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  ن؛راینرخ ارز در ا نییتع هايیهنظر

 هاملاحظات و چالش

 

 

 

 

 
 

 چکیده 

ها و ملاحظات تعیین نرخ ارز در ایران، به بررسی نظریات تعیین نرخ ارز پرداخته  گزارش حاضر با هدف بررسی چالش

کشور دیگر صادرکننده   27تحلیل روند نرخ ارز در ایران و  وتجزیهنتیجه بررسی مطالعات نظری و تجربی در کنار    است.

هاي تعیین نرخ ارز، روند نرخ ارز در ایران و  متغیرهاي كلان اقتصادي در قالب مدلنفت، بیانگر آن است که  

بار نظریات اصلي تعیین نرخ ارز اشتباه  و ادعاي عدم اعت  دهندكشورهاي صادركننده نفت را توضیح مي 

برتون وودز و تغییر    .است فروپاشی  از  بر رابطه مبادله، شکست ساختاری ناشی  اثر آن  نفتی و  عدم لحاظ صادرات 

در تعیین نرخ ارز در ایران    ( PPP)  برابری قدرت خرید   عوامل نقض مدل پولی و  ترینمهمترجیحات سبد دارایی از  

نرخ حقیقي سود سپرده موجب  وودز و  . لحاظ تغییرات رابطه مبادله، شکست ساختاري فروپاشي برتون  است

رشد نقدینگی  )  . با لحاظ رانت منابع طبیعي در مدل پولي شودمي براي ایران    PPPرفع مشکلات استفاده از  

نفت ارائه   كشورهاي صادركننده، این مدل توضیح قابل قبولي از روند نرخ ارز در ایران و مازاد بر رشد تولید( 

 كند. مي 

 

 خلاصه مدیریتی 

ها و  و مدل پولی، چالش  (PPP)  برابری قدرت خرید   گزارش با محوریت دو نظریه مبنایی تعیین نرخ ارز، نظریهایندر

، علاوه بر مطالعات  راستاهمیندر  ملاحظات استفاده از نظریات تعیین نرخ ارز برای ایران مورد بررسی قرار گرفته است.

اهم نکات و نتایج گزارش به    ننده نفت نیز مورد بررسی قرار گرفته که کشور صادرک  27تجربی، روند نرخ ارز در ایران و 

 : استشرح ذیل 

های مرسدوم توان گفت که مدلکشدور صدادرکننده نفت، می 27طبق مطالعات تجربی انجام شدده و بررسدی تجربه  •

در این کشدددورهدا را  ( و مددل پولی، روندد بلنددمددت نرخ ارز  PPPنظریده برابری قددرت خریدد )  اعم از  تعیین نرخ ارز

 دهند.توضیح می

نقدینگی مازاد بر رشدد  داشدته، اما مدل پولی  تأکید  ها )تورم( به نرخ ارز  تمبر رابطه علیت از سدطح قی  PPPنظریه  •

را یک شدرط    PPPکننده کاهش ارزش پولی ملی به شدکل تورم و رشدد نرخ ارز دانسدته و  تعیینتولید را عامل  رشدد  

 کند.  تعادل بلندمدت معرفی می
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و پولی در کشدورهایی مانند ایران که دارای تورم و رشدد نقدینگی بالایی هسدتند، قدرت بالاتری برای   PPPدو مدل   •

 رفتار روند نرخ ارز دارند.  توضیح

 وردار نیستند.ز كارایي لازم برخمدت اها براي توصیف نوسانات كوتاهبرخلاف دوره بلندمدت، این مدل •

کردن تغییرات ورودی ارزهای نفتی    لحاظبهمدت وابستگی زیادی  ها در بازه میاندهندگی این مدلتوضیحقدرت   •

 به اقتصاد دارد.

