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 چکیده
و  گذارانیاستتوسط س شدهاعلام یارز یاستس یک عنوانبهنرخ ارز  سازییکسان یاستس

 یطاداشته باشد و شر یرانکلان اقتصاد ا یرهایرا بر متغ یاثرات مهم تواندیم ی،مقامات پول
ل کلان شام یرهاینرخ ارز بر متغ سازییکسانپژوهش آثار  ینکند. در ا یدرا تشد یرکود تورم

ا بو  ینهزم یننوظهور در ا یکشورها یرسا یبا نگاه به تجربه یکاری،تورم و ب دی،رشد اقتصا
منظور از  ینا یخواهد شد. برا یابیارز ۱۹۸۴-۲0۱۴دوره  یط یبیترک یهااستفاده از داده

ده مورد نظر استفاده ش یرهایبر متغ یاستس ینها جهت برآورد آثار ادر تفاوت تفاوت یکردرو
 ینرخ ارز در دوره مورد نظر و برا سازییکسان یاستکه س دهدینشان م یجنتا طورکلیبه است.

و تورم را  یگروه کنترل و درمان، نرخ رشد اقتصاد یمورد پژوهش اعم از کشورها یکشورها
 منجر یاستس ینا یننداشته است. همچن یاثر معنادار یکاریبر نرخ ب یاست، ولداده  یشافزا

گروه درمان نسبت به  یدر کشورها یکاریکاهش تورم و کاهش ب ی،رشد اقتصاد یشبه افزا
در  ی،اقتصاد یطاقتصاد کلان و مح یطاست که نقش شرا یدر حال ینگروه کنترل شده است. ا

 است. کنندهیینتع یاستس ینا یاثرگذار
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 ۱۳۹۶تابستان  /۳۲سال دهم/ شماره  ۱۷۴

 مقدمه ۱
ای نیست که منحصر به اقتصاد توان بیان کرد که سیستم چند نرخی ارز پدیدهمی طورکلیبه

ایران باشد. در بسیاری از کشورهای مختلف جهان، پدیدار شدن بازارهای موازی ارز و 
 ا بحرانیک استراتژی برای مقابله ب عنوانبهی نرخ ارز، استفاده از نظام دوگانه و یا چندگانه

گیری از این . بهرهگیردهای حمایتی مورد استفاده قرار میها و یا اجرای سیاستتراز پرداخت
 هایتاستراتژی غالباً ناشی از وجود ضعف و مشکلات فراوان در ساختار اقتصادی و تراز پرداخ

 خارجی است.
در  ینرخ چند یهاستمیس هک دارند دلالت موضوع نیبر ا یاین شواهد تجرب علاوه بر

 یدارا تورم(، نییپا نرخ نیتأم و یارز یرذخا اند )حفظتأمین اهدافی که برای آن طراحی شده
 اگر نرخ ارز، یهاستمیس نیکنند که چن( عنوان می۱۹۹۵) ۱نلکگوئل و ایکستند. ین ییاراک

 آن از بعد متیق ۲تفکیک درجه یول هستند، مؤثر اریبس بحران اول ماه نه تا شش یط در چه
 و در نهایت شده لکمش یخارج ارز بازار دو املک کیکو تف ابدییم اهشک یدارمعنا طوربه

هر چند سیستم چند نرخی ارز  طورکلیبهیابد. ها اهمیت میمتیق نییتع در یمواز نرخ
ر کالاهای تر کالاهای اساسی و دارو و همچنین تخصیص انرژی ارزان و سایموجب ورود ارزان

خواری گسترده، گسترش نابرابری و فاصله تواند باعث بروز رانتشود، اما میای میهیاران
افراد ثروتمند و تر به های نرخ ارز پایینگرفتن طبقات اجتماعی به علت تخصیص یارانه

استفاده همگانی از یارانه کالاهای اساسی، اتلاف منابع و فروش قاچاق کالاهای مشمول نرخ 
ها در ثباتی قیمتهای انرژی، عدم شفافیت مناسبات پولی و مالی، بیپایین مانند فرآورده ارز

 بازار و بر هم زدن تعادل بین حوزه تولید و مصرف شود.
تحولات ارزی در کشور  ترینکوچکمند، اجرای یک سیستم نظامهمچنین به دلیل عدم 

بازی و حرکت سرمایه از گذارد و منجر به سفتهتأثیر چشمگیری بر متغیرهای اقتصادی می
های کاذب و های تولید به این بخش به جهت نوسانی بودن آن و گسترش فعالیتبخش

تواند با سازی نرخ ارز مییکسان غیرمولد خواهد شد. این در حالی است که اجرای سیاست
های دولت پیامدهای منفی مثل تورم، رشد تعهدات دولت و بزرگ شدن دولت، افزایش بدهی

 .و کاهش رفاه اجتماعی همراه باشد یصادرات یالاهاک یبه بانک مرکزی، تغییر قدرت رقابت

                                                                                                                                  
1 Kiguel and O'connell 
2 Insulation 
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 بر ایگسترده عاتنرخ ارز، مطال موضوع قدمت به توجه با این وجود باید اشاره کرد که با
سازی نرخ ارز تحقیقات کمتری صورت شده؛ لکن در زمینه یکسان انجام نرخ ارز مختلف ابعاد

یک  عنوانبهسازی نرخ ارز در اقتصاد ایران گرفته است. این پژوهش سعی دارد که اثر یکسان
لان گذاران و مقامات پولی را بر متغیرهای کسیاست آتی ارزی اعلام شده توسط سیاست

شود که تجربیات سایر اقتصاد ایران مورد ارزیابی قرار دهد. برای این منظور سعی می
های اند مورد توجه قرار گیرد و توصیهسازی نرخ ارز را داشتهی یکسانکشورهایی که تجربه

بار آن ارائه شود تر این سیاست و کاهش آثار زیانسیاستی مشخصی برای اجرای موفق
راهنمایی برای اجرای کاراتر این سیاست  عنوانبهتجربیات سایر کشورها بتواند که  ایگونهبه

ی مورد شود. نمونه( استفاده میDID) ۱هاباشد. برای این منظور از روش تفاوت در تفاوت
 ۳گروه درمانو  ۲کنترلند که به دو دسته تحت عنوان گروه پژوهش نیز کشورهای نوظهور هست

سازی نرخ ارز را شوند که گروه درمان، شامل کشورهایی است که تجربه یکسانمیتقسیم 
 اند.داشته باریککم دست

ه در بخش دوم، ادبیات نظری و مطالعات پیشین ارائ است که ایگونهبهادامه این مقاله 
در بخش  DIDشده است، سپس به تشریح الگوی تجربی مورد استفاده بر پایه روش نوین 

بر اساس  DIDبرآورد که با استفاده از الگوی  یجنتاشود. در بخش چهارم اخته میسوم پرد
گیرد. در نهایت بخش قرار می وتحلیلتجزیه، ارائه و مورد آمدهدستبهمتغیرهای تابلویی 

 های سیاستی اختصاص دارد.گیری و توصیهپنجم به نتیجه

 ادبیات نظری و مطالعات پیشین ۲
متضمن دو بازار ارز با دو نرخ مجزا و متفاوت است. برای مثال ، 4نظام ارزی دوگانه طورکلیبه

نرخ ارز ثابت توسط مقامات پولی برای مبادلات حساب جاری و نرخ شناور آزاد برای مبادلات 
آل، چنین سیستمی مبادلات کالاها و خدمات را از ایده طوربهشود. بازار سرمایه اعمال می

تواند کالاها و خدمات و ذخایر رسمی را از نوسانات بازار کند و میایه جدا میمبادلات سرم
سرمایه و نرخ مبادله حفظ کند. بازار ارز دوگانه در ساختار، مشابه سیستمی است که مبادلات 

شود و مبادلات مالی به بازار موازی یا غیررسمی بازرگانی در بازار رسمی و مجاز انجام می
تواند آثار های نرخ ارز میچنین جداسازی این است که ناپایداری منطق. منتقل شده است

                                                                                                                                  
1 Difference-in-Differences 
2 Control Group 
3 Treatment Group 
4 Dual Exchange Rate Regime 
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 ۱۳۹۶تابستان  /۳۲سال دهم/ شماره  ۱۷۶

ها از مبادلات حساب تجاری داشته باشد. اما از آنجا که این ناپایداری هایجریانبار بر زیان
کنند. بین گیرد، با دو نرخ مجزا این دو حساب را از یکدیگر تفکیک میمی تانشسرمایه 

کشور اروپایی شامل فرانسه، ایتالیا و بلژیک بازار ارزی دو نرخی  چند ۱۹۷۱-۱۹۷۴های سال
های ثابت به شناور به کار بردند. همچنین در دهه گامی متوسط و در گذر از نرخ عنوانبهرا 

های ارز دوگانه را از جمله آرژانتین و مکزیک، نرخ توسعهدرحال، تعدادی از کشورهای ۱۹۸0
 ز کاهش ارزش پول خود اجرا کردند.گامی میانی قبل ا عنوانبه

 زیر خلاصه کرد: صورتبهتوان های نظام ارزی دونرخی را میویژگی طورکلیبه
ایده عمومی این است که اختلالات  الف( جدا کردن اقتصاد داخلی از اختلالات خارجی:

لی زار ماگیرند، توسط تغییر نرخ ارز بامی تانشها که از بازارهای مالی خارجی به ویژه آن
رود شود، انتظار میجذب خواهد شد و از آنجا که این نرخ در مبادلات تجاری اعمال نمی

های وکپیامد و عواقبی در بازار کالاهای داخلی ایجاد نکند و بخش واقعی داخلی از ش گونهیچه
 خارجی محافظت شود.

