant effect of variables of fiscal policy 

(government expenditure), monetary shock expectations, oil shock in oil 

importing countries and a negative and significant effect of oil shock in oil 

exporting countries and balance of payments. That means, more government 

expenses, balance of payments deficit, monetary shock expectations and oil shock 

in oil importing countries will make exchange rate to overshoot or money 

depreciation of the country's national currency. While, oil price shock in oil 

exporting countries decreases exchange rate overshooting or money appreciation 

of the country's national currency which sign of all coefficients are fully justified 

according to theoretical basis of the economy.      
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