همین دلیل، درصورت عدم انتخاب مناسب  بهشود و  تغییر ارزش صادرات نفتی، تغییر در رابطه مبادله را موجب می •

 .شودمیدر کشورهای صادرکننده نفت نقض   PPPسال پایه،  

ای اسدت که شدکسدت سداختاری نظیر برتون وودز در  در دوره  انتخاب سدال پایه  ،PPPیکی دیگر از موارد مهم نقض   •

 است.  آن رخ داده

، لازم استت كه سته شتر   PPPتفاده از طور كلي، براي داشتتن بروورد صتحیح از روند نرخ ارز با استبه •

 رعایت شود:

. 2عنوان ستال پایه مورد استتفاده قرار گیرد؛  بهنباید   وودز هاي پیش از فروپاشتي دوره برتونستال.  1  •

ستال پایه استتفاده كرد   عنوانبههایي  ، باید از ستال1397هاي پس از براي محاستبه روند نرخ ارز در ستال

ي دیگر فاقد  هاستال  ،1363-1379هاي دوره  جز ستال)بهاستت ستطح رابطه مبادله یکستان  لحاظبهكه 

ي بالاستت، موجب  كه نرخ حقیقي ستود ستپرده بانک   1396تا   1393هایي نظیر ستال . 3 یژگي هستتند؛این و

مبنا قرار  PPPهمین دلیل نباید در استتفاده از به شتود، و هاي جامعه مي تغییر در ترجیحات ستبد دارایي 

 داده شود. 

ارز، رابطه   • به نرخ  نگاه پولي  نبوده و صرفاً یک شر   دهنده  ، نشانPPPاز  ارز  بین تورم و نرخ  علیت 

در تناسب    بایدمعلول نقدینگي مازاد بر تولید بوده و در بلندمدت    ونها ین معنا كه هر دو  ه ا تعادلي است، ب

 یکدیگر افزایش و كاهش پیدا كنند. با

  )انحراف(   ، محاسبات دچار تورش نشودلحاظ  رانت نفتی در مدل    ت مدل پولی نرخ ارز، اگر تغییرااز  در استفاده   •

دهندگی مدل پولی به طرز معناداری  رانت نفتی به مدل پولی، قدرت توضیحبا اضافه شدن    کهدرحالی؛  خواهد شد

 یابد. افزایش می

اند.  ن معنا نیست که عوامل غیراقتصادی یا به اصطلاح روانی موجب نوسان نرخ ارز شدهیاه  ت بر نرخ ارز بااثر انتظار •

اقتصادی،  به اقتلحاظ  انتظار خانوار و فعالان  انتظارات،  اثر  از  اقتصادي منظور  از وینده متغیرهاي  صادي 

است. مطالعات تجربي مؤید ون است كه انتظار از تغییرات وتي متغیرهاي اقتصادي، در زمان حال اثر  

شود، مجدداً متغیرهاي  بنابراین، زماني كه از اثر انتظارات بر نرخ ارز بحث مي   گذارند.خود را بر نرخ ارز مي 

 یت دارند. كننده نرخ ارز محورتعییناقتصادي 

  مسئلهمدت موجب انحراف شدید نرخ ارز شود، اما این  تواند در کوتاهمی  ( وارتوده)  ایعوامل رفتاری مانند رفتار رمه •

 رود. در بلندمدت امکان تحقق نداشته و اثر عوامل رفتاری از بین می
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ی به بازارهای مالی یکدیگر  دلیل محدودیت در دسترسی شهروندان داخلی و خارج بهشرط برابری بهره بدون پوشش،   •

 مدت نیست.نرخ ارز در کوتاه ات و همچنین نقص بازارهای مالی در ایران، قابل استفاده برای توضیح تغییر

در كشورهاي نفتي مانند ایران، علاوه بر عوامل طرف تقاضاي اقتصاد، عوامل طرف عرضه مانند صادرات  •

اي بر نرخ ارز دارد. رشد نقدینگي  عنادار و قابل ملاحظههاي تجاري نیز اثر م هاي هزینهنفتي و افزایش

  هاي تجاري از سمت عرضه تعیین مازاد بر تولید از طرف تقاضا و كاهش صادرات نفتي و افزایش هزینه

هاي هاي مهم نرخ ارز در ایران هستند. البته این امکان نیز وجود دارد كه در پي افزایش نااطمیناني كننده

 طور دائمي افزایش یابد. بهن افزایش دائمي سطح خروج سرمایه، سطح نرخ ارز نیز واقتصادي و به تبع 

 

 مقدمه 

المللی پس از جنگ جهانی اول  ریشه در مباحث مربوط به بازسازی نظام پولی بین  1«، »تعیین نرخ ارز  مسئله ظهور  

کردند. در این نظام، ارزش هر  میلادی، اغلب کشورها از نظام استاندارد طلا تبعیت می  1914تا    1870از دهه  دارد.  