ای مثال افزایش کند. براما این اختلالات، سطح تولید را از مجاری مختلف متأثر می
تأثیر  کند و در نتیجه تقاضا برای تولید داخلی را تحتخارجی اثر ثروت ایجاد می های بهرهنرخ

 های خارجی، تولید داخلی را از طریق تغییردهد. همچنین تغییر در تولید و قیمتقرار می
ه بین اگر تولید براکند. علاوههای بهره داخلی متأثر میهای نسبی، ثروت واقعی و نرخقیمت

ها بستگی داشته باشد، تغییرات نرخ بهره خارجی، تغییرات تغییرات غیرمنتظره سطح قیمت
کند و سپس تغییرات غیرمنتظره در سطح های ارز بازار مالی ایجاد میغیرمنتظره در نرخ

 کند.ها به وجود آورده و عرضه تولید را متأثر میقیمت
تصور این است که نرخ شناور بازار مالی  ش ارزش پول:ب( سازوکاری موقتی قبل از کاه

ی میزان نیاز به کاهش ارزش پول داخلی را فراهم خواهد کرد. یا بازار سرمایه علامتی درباره
های ارز را در بعد از تحقق نظام دو نرخی در یک دوره معین، مقامات پولی مایل هستند نرخ

ها حاصل شود. یکسان کنند تا تعادل تراز پرداخت سطحی که توسط نرخ بازار مالی ارائه شده،
ای که باید توجه کرد آن است که نرخ ارز بازار مالی در سیستم دو نرخی ضرورتاً منطبق نکته

 (.۱۹۸۷، ۱نیست )لیزوندو ینرختکبر نرخ ارز تعادلی در سیستم 
د را باشد، بخش خصوصی ترکیب دارایی خو شدهبینییشپشدن  ینرختکهمچنین اگر 

، از نرخیتکبین پول خارجی و داخلی تخصیص مجدد خواهد داد تا در زمان اجرای نظام ارز 
بینی، نرخ ارز بازار مالی ای به دست آورد. این پیشزیان سرمایه مصون بماند یا عواید سرمایه

                                                                                                                                  
1 Lizondo 
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در سیستم دو نرخی را به سطحی که بخش خصوصی انتظار دارد مقامات نرخ واحد را در آن 
شود که نرخی می یجادادهد. در نتیجه نرخ مورد انتظار بخش خصوصی دهند، سوق می قرار

 (.۱۹۸۷ها نیست )لیزوندو، سازگار با تعادل تراز پرداخت
تدبیری گذرا برای کمک  عنوانبهذاتی موقتی است و  طوربهاین نظام  ج( موقتی بودن:

 رود.به انتقال از یک نوع نظام ارزی به نظام ارزی دیگر به کار می
های جاری و اند، زیرا تفکیک حسابهای ارزی دوگانه خیلی موفق نبودهنظام طورکلیبه

ها را ها مشکل است. کشورها معمولاً جلوگیری از تراوشات بین حسابسرمایه تراز پرداخت
 گیرد.ها در معرض شکست قرار مییابند و ناچار این نظامغیرممکن می

همچنین نظام چند نرخی ارز که سیستم ارزی چند نرخی که چندگانه و چند بازاری نیز 
شود، سیستمی است که در آن بازار ارز توسط مقامات پولی به چند بازار مجزا با نامیده می

در کنار این بازارهای قانونی چندگانه،  براینشود. علاوههای ارز متفاوت تقسیم مینرخ
بازارهای غیرقانونی ارز نیز در تعدادی از کشورها وجود دارد. این بازارهای غیرقانونی گاهی 
کارکرد و پیامدهایی مشابه بازار رسمی اضافی با نرخ ارز شناور دارند. معمولاً کشورهای 

کنند فی که مقامات پولی تعیین میشان، اهدامختلف با توجه به شرایط اقتصادی و اجتماعی
و امکان و سهولت اجرا، تعداد بازارهای رسمی و مکانیزم تعادل در هر بازار و مبادلات مجاز 

کنند. با توجه به تغییرات شرایط و اهداف، سیستم ارزی چندگانه نیز در هر بازار را تعیین می
 تواند در طول زمان تغییراتی یابد.می

 برند که عبارتند از:رز چندگانه را به دلایل مختلفی به کار میهای اکشورها نرخ
های ارز چندگانه برای محافظت از کاهش ذخایر نرخ المللی:الف( محافظت از ذخایر بین

رود. در این سیستم مقامات پولی ذخایر ها به کار میالمللی ناشی از مشکلات تراز پرداختبین
دهند که این های مختلف تخصیص میشرایط به بخشارزی موجود را بر اساس اهداف و 

گیرد. این در حالی است که بخش های مختلف و بازارهای مجزا انجام میعمل از طریق نرخ
خصوصی به بازار ارز رسمی، فقط در برخی مبادلات خاص دسترسی دارد. اگر چه تفکیک 

مانند جریان سرمایه شود، تخصیص برخی مبادلات حاصل می ندرتبهکامل بین بازارها 
های مختلف و های شناور و نیز تفکیک بقیه تقاضا به چند بازار با نرخخصوصی به بازار با نرخ

المللی را مدت فشار بر ذخایر رسمی بیندر کوتاه کمدستبندی ارزی، ایجاد نوعی سهمیه
 دهد.کاهش می

بازار رسمی شناور، فرار  های ارزی رسمی وهای قابل توجه بین نرخالبته در عمل تفاوت
هایی برای های آشکار بین دو نرخ انگیزهکند. این تفاوتسرمایه بخش خصوصی را تسریع می

گذاری کنند. در نهایت باید کند تا واردات را بالا و صادرات را پایین قیمتبازرگانی ایجاد می
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 ۱۳۹۶تابستان  /۳۲سال دهم/ شماره  ۱۷۸

بر خروج سرمایه دلالت بیان کرد که ارز انباشته شده در بخش خصوصی ناشی از این مبادلات 
 (.۱۹۸۷دارد )لیزوندو، 
در اینجا نیز همانند نظام  های خارجی:های اقتصادی از شوکسازی فعالیتب( مصون

های خارجی های اقتصادی تا سر حد امکان از شوکشود تا فعالیتدو نرخی، تلاش می
 اقتصادی مصون بماند.

 زمانهم طوربهتواند بانک مرکزی، می: بخش عمومی از جمله ج( افزایش درآمدهای مالی
 به دستهای متفاوت باشد و از این عملیات سود خریدار و فروشنده ارز خارجی در قیمت

تجاری که با  اییارانههای آورد. درآمد ناشی از تفاوت درآمدهای مالیات بر تجارت و هزینه
 های چندگانه است.شود نیز، از اثرات مالی نرخهای ارز متفاوتی محاسبه مینرخ

تواند مبین نوعی های ارز متفاوت، مینرخ د( دستیابی به اهداف سیاسی بازرگانی:
گیرد، های پایین صورت میمالیات و سوبسید تجاری تلقی شود. برای مثال وارداتی که با نرخ

، های پایین ارزصادرات با نرخ کهدرحالینسبت به سایر واردات به نوعی سوبسیددار است، 
شوند. در مقیاس منجر به از دست دادن درآمد و نسبت به سایر صادرات مشمول مالیات می

های ارز چندگانه هم بر بخش مالی عمومی و هم بر تولید بخش خصوصی و وسیع، آثار نرخ
های صریح نیز ایجاد شود. مالیات و تواند با مالیات و سوبسیدتصمیمات مصرف، می

های ارز چندگانه، این امتیاز را دارد که اجزاء مالیات و نرخ سوبسیدهای صریح نسبت به
های مالی یا فواید مالیات سازد و این برای ارزیابی صحیح هزینهظاهر می سوبسید را صریحاً 

 (.۱۹۸۷و سوبسید سودمند است )لیزوندو، 
ساماندهی اند که اداره این های ارز چندگانه دریافتهکشورهای مجری نرخ کهینادر نهایت 

ها بر اختلالات بزرگ دلالت های رسمی و سایر نرخهای زیاد بین نرخمشکل است. تفاوت
کند. البته در های رانت جویانه ایجاد میو فعالیت یرقانونیغای برای مبادلات دارد و انگیزه

در  ای برای محافظتتواند راه چارههای چندگانه ارز میها نرخوضعیت بحران تراز پرداخت
المللی کشور جلوگیری کنند و از این طریق مقابل فرار سرمایه باشد و از تهی شدن ذخایر بین

تأثیر محدود و  طورکلیبهها بدهند. اما به مقامات فرصتی برای رفع مشکلات تراز پرداخت
 ها در اکثر کشورها بوده است.نظام گونهاینهای چندگانه ارزی، عامل حذف موقتی نرخ

 مروری بر مطالعات پیشین ۲.۱
 مطالعات داخلی ۲.۱.۱

سازی های دوگانه ارزی، سیاست یکساننظام»( در پژوهشی با عنوان ۱۳۸۱خیابانی و کلاهی )
سازی پرداخته است و نتایج این به بررسی تبعات اجرای سیاست یکسان« و آثار آن بر اقتصاد
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 ۱۷۹ نوظهور یکلان اقتصاد در کشورها یرهاینرخ ارز بر متغ سازییکسانآثار  

 

سازی بر نرخ تورم به ارتباط بین نرخ ارز در دهد که تأثیر سیاست یکسانپژوهش نشان می
شود که اقتصاد دارد، ولی وجود درآمدهای نفتی سبب میبازار رسمی با بازار سیاه بستگی 

وی بر اساس یک الگوی کشور در مراحل اولیه اجرای این سیاست، فشار کمتری را پذیرا شود. 
سازی ارزی و سازگاری این سیاست با سایر به بررسی آثار یکسان ۱نظر به آینده سازیشبیه

های اقتصادی بر ل و بررسی اثر سیاستپردازد در این پژوهش تحلیهای کلان میسیاست
ها بر مدنظر قرار گرفته است و نتایج اثر تکانه نشدهبینییشپشده و بینیالگو، دو نوع پیش

ها مورد تأکید بوده است. نتایج ها، تولید و تراز پرداختمتغیرهای نرخ ارز بازار سیاه، قیمت
جهت کاهش حاشیه ارزی و  یک سیاست در عنوانبهحاصل از اثر ارزش پول رسمی 

سازی ارزی در اقتصاد ایران دلالت بر قدرت محدود ابزار سیاستی کاهش ارزش پول یکسان
مدت و بلندمدت حاشیه ارزی دارد. بدین مفهوم که اگر چه کاهش در کنترل گسترش میان

حد  باعث کاهش حاشیه ارزی و در نتیجه، کمتر از مدتدر کوتاهتواند ارزش رسمی ریال می
شدن واردات گردد. اما بعد از یک و نیم  گذاریارزش ازحدبیششدن صادرات و  گذاریارزش

شده، شکاف بین نرخ ارز بازار سیاه و رسمی، با افزایش نرخ ارز  یلزاتا دو سال، این اثر کاملاً 
ل در بازار سیاه )به اندازه میزان افزایش داده شده، نرخ ارز رسمی( به حالت قبل از اعما

اعتباری در الگو، اهمیت  نشدهبینییشپشده و بینیهای پیش. اثر تکانهگرددیبرمسیاست 
تکانه اعتباری باعث افزایش  کند. اثرهای ارزی و اعتباری را تأیید میسازگاری سیاست

ها و افزایش نرخ ارز در بازار سیاه و تخریب در مدت تولید، افزایش سطح عمومی قیمتکوتاه
های اعتباری و پژوهش فوق، اتخاذ صحیح سیاست روازاینگردد. ها میقعی پرداختتراز وا

بودجه دولتی را )هماهنگ با مطالعات متعدد در سایر کشورها( از عوامل مهم در موفقیت 
داند. نتیجه قابل توجه دیگر این پژوهش این است که سازی ارزی میاجرای سیاست یکسان

یک محدودیت، در نتیجه بخشی  عنوانبهبندی ذخایر دهد در زمان جیرهنشان می
 های کلان اقتصادی در ایران مطرح است.سیاست

دهند که اثر مثبت درآمدهای نفتی اگر چه ( همچنین نشان می۱۳۸۱خیابانی و کلاهی )
تواند افزایش ارزش پول در بازار سیاه و ذخایر، مقامات پولی را در های اولیه آن، میدر دوره

های بعدی با گسترش مجدد کسری سازی ارز یاری کند، اما در دورهاذ سیاست یکساناتخ
ها، نرخ ارز در بازار سیاه بودجه، انبساط اعتبارات، افزایش نقدینگی و افزایش قیمت

ای و سازی منوط به اتخاذ سیاست مناسب بودجه، موفقیت در سیاست یکسانیافتهیشافزا

                                                                                                                                  
1 Forward- Looking 
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سازی ارزی، صرفاً با اتکا بر گردد. لذا موفقیت در یکسانمی اعتباری دولت و بانک مرکزی
 رسد.به نظر می یرممکنغمدت و بلندمدت درآمدهای زودگذر نفتی در میان

سازی نرخ ارز با توجه به سیاست یکسان»نامه خود با عنوان ( در پایان۱۳۸۱طیاری )
سازی و شناورسازی نرخ ارز با توجه به به بررسی آثار سیاست یکسان «های تعدیلبرنامه

با استفاده از رویکرد سیستمی پرداخته  ۱۳۷0-۱۳۸0های ساختار سیستمی ایران طی سال
سازی و شناورسازی نرخ ارز است، و نتایج این پژوهش حاکی از این است که سیاست یکسان

دولت  روازایندهد. اما کسری بودجه را افزایش می شود،ها میمنجر به بهبود تراز پرداخت
تقاضا مدت سمت های کوتاههای مالی انقباضی اتخاذ کند و از سیاستباید سیاست

های کلان و ساختاری بلندمدت به نحو های پولی انقباضی( در جهت تنظیم سیاستسیاست)
 تری استفاده نماید.معقول

 بر سازی نرخ ارزیکسان استیس ریتأث»ا عنوان ( در پژوهشی ب۱۳۸۷محمدی و غلامی )
 یرهایمتغ بر نرخ ارز سازییکسان کشو ریتأث یبررس به ،«یاقتصاد لانک یاساس یرهایمتغ

 با رانیا اقتصاد یبرا ۱۳۸0-۱۳۴0 یزمان دوره ید( طیتول و یارکیب )تورم، یلان اقتصادک
انس پرداخته یوار هیتجز و (VAR) یبردار ونیرگرس خود اقتصادسنجی افتیاز ره استفاده

 متیق لک شاخص با یدارمعنا رابطه ،یرسم نرخ ارز هکدهد نشان می مطالعه نیا جینتا است.
 طوربه نرخ ارز سازییکسان کشو دوره سه تا کهطوریبهدارد،  یمصرف خدمات و الاهاک

 دیتول با یدارمعنا رابطه یرسم شود. همچنین نرخ ارزمی هامتیق شیافزا باعث یدارمعنا
 ندارد یارکیب نرخ و یواقع یداخل ناخالص

 مطالعات خارجی ۲.۱.۲
دهد که شامل یک ( برای اقتصاد تحت نظام ارزی دوگانه، الگویی را بسط می۱۹۸۷لیزوندو )

بازار رسمی با نرخ ارز خزنده و یک بازار آزاد با نرخ شناور است وی پس از تحلیل رفتار اقتصاد 
ها نظام دوگانه، آثار انتقال اقتصاد به یک نظام واحد شناور را بر نرخ ارز و تراز پرداختتحت 

دهد که این آثار بستگی به دهد. نتایج او نشان میمدت مورد بررسی قرار میبه ویژه در کوتاه
سازی دارد که این امر نیز به نوبه خود بستگی ترکیب پرتفوی بخش خصوصی در زمان یکسان

 بودن نظام ارزی در اقتصاد، دارد.های متعدد اجرایی هنگام دوگانه یاستبه س
براین مطالعات لیزوندو حاکی است کشورهایی که بازارهای دوگانه ارزی دارند و با علاوه

ها نیز زیاد است، به ها، نرخ اعتبارات داخلی آنتوجه به درجه خزندگی نرخ رسمی ارز آن
های آزاد و رسمی ارز دچار ها و تفاضل زیاد میان نرخز پرداختاحتمال زیاد به مشکلات ترا

سازی ارزی، باید دخالت خواهند بود. به منظور حل این مشکلات در چارچوب نظام یکسان
در بازار رسمی متوقف گردد و تحت یک نظام شناور ارزی عمل شود یا آن که تحت یک نظام 
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 ۱۸۱ نوظهور یکلان اقتصاد در کشورها یرهاینرخ ارز بر متغ سازییکسانآثار  

 

کم ها دستزی تا جایی که با تعادل تراز پرداختسازی ارزی، اجازه دخالت در بازار اریکسان
سازی بازارهای ارزی در بلندمدت سازگار باشد، داده شود. در نتیجه، هر دو روش یکسان

همان مفاهیم تعادل یکنواخت را خواهند داشت، به ویژه آن که نرخ کاهش ارزش پول و نیز 
از نظام دوگانه خواهد بود.  نرخ تورم تحت نظام شناور یا خزنده تثبیت شونده، بالاتر

سازی، سازی بین دو نظام مختلف یکسانمدت یکسانکند که آثار کوتاههمچنین، وی بیان می
متفاوت خواهد بود. تحت یک نظام شناور، نرخ ارز به منظور ایجاد تعادل مستمر در تراز 

نرخ ارز توسط تحت نظام خزنده تثبیت شونده،  کهدرحالیشود، ها مدام تعدیل میپرداخت
 گردد.مقامات پولی در نرخ ارز داده شده تعدیل می

ش داده آیا نرخ شناور ارز نیز با توجه به نرخ آزاد ارز در نظام دوگانه، کاهش ارز کهاین
ه هایی دارد که در زمان برقراری نظام دوگانه ارز اتخاذ شدشود یا خیر، بستگی به سیاست

ر آزاد، بودن سایر عوامل )از قبیل سهم بالاتر صادرات در بازا که با فرض ثابت ایگونهبهاست، 
رود ی میتر واردات در بازار آزاد و نرخ بالاتر خلق اعتبارات داخلی(، احتمال بیشترسهم پایین

نه، سازی، نرخ شناور ارز با توجه به نرخ آزاد ارز متعلق به نظام دوگاکه به هنگام یکسان
 نظام خزنده تثبیت شونده بدون کاهش زیاد در ارزش نرخ رسمی کاهش ارزش یابد. اتخاذ یک

 با ثابت بودن سایر عوامل )سهم کهطوریبهارز، با خروج سریع سرمایه همراه خواهد بود؛ 
تر کاهش ارزش نرخ بالاتر واردات در بازار آزاد، سهم کمتر صادرات در بازار آزاد، نرخ پایین

 رات داخلی(، حجم میزان خروجی سرمایه از کشور بیشتررسمی ارز و نرخ بالاتر خلق اعتبا
خواهد شد. کاهش زیاد در ارزش نرخ رسمی ارز در هنگام اتخاذ نظام خزنده تثبیت شونده 
میزان جریان خروجی سرمایه را کاهش خواهد داد و حساب جاری را بهبود خواهد بخشید و 

ضل ل از ابتدا باید بالاتر از تفابه منظور حذف کامل جریان خروجی سرمایه، کاهش ارزش پو
 میان نرخ رسمی و آزاد در نظام دوگانه باشد.