کرد. با آغاز جنگ  عیت میواحد پول به نسبت ثابتی از طلا تعریف شده و نرخ مبادله پول کشورها از این نسبت تب

. افزایش حجم پول  کردنداستفاده    2های خود از حق ضرب پول های درگیر جنگ برای پوشش هزینهجهانی اول دولت

. با  دشاین کشورها منجر به خروج کشورها از این نظام   3گیری انتظارات در جهت کاهش ارزش پول شکلو به تبع آن، 

، کشورها با چالش بسیاری جهت تنظیم مجدد نرخ ارز مواجه شدند، چرا که هر 1918پایان جنگ جهانی در سال  

بازیابی    مسئله . در پاسخ به  (1996)روگوف،  کشور اضافه چاپ پول )نسبت به طلا( و تورم متفاوتی را تجربه کرده بود  

. پس از  دکر( را مطرح  PPPنظریه برابری قدرت خرید )  (1922و    1921)نرخ برابری پول و طلا پس از جنگ، کسل  

با مطالعات    درخصوصای دیگر  گذشت پنج دهه، نظریه پایه ارز،  نرخ  ارز، یعنی مدل پولی تعیین  ماندل  تعیین نرخ 

با مطالعات    (1972هری )  و  (1968) و  )،  (1976موسی )،  (1976فرنکل )آغاز  و    (1976)، دورنبوش  (1978بیلسن 

 تکامل یافت. (1979فرانکل )

توان نظریه برابری قدرت خرید و الملل، میبا نگاهی به محورهای مطرح در رابطه با تعیین نرخ ارز در اقتصاد بین

های تجربی تعیین نرخ ارز اغلب مدل  پایهبه حسداب آورد که    4عنوان دو مدل سداختاریبها  مدل پولی تعیین نرخ ارز ر

های تعادل عمومی و کنترل بهینه های مورد استفاده برای تعیین نرخ ارز، مانند مدلدر دیگر مدل  5.آیندبه حساب می

ای و یا با  سدازی شددهتوانند با فرض سدادهقیدها میاکنون این نرخ ارز هسدتند.    درخصدوصنیز در عمل نیازمند قیدی  

ها و در ، رشتد ستطح قیمت(PPP)  برابري قدرت خرید  در نظریه.  شدوند  نییتعاسدتفاده از دو نظریه ذکر شدده  

  نقش كلیدي در تعیین نرخ ارز دارند. ،GDPمدل پولي، مازاد رشد نقدینگي نسبت به رشد 

 
1. Exchange Rate Determination 

2. Seignorage 

3. Devaluation 
  رها یمجموعه از متغ   کی  انیدر م  میرمستق ی و غ میاز ارتباطات مستق  یفرض  یاست که در آن الگوها  یدگاه ی د  یمعادله ساختار  یسازمدل  .4

 .ردیگی مقرار  یمشاهده شده و پنهان مورد بررس 
 در نظر گرفت.  دیقدرت خر یبرابر ه یبسط نظر  امتداددر  توانی را م  ینظر مدل پول  کیاز   البته . 5
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، اما پس از فروپاشی نظام  دشخصوص تعیین نرخ ارز در نظام ارزی ثابت مطرح  در  اگرچه آغاز مطالعات تجربی

کننده نرخ ارز  تعیینهمچنان حول این پرسش محوری که عوامل    1، المللیبرتون وودز و شناور شدن نظام ارزی بین

ل واحدی برای تعیین نرخ  چیست، توسعه پیدا کرده است. یکی از نتایج این مطالعات، پذیرفتن این واقعیت است که مد