های ارز دوگانه شامل یک نرخ اند در شرایطی که نرخ( نشان داده۱۹۸۹) ۱هوتی و پینتو
های بسیار بالای تورم رسمی و یک نرخ شناور بازار سیاه باشد، وجود کسری بودجه با نرخ

های خود را بر اساس مشاهدات مربوط به تورم کشور بولیوی لها تحلیسازگار است. آن
دهد که برای حداقل کردن حاشیه اند. تجربه بولیوی نشان می( انجام داده۱۹۸۵-۱۹۸۴)

ای های ارزی و بودجهارزی بازار سیاه یا کاهش تورم، نیاز اساسی به هماهنگی میان سیاست

                                                                                                                                  
1.Hotti and Pinto 
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 ۱۳۹۶تابستان  /۳۲سال دهم/ شماره  ۱۸۲

های رسمی و موازی ارز، تکیه بر نرخ رسمی خسازی نروجود دارد. همچنین به منظور یکسان
 تواند فریبنده باشد.ارز می

دهد. ( در پژوهشی دو نظام دوگانه ارزی را مورد مقایسه قرار می۱۹۹0) ۱کیگوئل و لیزوندو
دهد تا ذخایر ارزی را ثابت نگه دارد. تحت نظام بندی را ارائه مینظام اول یک طرح جیره
شود. برچیده می بندییرهجارزی ممکن است و به عبارت دیگر نظام  دوم، امکان تعدیل ذخایر

ها، نرخ واقعی ارز و فاصله میان نرخ آزاد لیزوندو آثار اتخاذ این نظام را بر تورم، تراز پرداخت
های گوناگون اقتصادی اعم از سیاست ارزی، ارز و نرخ رسمی اتخاذ شده تحت سیاست

گیرد که میسازی با بازارهای ارزی مورد بررسی قرار داده است. وی نتیجه ای و یکسانبودجه
ها در هر دو نظام مورد مقایسه، از نظر کیفی ، اغلب این سیاست۲در شرایط تعادلی پایدار

بندی در سازی بر شکاف ارزی موجود با اتخاذ طرح جیرهیکسان است. همچنین آثار یکسان
بندی عمل کرده است، به میزان تراز بازار رسمی یک اقتصاد دوگانه که بدون جیره

ها از مازاد برخوردار بندی بستگی دارد. اگر مقدار تراز پرداختقبل از اتخاذ جیره هایپرداخت
ها با کسری مواجه یا در تعادل بوده باشد، شکاف فوق کاهش خواهد یافت و اگر تراز پرداخت

 بوده، ممکن است افزایش شکاف حادث گردد.
های یک الگو حاوی نرخ سازی نرخ ارز با استفاده از( در زمینه یکسان۱۹۹۵) ۳گلدبرگ

های مربوط، سعی در تعقیب آثار پویا در بازارهای رسمی و موازی ارز به چندگانه ارز و نشت
ای های سرمایهای، مالیات بر معاملات حسابسازی نرخ ارز، تغییرات واریزنامههنگام یکسان

پذیری کامل و طافسازی نرخ ارز با انعو تجاری و کاهش رسمی نرخ ارز دارد و آثار یکسان
های رسمی ارز مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج اصلی این پژوهش نشان محدود نرخ

شود، کاهش نرخ دهد زمانی که نرخ ارز بین بانکی توسط بانک مرکزی به شدت کنترل میمی
مدت پول داخلی در بازارهای موازی منجر گردد و سپس تواند به افزایش ارزش کوتاهارز می

رخ موازی پول داخلی با کاستن ارزش قابل توجه بین بانکی، کاهش ارزش یابد. در بلندمدت، ن
کاهش ارزش نرخ ارز بین بانکی هیچ اثری بر تفاضل میان نرخ بازارهای سیاه و قانونی نخواهد 

های واریزنامه داشت. همچنین وقتی نرخ ارز بازار بین بانکی شناور آزاد باشد، کاهش مالیات
شود و نیز منجر به منجر به افزایش یکنواخت ارزش پول داخلی در بازار بین بانکی می ارزی

شود. در نهایت وقتی نرخ ارز بین کاهش یکنواخت ارزش پول داخلی در بازارهای موازی می
های ارز بازارهای بین بانکی و موازی به سرعت نسبت به مقادیر بانکی شناور آزاد باشد، نرخ

                                                                                                                                  
1 Kiguel and Lizondo 
2 Steady-State 
3 Goldberg 
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 ۱۸۳ نوظهور یکلان اقتصاد در کشورها یرهاینرخ ارز بر متغ سازییکسانآثار  

 

گردند. این تعدیل آیند، تعدیل میهای جدید پدید میخود که به دنبال سیاستتعادلی جدید 
دهند بسیار های کنترل شده بین بانکی رخ میتری که به هنگام نرخسریع با تعدیلات طولانی

 متباین است.
گیرد که آثار معیارهای متفاوت اصلاح، بستگی به میزان او همچنین نتیجه می

ی در کنترل بازار ارزی بین بانکی دارد وقتی نرخ ارز بین بانکی کاملًا های بانک مرکزدخالت
تواند به تعدیل فوری و های سیاستی نیز میپذیر باشد، تغییرات کوچک در پارامترانعطاف

های بازار سیاه و بین بانکی منجر شود. این امر مزیت ارسال علائم برای نرخ بارهیک
کنندگان جامعه و گذاران و مصرفبه تولیدکنندگان، سرمایه شفاف و با ثبات را گذاریقیمت

بالقوه نرخ ارز )در  ۱های فرّار ارز و جلوگیری از جهش یک دفعههمچنین حذف برخی نرخ
بازارهای ثانویه( را که به هنگام دخالت بانک مرکزی در تمدید قانونی نرخ بین بانکی رخ 

تولید کنند و باعث  لازم یرغتوانند اختلالات می های پویادهد در بر دارد. این نوع قیمتمی
گیری کارگزاران شوند. چنین ملاحظاتی به ویژه در اقتصادهایی ایجاد عدم اطمینان در تصمیم

 که مواجه با تعدیلات عمده در تولید هستند، حائز اهمیت است.
حقیقی ارز،  سازی نرخ ارز، تعادل نرخیکسان»ای با عنوان ( در مقاله۱۹۹۹) ۲سندراجان

 کنندهیینتع عوامل رامونیپ بحث ، به«مورد جمهوری اسلامی ایران و انتخاب نظام ارزی:
 لیتحل روش از استفاده نرخ ارز با سازیاز یکسان پس یارز نظام نوع و یقیحق مؤثر نرخ ارز

 ،یرنفتیغ بخش در هک است آن از یکج حاینتا است. خطا پرداخته حیالگو تصح و یهمجمع
 مازاد جادیا به منجر تجارت، رقابلیغ یالاهاک دیاهش تولک با مبادله رابطه در مثبت کشو

 بهبود به منجر تجارت رقابلیغ یالاهاک ینسب یهامتیش قیافزا نیشود. همچنمی تقاضا
 مثبت کشو طور نیهم نرخ ارز دارد. تیتقو بر لزوم امر دلالت نیا هکشد  خواهد یخارج تراز
 شورک یتجار تراز حفظ یبرا هکشود می شورک یتجار تراز بهبود به منجر زین یوربهره در
 مقابله در زین یانتخاب نظام ارز نیهمچن ت شود.یتقو دیبا حقیقی نرخ ارز دار،یپا صورتبه
با  مقابله یبرا کهطوریبهاست؛  برخوردار تیاهم درجه از اقتصاد بر وارده یهاکشو با

 مقابله برای کهدرحالیاست؛  مناسب ریپذانعطاف نظام نرخ ارز کی یقیحق یداخل یهاکشو
 ند.کیطلب م ثابت را نرخ ارز نظام کی ،یاسم یداخل یهاکشو با

مورد  نگاهی به نظام ارزی در یک اقتصاد نفتی:»ای با عنوان ( در مقاله۲00۳) ۳کلاسن
-۲00۲ یزمان دوره یبرا رانیا یارز استیس از یاندازچشم ارائه با «جمهوری اسلامی ایران

                                                                                                                                  
1 Over Shooting 
2 Sundrajan 
3 Celasun 
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 ۱۳۹۶تابستان  /۳۲سال دهم/ شماره  ۱۸۴

است.  پرداخته مدتانیم در نرخ ارز نظام انتخاب با مرتبط موضوعات ی، به بررس۱۹۹۳
 صورت نیبد دارد، دیکتأ نند،کیم وارد بر اقتصاد هاکشو هک یریتأث به ین بررسیا نیهمچن

 لیتسه واسطهبه  ریپذانعطاف نرخ ارز نظام کی باشند، داشته یخارج منشأها کشو اگر هک
 منشأ اقتصاد در هاکشو اگر یول .است مناسب ،یقیحق نرخ ارز لیتعد یبرا لازم اناتکام

 نظام انتخاب اریمع یبررس روازاین شود.می داده حیترج ثابت نرخ ارز کیباشند  داشته یپول
 دیشد تیتثب نظام کی با سهیمقا در را انهیم نظام کی ینسب برتری رانیاقتصاد ا یبرا نرخ ارز

 بر نفت متیق راتییتغ از حاصل یهاکشو یبرا کهطوریبه ند،کیمشخص م آزاد شناور ای
 یهاکشو به نشکوا در یاسم ارز نرخ دهدمی اجازه هک شودشنهاد مییپ یارز نظام اقتصاد،

 رشد شیافزا و یاقتصاد نوسانات اهشک با یارز نظام نیرا ایز ند؛ک نوسان نفت یمتیق
 هر ردنک عمل مناسب یبرا لازم شرط ترینمهم طورکلیبه .بود خواهد سودمند یاقتصاد

 از منظم طوربه هکرد یگیم نشئت نگرندهیآ یمال استیس کی از رانیا در یارز استیس
 یرنفتیغ صادرات یهابخش توسعه انیز به منجر هک یقیحق نرخ ارز ازحدبیش نوسانات

 .ندک یریشود، جلوگمی اقتصاد
 دهیمربوط به نرخ ارز صورت گرغته است، اما پد میدر مورد مفاه یادیچه مطالعات زاگر 

اقتصادها، کمتر مورد توجه قرار گرفته است.  یآن برا تیاهم مغرینرخ ارز، عل یسازکسانی
 یاستسی سایر کشورهای نوظهور در زمینه اثر حاضر در خصوص بررسی تجربه مطالعه
در  رهای کلان اقتصاد است که برای این منظور از رویکرد تفاوتسازی نرخ ارز بر متغییکسان
ها استفاده شده تا اثرات اجرای این سیاست در کشورهای نوظهور شامل دو گروه تفاوت

 با دقتکنترل و درمان مورد مقایسه قرار گیرد و آثار اجرای این سیاست در کشور ایران 
 شناسایی و مشخص شود.

 الگوی تجربی ۳
توانند بر این ساس ادبیات نظری موجود در زمینه رشد اقتصادی، عوامل مختلفی میبر ا

سازی نرخ ارز نیز بر آن ارزیابی متغیر اثرگذار باشند که در این پژوهش نقش سیاست یکسان
خواهد شد. الگویی که در این پژوهش برای توضیح رفتار رشد اقتصادی در کشورهای مورد 

 صورت زیر است.د، بهپژوهش استفاده خواهد ش

(۱) 𝑔𝑖𝑡 = 𝑓(𝐹𝑑𝑖𝑖𝑡, 𝐾𝑖𝑡 , 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡, 𝐿𝑖𝑡 , 𝐸𝑅𝑈𝑃𝑖𝑡, … ) 

گذاری مستقیم سرمایه t ،itFdiسال  در i رشد تولید ناخالص داخلی کشور itgکه در آن 
 (،GDPدرصدی از تولید ناخالص داخلی ) صورتبه t در سال i خارجی وارد شده به کشور
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 ۱۸۵ نوظهور یکلان اقتصاد در کشورها یرهاینرخ ارز بر متغ سازییکسانآثار  

 

itK  رشد موجودی سرمایه ثابت کشورi  در سالt ،itTrade  معیاری  عنوانبهباز بودن تجاری
کشور  واردات کشور بر تولید ناخالص داخلی تقسیم مجموع صادرات و صورتبهبرای تجارت 

i  در سالt ،itL  کشور نیروی کار رشد جمعیتi در سال t و  درصد سالیانه صورتبهitERUP 
سازی نرخ ارز در نظر گرفته شده است، به این صورت وط به سیاست یکسانمتغیر مجازی مرب

 صفر است. صورت یناکه برای هر کشور در هر سال که نرخ ارز یکسان بوده عدد یک و در غیر 
ه سازی نرخ ارز بر تورم، از یک معادلبراین به منظور ارزیابی اثر سیاست یکسانعلاوه

های تورم که توسط منحنی فیلیپس ه توصیفی برای پویاییمعادلفیلیپس استفاده شده است. 
 زیر است: صورتبهالگوسازی شده، 

(۲) 𝛱it =  𝑓(𝑌𝐺𝑎𝑝it, 𝑅𝐸𝑅𝐺𝑎𝑝it, 𝑀2𝐺𝑎𝑝it, 𝐸𝑅𝐴it,  𝐸𝑅𝑈𝑃it, … ) 

-شکاف تولیدی بر اساس فیلتر هدریک CPI ،itGapYتورم بر اساس شاخص  itΠکه در آن 
پرسکات و همچنین -شکاف نرخ ارز حقیقی بر اساس فیلتر هدریک itRERGap، ۱پرسکات

پرسکات -شکاف حجم نقدینگی بر اساس فیلتر هدریک itGap2Mمعیار برابری قدرت خرید و 
 نیز مربوط به رژیم ارزی کشورها است. itERAاست. متغیر  tدر کشور مورد نظر در زمان 

ارز بر بیکاری با توجه به مطالعات دولادو  سازی نرخدر نهایت به منظور برآورد آثار یکسان
ی زیر استفاده ( از رابطه۲00۴) 4( و نینگ۲000) ۳(، داوری و تابلینی۱۹۹۶) ۲و همکاران

 شود:می

(۳) 𝑈𝑛𝑒𝑖𝑡 = 𝑓(𝛱𝑖𝑡 , 𝑃𝑟𝑜𝑖𝑡, 𝐸𝑅𝑈𝑃𝑖𝑡, … ) 

 وری کل عوامل تولید در کشور موردشاخص بهره itProنرخ بیکاری و  itUneکه در این رابطه 
 است. tنظر در زمان 

 روش پژوهش ۳.۱
نرخ  سازییکسانکشورهای نوظهوری که تجربه  در حاضر همان گونه که بیان شد، پژوهش

 بازه پردازد.آثار این سیاست بر متغیرهای کلان اقتصادی می بررسی اند، بهارز را اجرا کرده

                                                                                                                                  
1 Hodrick-Prescott Filter (HPF) 
2 Dolado et al 
3 Daveri and Tabellini 
4 Ning 
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 ۱۳۹۶تابستان  /۳۲سال دهم/ شماره  ۱۸۶

همچنین در پژوهش حاضر از  .است ۱۹۸۴-۲0۱۴های شامل سال استفاده نیز مورد زمانی
سازی تر آثار سیاست یکسان( به منظور تشخیص دقیقDIDها )روش تفاوت در تفاوت

هستند که به دو دسته تحت  ۱ی مورد پژوهش نیز کشورهای نوظهورشود. نمونهاستفاده می
شوند که گروه درمان، شامل کشورهایی است که یمدرمان تقسیم کنترل و گروه  عنوان گروه

 اند.در دوره مورد نظر نرخ ارز یکسان داشته
برنامه  یابیارز یهاافتیاز ره یکی( DIDها )این در حالی است که روش تفاوت در تفاوت

 ن لحاظ،یشود. بدیا در نظر گرفته میو پو زادرون صورتبهه در آن برنامه مورد نظر کاست 
ه در نظر گرفت یرات زمانییبا توجه به تغ یا برنامه اقتصادیدرمان  کیقبل و بعد ط یشرا

رد، یگینترل را در بر مکو  کنندهمشارکته تمام عوامل کبرنامه  یشود، تا اثر خالص و درونیم
تواند یسازی نرخ ارز، مه سیاست یکسانکن است یا یفرض اساس اینجانشان داده شود. در 

 رگذار باشد.یکلان اقتصاد تأثبر متغیرهای 
موضوع رشد اقتصادی، تورم و بیکاری را  DIDن بخش، روش یده در این ایتحقق ا یبرا

گروه  یشورهاکسازی نرخ ارز را با ی سیاست یکساندر برنامه کنندهشرکت یشورهاکن یدر ب
 یرچوب نظرند. به عبارت دیگر، در چاکیسه مینترل، قبل و بعد از اجرای این سیاست مقاک

نش کر وایمتغ کیط قبل و بعد از ی(، شرایتحول )اقتصاد کی یند بررسی، در فرآDIDروش 
نش به واسطه کر وایار شده در متغکرات آشیین حالت تغیرد. در ایگیسه قرار میمورد مقا

 (.۲00۵، ۲یوسته است )لیه در قبل و بعد از آن تحول به وقوع پکاست  یر عواملییتغ
در برنامه طی زمان  ۱گروه  یشورهاک کهطوریبهاگر فرض شود دو گروه وجود دارد، 

 aن فرض شود یگیرند، همچنن برنامه قرار مییخارج از ا 0 گروه یشورهاکنند و کیت مکشر
ض ز فریاست و ن a<b کهطوریبهدهد، یقبل و بعد از برنامه را نشان م یی زمان، دو دورهbو 

مستقل و وابسته وجود  یرهایمتوازن مربوط به متغ ییتابلو یهامجموعه داده کیه کشود 
 ف نمود:یر را تعریز یمجاز یرهایتوان متغیدارد، م

                                                                                                                                  
شامل آرژانتین، بحرین، بنگلادش، برزیل، بلغارستان، شیلی، چین، کلمبیا، جمهوری چک، مصر، استونیا،  ۱

مجارستان، هند، اندونزی، ایران، عراق، اردن، قزاقستان، کویت، لتونی، لیتوانیا، مالزی، موریس، مکزیک، 
عربستان سعودی، جمهوری اسلواکی، نیجریه، عمان، پاکستان، پرو، فیلیپین، لهستان، قطر، رومانی، روسیه، 

 آفریقای جنوبی، سریلانکا، سودان، تونس، ترکیه، اوکراین، امارات متحده عربی، ونزوئلا و ویتنام
2 Lee 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
96

.1
0.