کند.  های تعیین نرخ ارز را الزام میارز برای کشورهای مختلف وجود ندارد و ویژگی هر کشور طراحی متفاوتی از مدل

ویژگی این  از  توسعه شاخهیکی  ارز  ها که موجب  نرخ  تعیین  ادبیات  از  نفت در کشورهای  دش ای  و  ارز  نرخ  ارتباط   ،

از آن جهت حائز  ؛  بوده استواردکننده و صادرکننده آن   ایران  نفتی مانند  ارز در کشورهای صادرکننده  تعیین نرخ 

اهمیت است که دولت با در اختیار داشتن اغلب ارزهای صادراتی، نقش کلیدی در نرخ تعادلی ارز در بازار ارز داشته  

درصد از    72،  1400تغییر کرده تا سال  که نظام ارزی ایران به شناور مدیریت شده    1381عنوان مثال، از سال  به است.

عنوان  به. استدولت قدرت بالایی در عرضه بازار ارز داشته  و 2صادرات کالایی ایران را صادرات نفتی تشکیل داده است 

 1390تا    1382منظور مداخله و مدیریت بازار ارز در بازه  بهمثال، طبق گزارش رئیس کل اسبق بانک مرکزی، این نهاد  

های مربوط به افزایش قیمت جهانی نفت  افزایش ارزهای نفتی در سال  به فروش رسانده است.   3میلیارد دلار   502حدود  

رشد  رغم بهشمسی( این قدرت را به دولت داد تا    1380و   1350میلادی )مقارن با دو دهه    2000و    1970در دو دهه  

جلوگیری کند. عدم تبعیت    PPPمتناسب با مدل پولی و  ها و حجم نقدینگی، از رشد نرخ ارز  بالای سطح عمومی قیمت

ها برای تعیین  در کوتاه و حتی بلندمدت باعث شده تا قابلیت استفاده از این روش  PPPپولی و    روند نرخ ارز از مدل

 کنند. که مطالعات تجربی از اعتبار آنها در بازه بلندمدت حمایت می  رود. حال آن ال ؤسنرخ ارز زیر 

  يهامدل  درخصوص  اختلاف  از  ي بازتاب  تواني م  را  ارز  نرخ  درخصوص  ي كارشناس  مجادلات  از   ياریبس

شود و کماکان  های مرسوم برای تعیین نرخ ارز استفاده میحاضر همچنان از این مدلحالدر .دانست ارز نرخ نییتع

دیگری    هایوانعنت که گاهاً تحت  اس  گفتنی اقتصاد ایران محل پرسش اساسی است.    در ها برای استفاده  اعتبار این مدل

شود. هر دو عنوان ذکر  تعیین نرخ ارز پرداخته می  مسئلهمانند »تعیین نرخ تئوریک ارز« و »نرخ بنیادین ارز« نیز به  

وری، تورم،  شده به نوعی به نرخ ارز متناسب با متغیرهای بنیادین اقتصادی نظیر، رشد نقدینگی، رشد تولید، رشد بهره

 صادرات نفتی و ... اشاره دارند. 

  مسدئلهتر شددن این  ند موجب شدفافتواهای تعیین نرخ ارز در نسدبت با روند نرخ ارز در ایران میبازخوانی مدل

هاي مرستوم تعیین نرخ ارز، دنبال بررستي مدلبهگزارش حاضتر  ،  راسدتاهمیندرهای ارزی شدود. مؤثر بر سدیاسدت

. برای تحقق این هدف، از  ایران استت درخصتوصها  ملاحظات پیش روي استتفاده از این مدل ياحصتا  منظوربه

. با توجه به اهمیت دو  شدودمیتجربه دیگر کشدورهای صدادرکننده نفت اسدتفاده   ادبیات نظری و تجربی تعیین نرخ ارز و

، این گزارش با تمرکز بیشدتر بر این دو نظریه به بررسدی ملاحظات اسدتفاده از  ای تعیین نرخ در ادبیات علمیمدل پایه

اسدتفاده این دو مدل    درخصدوصاسدت که ملاحظات    گفتنیپردازد.  های مرسدوم تعیین نرخ ارز در اقتصداد ایران میمدل

 برای ایران تا حد زیادی نمایانگر منشأ اختلافات خواهد بود. 