32
.5

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
22

 ]
 

                            14 / 26

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1396.10.32.5.1
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-631-fa.html


 ۱۸۷ نوظهور یکلان اقتصاد در کشورها یرهاینرخ ارز بر متغ سازییکسانآثار  

 

(۴) ri = {
کشور مستقر در گروه ۱ باشد             ۱
کشور مستقر در گروه 0 باشد             0

 

 :براینعلاوه

(۵) Tt = {۱             𝑡 = 𝑏
0             𝑡 ≠ 𝑏

 

 صورتبهت جستن در برنامه است و کشر یعنی، bدر زمان  ۱ماندن در گروه در این صورت، 
tTi=ritd  است. اگرity ،شور ک ینش بالقوه براکر وایمتغ عنوانبهi  در زمانt  کهطوریبهبوده 

0=j۱ت و کانگر عدم شری، ب =j ،مشاهده شده  ریت در برنامه باشد، پس متغکشر دهندهنشان
(ity:عبارت است از ) 

(۶) 𝑦𝑖𝑡 = (۱ −  𝑑𝑖𝑡) 𝑦0𝑖𝑡 + 𝑑𝑖𝑡  𝑦۱𝑖𝑡 = (۱ −  𝑟𝑖𝑇𝑡) 𝑦0𝑖𝑡 +  𝑟𝑖𝑇𝑡 𝑦۱𝑖𝑡 

رشد  یدهندهیحتوض)که شامل متغیرهای  یونیرگرس یبه الگوی خط Xبا ورود بردار 
توان الگوی یهستند(، م ۳ و ۲ ،۱اقتصادی، تورم و بیکاری به ترتیب بر اساس روابط 

به روش حداقل  DIDب یف نمود که در آن ضریتعر ۷رابطه  صورتبهرا  یخط یافتهتوسعه
 :۱شودیبرآورد م ییتابلو یها( و کاربرد دادهLSEمربعات )

(۷) 𝑦𝑖𝑡 = 𝛽۱ + 𝛽𝑟  𝑟𝑖𝑡 + 𝛽𝑇 𝑇𝑡 +  𝛽𝐷𝐼𝐷 𝑟𝑖𝑡  𝑇𝑡 + 𝛽𝐷𝐼𝐷  𝑟𝑖𝑡  𝑇𝑡  𝑋𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

هم عامل اخلال  itvو  یمربوط به اثرات انفراد یخطا iεاست که  it+viε=ituکه در آن 
در  v یخودهمبستگق یتوانند از طریم ibu و iauکند که ی( بحث م۲00۵) یل ون است.یرگرس

 ین الگویچن ی( برای)اثرات تصادف REن زننده یتخم کهطوریبهزمان وابسته باشند، 
 استفاده شود.

و  =j ۱اند با سازی نرخ ارز را انجام دادهی که سیاست یکسانیشورهاکن رابطه اگر یدر ا
 نترل، باکگروه  عنوانبهاند ی که این سیاست را اتخاذ نکردهیشورهاکگروه درمان و  عنوانبه
0 =j ۱مثال  یبران ینشان داده شوند، بنابرا y شوری کمتغیرهای کلان در  یدهندهنشان

شوری است که این سیاست را ک، این متغیرها در y 0نجام داده است و ااست که سیاست را 
 چنانچهه کد ینمایف میم مختلف را توصیز دو رژین rس ینترل( است. اندکاجرا نکرده )گروه 

                                                                                                                                  
 ( مراجعه شود.۱۳۹۲برای توضیح بیشتر به منبع یزدانی ) ۱
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 ۱۳۹۶تابستان  /۳۲سال دهم/ شماره  ۱۸۸

0 r= ۱س کبرعانگر دوره قبل از اجرای سیاست و یباشد، ب r= ،دوره بعد از  دهندهنشان
 (.۱۳۹۲سیاست است )یزدانی، 

: مقدار متوسط ۱β است که صورتاین به، تعریف ضرایب متغیرها ۷ رابطه دربراین علاوه
مقدار متوسط متغیر وابسته : Tβ+۱βقبل از وقوع رویداد،  کنترلمتغیر وابسته برای گروه 

متوسط متغیر وابسته برای گروه کنترل  مقدار :rβ+۱βبرای گروه درمان قبل از وقوع رویداد، 
مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه درمان بعد : DIDβ + Tβ+ rβ +۱βبعد از وقوع رویداد، و
 از وقوع رویداد است.

 زیر است: صورتبه DIDبرآوردگر روش  صورتدر این 

(۸) DID = [E(Yi۱|Di = ۱) − E(Yi0|Di = ۱)] 

−[E(Yi۱|Di = 0) − E(Yi0|Di = 0)] 
= [(β۱ + βr + βT + βDID) − (β۱ + βr)] − [(β۱ + βT) − β۱] = βDID 

ضرب دو متغیر، میزان اثرگذاری شود، ضریب حاصلمشاهده می ۸که در رابطه  طورهمان
 دهد.رویدادی مشخص بر متغیر وابسته را نشان می

 نتایج تجربی ۴
( مربوط به برآورد الگوی رشد اقتصادی بدون و با متغیرهای ۱جدول )نتایج ارائه شده در 

کشور نمونه مربوط به  ۴۵های تابلویی برای و در چارچوب داده DIDکنترل به روش 
ی اول رگرسیون خطی بین متغیر رشد اقتصادی کشورهای نوظهور ارائه شده است. در معادله

(gمتغیر مجازی مربوط به سال سیاست یکسا ،)ن( سازی نرخ ارزtime متغیر مجازی ،)
( و متغیر مجازی treatedی مورد نظر )دوره سازی نرخ ارز طیمربوط به کشورهای با یکسان

 ( است.didی مورد نظر در کشورهای درمان )دهنده اثر برنامهنشان

(۹) 𝑔𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽۱𝑡𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑𝑖𝑡 + 𝛽۲ 𝑡𝑖𝑚𝑒𝑖𝑡 + 𝛽۳𝑑𝑖𝑑𝑖𝑡 + 𝜀 

معادل مقدار متوسط متغیر وابسته  ۰βتوان بیان کرد که ضریب می DIDبه روش  با توجه
معادل مقدار متوسط  ۱β +۰βسازی نرخ ارز، مجموع ضرایب برای گروه کنترل قبل از یکسان

معادل مقدار متوسط  ۳β +۱βسازی نرخ ارز، متغیر وابسته برای گروه درمان قبل از یکسان
معادل مقدار  ۳β +۲β+۱β +۰βسازی نرخ ارز و متغیر وابسته برای گروه کنترل پس از یکسان

 به دستسازی نرخ ارز است. حال برای متوسط متغیر وابسته برای گروه درمان پس از یکسان
دار کافی است در ابتدا قبل از سیاست مورد نظر، اختلاف مق ،DIDآوردن برآوردگر روش 

ی متوسط متغیر وابسته برای گروه درمان را از همین متوسط برای گروه کنترل و در مرحله
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 ۱۸۹ نوظهور یکلان اقتصاد در کشورها یرهاینرخ ارز بر متغ سازییکسانآثار  

 

بعد از سیاست مورد نظر، مجدداً اختلاف مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه درمان را از 
همین متوسط برای گروه کنترل محاسبه کرده و سپس تفاضل این دو مقدار را به دست آورد. 

 ریاضی عبارت است از: به بیان

(۱0) 𝛽۳  = [(𝛽0 + 𝛽۱ + 𝛽۲ + 𝛽۳) − (𝛽0 + 𝛽۲)] – [( 𝛽0 + 𝛽۱) −  𝛽0] 

گذاری مستقیم خارجی ی دوم نیز علاوه بر سه متغیر فوق، متغیرهای سرمایهدر معادله
(FDIرشد موجودی سرمایه ناخالص داخلی ،) (K)( رشد جمعیت ،L و )تجاری  باز بودن
(Trade نیز )۱متغیرهای کنترل وارد الگو شده است. عنوانبه 

                                                                                                                                  
های تشخیصی ارائه شده (، آزمون۳( و )۲های )( و همچنین جدول۱شود که در قسمت پایین جدول )اشاره می ۱

ها برای الگوی تخمین زده شده یک مرحله قبل از تخمین نهایی ای که باید توجه کرد که این آزموناست. نکته
ها برای الگوی تخمینی یک مرحله قبل از تخمین است. به عبارتی روش کار به این صورت بوده است که این آزمون

ه است، و سپس با رفع مشکلات موجود، نتایج نهایی در جدول ارائه ها صورت گرفتنهایی ارائه شده در جدول
 شده است.
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 ۱۳۹۶تابستان  /۳۲سال دهم/ شماره  ۱۹0