 
 .ردیگی م قرار بحث مورد یشتری ب لیتفص   به  یپول   یالمللنی ب نظام  تحولات گزارش دوم بخش  در .1
 .(5)استاندارد   یبانک مرکز یها(، موازنه پرداخت /https://tsd.cbi.ir) یاقتصاد یزمان  یهای سر  اطلاعات بانک: منبع  2.
  منظور به منظور از مداخله را، فروش ارز    شانی. ا https://www.khabaronline.ir/news/1327453  ،یاسبق بانک مرکز  سی رئ  فی س  یآقا  گزارش. 3

 . اندکرده  یمعرف  ارز بازار میتنظ 

https://www.khabaronline.ir/news/1327453
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های نظریات تعیین نرخ ارز برای بخش دوم گزارش، با هدف ارائه تصددویر کلان از روند نرخ ارز و فهم بهتر دلالت

المللی ناشدی از فروپاشدی برتون پولی بین  ایران، به مرور روند نرخ اسدمی و حقیقی ارز، روند قیمت نفت و تغییرات نظام

گیری ادبیات تعیین نرخ ارز به معرفی نظریه پردازد. بخش سددوم و چهارم گزارش با بررسددی تاریخچه شددکلوودز می

برابری قدرت خرید و مدل پولی در نسدبت با ایران و دیگر کشدورهای صدادرکننده نفت خواهد پرداخت. بخش پنجم به 

پردازد. در نهایت، بخش هفتم  ای و ... میبازانه، رفتار گلهسددفتههای  ه شددده و مباحثی چون حبابهای ارائدیگر مدل

 های تعیین نرخ ارز در ایران خواهد پرداخت. ها و ملاحظات استفاده از مدلبندی به چالشعنوان جمعبه

 

 ران ی ا   در   ارز   ي ق ی حق   و   ي اسم   نرخ   روند   و   ي ارز   نظام .  1

وودز، تغییرات قیمدت  المللی برتونبخش درکندار مرور روندد نرخ اسدددمی و حقیقی ارز بده توضدددیح نظدام پولی بین  این

پردازد. مرور روند قیمت جهانی نفت و صدادرات نفتی از آن  جهانی نفت و صدادرات نفتی که بر نرخ ارز مؤثر هسدتند، می

های  در تحلیل نرخ ارز دارد و یکی از چالش ایویژهت  جهت اهمیت دارد که منابع ارزی حاصدل از صدادرات نفت اهمی

شود. معرفی نظام پولی برتون وودز و بررسی آثار فروپاشی آن بر ارزش  های تعیین نرخ ارز محسوب میاساسی در مدل

کند. چرا که منشدددأ بخش بزرگی از اختلافات  های پیش روی تعیین نرخ ارز کمک میدلار نیز به فهم بیشدددتر چالش

از  ثر أمتهای  های مربوط به برتون وودز و سددالتعیین نرخ ارز در ایران، به انتخاب کردن یا نکردن سددال  صددوصدرخ

زمانی آن با نوسدانات  همگردد. هدف اصدلی از این بخش، ارائه شدهودی از روند نرخ ارز در ایران و  می فروپاشدی آن، باز

 . استنفتی و تغییرات در نظام برتون وودز 

 

 لات نظام ارزي در یکصد سال اخیر . تحو1-1

قانون  ، با تصویب  1307تا سال    1300ران در برابر ارزهای خارجی از اواخر قرن  پس از نوسان و کاهش مداوم ارزش قِ

.  شدران با پشتوانه نقره  وانه طلا جایگزین قِ ت، ریال با پش1308اسفند    27»تعیین واحد و مقیاس پول قانونی ایران« در  

های  گرم طلا در نظر گرفته شد که پس از چهار تغییر در سال  0.3661191طبق این قانون، ارزش هر ریال معادل با  