 ۱جدول 
 DIDمتغیرهای کنترل به روش  بدون با و یرشد اقتصادنتایج مربوط به الگوی 

 معادله دوم اول معادله متغیرها
 مبدأعرض از 

(C) 
***۲٫۸۳ 

]0٫۴۳[ 
***۱٫۵۸ 

]0٫۲۴۱[ 

treated **۲٫۲۴- 
]0٫۷۷۳[ 

*۱٫۱۱۳- 
]0٫۶۴۵[ 

time **۱٫۶ 
]0٫۵۳۳[ 

**0٫۴۴ 
]0٫۲۳۲[ 

DID **۲٫۴۳ 
]0٫۸۵۸[ 

**۱٫۵۴ 
]0٫۶۶۲[ 

Fdi ___ 0٫0۱۷۴ 
]0٫0۲۴۹[ 

K ___ ***0٫۲۵ 
]0٫0۶۵[ 

L ___ ***0٫۳۲ 
]0٫۶۹[ 

Trade ___ 0٫00۲ 
]0٫00۲[ 

های تست
 تشخیصی

F ۳٫۳۶ ___ لیمر 
(0٫000) 

 0٫۶۹ ___ هاسمن
(0٫۷0۸۵) 

 ۱0٫۹۲۶ ___ خودهمبستگی
(0٫00۲0) 

 ۴۲۶٫۵۱ ___ واریانس ناهمسانی
(0٫000) 

R2 0٫0۱۴۷ ___ 

F ۱۵٫۴۷ 
(0٫000) ___ 

RMSE ۵٫۹0۷۹ ___ 

Wald Test ___ ۱۶۴۶٫۸۵ 
(0٫000) 

 منبع: نتایج پژوهش
است. اعداد داخل پرانتز بیانگر میزان  ٪۹0، ٪۹۵، ٪۹۹ی سطح معناداری دهنده:***، **، * به ترتیب نشاننکته

 بیانگر انحراف معیار است.احتمال و اعداد داخل کروشه 
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 ۱۹۱ نوظهور یکلان اقتصاد در کشورها یرهاینرخ ارز بر متغ سازییکسانآثار  

 

شود که ضریب مربوط به (، ملاحظه می۱با توجه به نتایج موجود در جدول ) طورکلیبه
(، در هر دو معادله اول و دوم از لحاظ آماری timeسازی نرخ ارز )متغیر سیاست یکسان

متوسط باعث افزایش نرخ رشد  طوربهمعنادار است و نشان داده است که این سیاست 
توان گفت که بعد قتصادی در کشورهای مورد نظر شده است. همچنین با توجه به نتایج میا

متوسط در کشورهایی که  طوربهسازی نرخ ارز، نرخ رشد اقتصادی از اجرای سیاست یکسان
 درصد بیشتر از سایر کشورها است. ۲٫۴اند، تقریباً این سیاست را اعمال کرده

عی شده است که نقش متغیرهای کنترلی نیز در این زمینه ( س۱ی دوم جدول )در معادله
های مورد ارزیابی قرار گیرد. بر این اساس، بعد از ورود متغیرهای مورد اشاره و انجام آزمون

دهد که معناداری برخی از ضرایب مثل مربوط به رفع مشکلات رگرسیون، نتایج نشان می
 ( برابر باDIDها )برآوردگر تفاوت در تفاوت افزایش یافته است. didضریب مربوط به متغیر 

گیرد و بر این اساس آید که مجدداً نتایج بخش قبل مورد تأیید قرار میمی به دست ۲٫۸
توانند نقش مهمی در این زمینه ای از شرایط اقتصاد، مینماینده عنوانبهمتغیرهای کنترل 

 ایفا کنند.
وط به برآورد الگوی تورم بدون و با متغیرهای ( مرب۲همچنین نتایج ارائه شده در جدول )

کشور نمونه مربوط به  ۴۵های تابلویی برای و در چارچوب داده DIDکنترل به روش 
ی اول و دوم ارائه کشورهای نوظهور طی دوره مورد نظر است. مجدداً نتایج در دو معادله

بل و بعد از اجرای سیاست شده است که ارتباط بین ضرایب برای گروه کنترل و گروه درمان ق
 سازی نرخ ارز مانند توضیحات قبل است.یکسان

و بدون در نظر گرفتن متغیرهای کنترل  DIDی اول، نتایج الگوی تورم با روش در معادله
(، شکاف نسبت نقدینگی به YGapی دوم متغیرهای کنترل شکاف تولید )است و در معادله

 اند.( وارد الگو شدهRERGapنرخ ارز حقیقی ) ( و شکافM2Gapتولید ناخالص داخلی )
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 ۱۳۹۶تابستان  /۳۲سال دهم/ شماره  ۱۹۲

 ۲جدول 
 DIDنتایج مربوط به الگوی تورم با متغیرهای کنترل به روش 

 اول معادله متغیرها
 دوم معادله

الگو با شکاف نرخ ارز بر 
 HPاساس معیار 

الگو با شکاف نرخ ارز بر 
 PPPاساس 

 مبدأعرض از 
(C) 

***۲٫0۴ 
]0٫۵[ 

***0٫۱۲ 
]0٫00۸[ 

***0٫۱۲ 
]0٫00۷۹[ 

treated ***۱٫۸۹- 
]0٫۵[ 

***0٫0۵۴- 
]0٫0۱۲[ 

0٫0۵۲- 
]0٫0۱۲[ 

time ***۱٫۸۷- 
]0٫۵[ 

***0٫0۸۲- 
]0٫00۸[ 

**0٫0۸۶- 
]0٫00۸۲[ 

did ***۱٫۸۵ 
]0٫۵[ 

*0٫0۲۳ 
]0٫0۱۲[ 

*0٫0۲ 
]0٫0۱۲۶[ 

YGap ___ ***0٫۱۸۳ 
]0٫0۳۶۵[ 

***0٫۱۹ 
]0٫0۳۲[ 

RERGap ___ 0٫00۲ 
]0٫0۱۷[ 

***0٫0۳۹ 
]0٫00۴۶[ 

M2Gap ___ ***0٫0000۱۴ 
]۴٫۲۲[ 

***0٫0000۱۱ 
]0٫00000۴[ 

ERA ___ ***0٫0۱۳ 
]0٫00۱۴[ 

***0٫0۱۳ 
]0٫00۱۴[ 

های تست
 تشخیصی

F ۲٫۵۳ ___ لیمر 
(0٫000) 

۲٫۵۳ 
(0٫000) 

 ۲٫۵۵ ___ هاسمن
(0٫۲۷۹۴) 

۲٫۵۵ 
(0٫۲۷۹۴) 

 ۵۴٫۶۹ ___ خودهمبستگی
(0٫000) 

۵۴٫۷۵۳ 
(0٫000) 

واریانس 
 ۷0۳0٫۱۶ ___ یناهمسان

(0٫000) 
۷۱0۸٫0۶ 

(0٫000) 
R2 0٫0۴۹۵ ___ ___ 

F ۵٫۴۱ 
(0٫00۱۱) ___ ___ 

RMSE ۳٫۱۹۶ ___ ___ 

Wald Test ___ ۶0۳٫0۲ 
(0٫000) 

۷۱۱٫۴۶ 
(0٫000) 

 منبع: نتایج پژوهش
اعداد داخل پرانتز بیانگر میزان است.  ٪۹0، ٪۹۵، ٪۹۹ی سطح معناداری دهنده:***، **، * به ترتیب نشاننکته

 احتمال و اعداد داخل کروشه بیانگر انحراف معیار است.

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
96

.1
0.

32
.5

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
22

 ]
 

                            20 / 26

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1396.10.32.5.1
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-631-fa.html


 ۱۹۳ نوظهور یکلان اقتصاد در کشورها یرهاینرخ ارز بر متغ سازییکسانآثار  

 

شود که ضریب مربوط به ( ملاحظه می۲با توجه به نتایج موجود در جدول ) طورکلیبه
(، در هر دو معادله اول و دوم از لحاظ آماری timeسازی نرخ ارز )متغیر سیاست یکسان
متوسط باعث افزایش نرخ تورم در  طوربهداده است که این سیاست معنادار است و نشان 

( ملاحظه ۲کشورهای مورد نظر شده است. همچنین با توجه به نتایج ارائه شده در جدول )
سازی نرخ ارز در کشورهای درمان نسبت به گروه کنترل طی شود که سیاست یکسانمی

 ی مورد بررسی، تورم را افزایش داده است.دوره
( سعی شده است که نقش متغیرهای کنترلی نیز در این زمینه ۲ی دوم جدول )در معادله

مورد ارزیابی قرار گیرد. بر این اساس بعد از ورود متغیرهای کنترلی مورد اشاره در قبل، 
مثبت بود، در معادله دوم نیز  DIDی اول که ضریب متغیر شود نتایج معادلهملاحظه می

از این ضریب  تربزرگدر معادله اول  DIDقابل توجه این است که ضریب  شود نکتهتأیید می
های مناسب سیاست یریکارگبهتوان با دهد که میمی در معادله دوم است و این موضوع نشان

 سازی را کاهش داد.شدت تورم ایجاد شده پس از اجرای سیاست یکسان
دهد که براین ضریب مربوط به شکاف تولید مقدار مثبتی است و نتایج نشان میعلاوه

سازی نرخ ارز داشته تواند اثر مثبت بر تورم بعد از اجرای سیاست یکسانشکاف تولید می
متغیرها در این الگو، شکاف نرخ ارز حقیقی است که نتایج  ترینمهمباشد. همچنین یکی از 

است. اگر شکاف نرخ  کنندهیینتعشکاف نرخ ارز حقیقی در این زمینه  دهد میزاننشان می
پرسکات(، اثر -ارز حقیقی در سطح پایینی باشد )محاسبه شده بر اساس روش هدریک

اگر شکاف نرخ ارز حقیقی در سطح بالایی باشد  کهدرحالیمعناداری بر تورم نداشته است، 
شود. در نهایت ضریب نجر به افزایش تورم می)محاسبه شده بر اساس برابری قدرت خرید(، م

 مربوط به اعمال سیاست پولی بیش از روند گذشته آن نیز اثر مثبت بر تورم داشته است.
( مربوط به برآورد الگوی بیکاری است که مجدداً ۳در نهایت نتایج ارائه شده در جدول )

ی دوم متغیرهای کنترلی معادلهی اول، رگرسیون اولیه بدون متغیرهای کنترل و در در معادله
 ( نیز وارد شده است.Inflation( و نرخ تورم )Rtfpnaوری )بهره
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 ۱۳۹۶تابستان  /۳۲سال دهم/ شماره  ۱۹۴

 ۳جدول 
 DIDنتایج مربوط به الگوی بیکاری با متغیرهای کنترل به روش 

 معادله دوم اول معادله متغیرها
 مبدأعرض از 

(C) 
***0٫0۸۶۸ 

]0٫00۲۹[ 
***0٫۱۵ 

]0٫00۵[ 

treated ***0٫۱۵۸ 
]0٫00۴۸[ 

**0٫۱۷۲ 
]0٫0۹۱[ 

time 0٫00۵- 
]0٫00۳۶[ 

0٫00۱- 
]0٫00۲[ 

did ***0٫۱۵۶۴- 
]0٫00۵۸[ 

**0٫۱۷۲- 
]0٫0۹۱[ 

Rtfpna ___ ***0٫0۸- 
]0٫00۵[ 

Inf ___ 0٫000۳- 
]0٫000۱[ 

های تست
 تشخیصی

F ۱۵٫۶۵ ___ لیمر 
(0٫000) 

 ۳٫۶۲ ___ هاسمن
(0٫۱۶۳) 

 ۱۱۱٫۷۹۳ ___ خودهمبستگی
(0٫000) 

 ۶۴۷٫۴۹ ___ یناهمسانواریانس 
(0٫000) 

R2 0٫۲۶ ___ 

F ۵۳۳٫۶۳ 
(0٫000) ___ 

RMSE 0٫۵۱۱ ـــ 

Wald Test ___ ۲۲۹٫۳0 
(0٫000) 

 منبع: نتایج پژوهش
است. اعداد داخل پرانتز بیانگر میزان  ٪۹0، ٪۹۵، ٪۹۹ی سطح معناداری دهنده***، **، * به ترتیب نشاننکته:

 داخل کروشه بیانگر انحراف معیار است. احتمال و اعداد

شود که ضریب مربوط به (، ملاحظه می۳با توجه به نتایج موجود در جدول ) طورکلیبه
(، در هر دو معادله اول و دوم از لحاظ آماری timeسازی نرخ ارز )متغیر سیاست یکسان
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 ۱۹۵ نوظهور یکلان اقتصاد در کشورها یرهاینرخ ارز بر متغ سازییکسانآثار  

 

یر نرخ بیکاری در متوسط باعث تغی طوربهمعنادار نیست و نشان داده است که این سیاست 
شود که ( ملاحظه می۳کشورهای مورد نظر نشده است. همچنین با توجه به نتایج جدول )

سازی نرخ ارز، نرخ بیکاری در کشورهای گروه درمان نسبت به گروه کنترل، سیاست یکسان
 کمتری را مطرح کرده است.

( DIDها )فاوت در تفاوتبراین با توجه به نتایج مربوط به معادله دوم برآوردگر تعلاوه
دهد که متغیرهای آید و از نظر آماری نیز معنادار است. این نتایج نشان میمی به دست -0٫۱۷

براین ضرایب مربوط به را در نرخ بیکاری مطرح نکرده است. علاوه یچنانآنکنترل، تغییرات 
توانند در کاهش وری کل عوامل تولید و نرخ تورم نیز موافق با انتظارات نظری است و میبهره

 بیکاری، نقش داشته باشند.

 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه ۵
یک سیاست  عنوانبهسازی نرخ ارز در اقتصاد ایران این پژوهش سعی داشت که اثر یکسان

گذاران و مقامات پولی را بر متغیرهای کلان اقتصاد مورد آتی ارزی اعلام شده توسط سیاست
ی ارزیابی قرار دهد. برای این منظور سعی شد تجربیات سایر کشورهایی که تجربه

های سیاستی مشخصی برای اند، مورد توجه قرار گرفت و توصیهداشته سازی نرخ ارز رایکسان
که تجربیات سایر  ایگونهبهبار آن ارائه شد؛ تر این سیاست و کاهش آثار زیاناجرای موفق
راهنمایی برای اجرای کاراتر این سیاست باشد. برای این منظور،  عنوانبهتواند کشورها می

ی مورد پژوهش شامل کشورهای (، نمونهDIDها )در تفاوتضمن استفاده از روش تفاوت 
درمان  کنترل و گروه بود که به دو دسته تحت عنوان گروه ۱۹۸۴-۲0۱۴نوظهور طی دوره 

کم سازی نرخ ارز را دستشدند. گروه درمان، شامل کشورهایی بود که تجربه یکسانتقسیم 
 اند.داشته باریک

سازی نرخ ارز در دوره مورد نظر و برای سیاست یکسان نتایج نشان داد که طورکلیبه
کشورهای مورد پژوهش اعم از کشورهای گروه کنترل و درمان، منجر به افزایش نرخ رشد 
اقتصادی و تورم شده است، ولی بر نرخ بیکاری اثر معناداری را نداشته است. همچنین این 

کاهش بیکاری در کشورهای گروه سیاست منجر به افزایش رشد اقتصادی، افزایش تورم و 
درمان نسبت به گروه کنترل شده است و علامت مربوط به این متغیر نیز از نظر آماری معنادار 
است. این در حالی است که نقش شرایط اقتصاد کلان و محیط اقتصادی، در اثرگذاری این 

 بوده است. بر این اساس: کنندهیینتعسیاست 
 رخ ارز در کشورهای گروه درمان نسبت به گروه کنترل بر سازی ناجرای سیاست یکسان

رشد اقتصادی اثر مثبت داشته و بیکاری را کاهش داده است. بر این اساس به دلیل 
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 ۱۳۹۶تابستان  /۳۲سال دهم/ شماره  ۱۹۶

شود که ها بعد از اجرای این سیاست، توصیه میفراهم کردن فضای شفاف و حذف رانت
 نمایند. تر تصمیمات جدی در این زمینه اتخاذمقامات پولی هر چه سریع

 مدت همراه های تورمی در کوتاهسازی نرخ ارز قطعاً با هزینهاجرای سیاست یکسان
خواهد بود که نتایج پژوهش نیز این مطلب را نشان داد و در گروه درمان نسبت به گروه 

اجرای این سیاست یک ضرورت  کهاینکنترل، تورم بالاتری مشاهده شد. با توجه به 
های تکمیلی این بار تورمی را کنترل نمایند. توانند با سیاستاست، مقامات پولی می

های انبساطی پولی در مدت از سیاستبرای مثال با توجه به نتایج موجود باید در کوتاه
 این دوران اجتناب شود و نوع نظام ارزی را نیز به سمت شناور شدن حرکت ندهند.

 توان بیان کرد که ایج پژوهش میتوصیه سیاستی با توجه به نت ترینمهم عنوانبه
های اتخاذ شده توسط مقامات پولی شرایط کلان اقتصادی کشور و سیاست طورکلیبه

سازی ایفا نقش بسزایی بر بهبود عملکرد اقتصادی کشور پس از اجرای سیاست یکسان
که ملاحظه شد این عوامل منجر به افزایش اثر مثبت اجرای سیاست  طورهمانکنند. می
پس از اجرای سیاست اند. همچنین نرخ تورم سازی بر رشد اقتصادی شدهسانیک

 اند.تشدید نموده یتا حدودسازی را بهبود بخشیده و کاهش نرخ بیکاری را نیز یکسان
 پرسکات -با توجه به ضریب مربوط به شکاف نرخ ارز حقیقی بر اساس شاخص هدریک

بر نرخ تورم نقش مهمی  مؤثرعامل  عنوانبهو برابری قدرت خرید، شکاف نرخ ارز حقیقی 
اگر شکاف نرخ ارز حقیقی در سطح  کهطوریبهکند؛ را در ایجاد ثبات در اقتصاد ایفا می

تواند به ثبات اقتصادی کمک کند. اما در صورتی که مقدار این شکاف پایینی باشد، می
 به همراه دارد.در سطح بالایی باشد، آثار نامطلوبی را در سطح کلان اقتصادی 

  از آن جایی که شکاف نرخ ارز حقیقی تحت تأثیر درآمدهای نفتی است، به علت وقوع
خواهد شد. بنابراین  ثباتیبیهای مثبت یا منفی نفتی، این متغیر دچار نوسان و شوک

 شود.ارزی مازاد توصیه می نگهداری ذخیره

 فهرست منابع
پروژه تحقیقاتی  ،سازی بر متغیرهای کلان اقتصادییکساناثر  .(۱۳۸۱) ن.، و کلاهی، ف.خیابانی، 
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 پول درباره مقاله پنج .توسعهدرحال یشورهاک در ارز یمواز یهانرخ (.۱۹۹۵نل.استفان )کا ؛ گل.میک
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 ۱۹۷ نوظهور یکلان اقتصاد در کشورها یرهاینرخ ارز بر متغ سازییکسانآثار  
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