سال، قیمت هر گرم طلای    92گرم طلا تنزل پیدا کرد. با گذشت    0.0108055به    1350و    1336،  1320،  1310

رسیده است. به موازات این کاهش    1400میلیون ریال در اسفند    18حدود  به    1308ریال در اسفند    3خالص از حدود  

هزار برابر   16، ارزش ریال در برابر دلار ایالات متحده حدود  میلیون برابر کاهش ارزش(  6)  ارزش ریال در برابر طلا

بیش از    به  1309  ل سا  در   الیر  20  حدود   از   ی ررسمیغ   بازار   در   دلار  نرخ  ،کهطوریبهکاهش ارزش پیدا کرده است.  

   .است دهیرس  1400 سال در  الیر 300،000

، نظام ارزی دو یا چند نرخی بر اقتصداد ایران حاکم بوده و نرخ 1336شدرو  به کار ریال تا پیش از سدال   ابتدایاز  

نظام ارزی به  1356تا   1336. از سدال  دشد میرسدمی ارز تحت نظام اسدتاندارد طلا و پس از آن نظام برتون وودز تعیین  

  76و دلار و آغاز فروپاشدی برتون وودز نرخ ارز که در   و به دنبال قطع ارتباط طلا  1351نرخی تغییر کرد. از سدال  تک 

، مجدداً نرخ غیررسددمی ارز از نرخ رسددمی  1357ریال کاهش پیدا کرد. از سددال   70گشددت به حدود  ریال معامله می

المللی برتون وودز و  نرخی برقرار شددود. با وجود فروپاشددی نظام پولی بینچندسددال نظام   20فاصددله گرفت تا پس از  
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ش تغییر نظام ارزی کشددورها از ثابت به شددناور )کامل یا مدیریت شددده(، سددیاسددتگذار همچنان به تثبیت نرخ گسددتر

شدکسدت خورد،   1371سدازی نرخ ارز در سدال  یکسدانادامه داد. تلاش برای  1357رسدمی ارزی در مقادیر پیش از سدال  

بر   شدناور مدیریت شدده  نرخیتک بار نظام ارزی  این امر محقق شدد تا برای اولین   1381اما در نهایت در فروردین سدال  

، این نظام ارزی ادامه داشدت و  1390تا پیش از اولین جهش ارزی در دهه  1381اقتصداد ایران حکمفرما شدود. از سدال  

، نرخ بازار آزاد ارز مبنای  1396تا   1392نرخی حاکم بوده اسدددت. البته از سدددال  چندپس از آن تا به امروز نظام دو و 

، نرخ 1395عنوان مثال در سددال  به  ؛شدددندتر منتفع میلات ارزی بود و تنها بخشددی از واردات از ارز با نرخ پایینمعام

 بوده است.ریال   36000ریال و  31000 ترتیببه  درصدی، 16اختلاف   اب  رسمی و غیررسمی

 

 1( نرخ اسمي ارز در ایران )رسمي و غیررسمي. 1- 2

ترتیب، مربوط به چین، بهدهد. نمودار ممتد و خطرا نمایش می  1400تا    1309های  روند نرخ اسمی ارز در بازه سال

، 1336شود، از ابتدای شرو  به کار ریال تا قبل از سال  که ملاحظه می  طورهمان.  استنرخ غیررسمی و رسمی ارز  

صادرکنندگان ملزم به فروش    2، یارزهای  دنبال اعمال کنترلبه،  1310نرخی حاکم بوده است. از دهه  چندنظام ارزی  

  عنوانبه  را   خود  ارز   فروش  یگواه  توانستنده نرخ رسمی بودند. صادرکنندگان میهای مورد تأیید دولت بارز به بانک 

اقدام به واردات    توانستندیم  یگواه  نی. چرا که واردکنندگان صرفاً با داشتن ابفروشند  واردکنندگان   به  واردات،   مجوز

های مختلف، دیگر  البته در سال  بود.  ی ررسمیغ  نرخبه    بی فروش تمام شده ارز صادرکنندگان، قر مت یق  ن،یکنند. بنابرا

 اند. ها مانند نرخ مسافرتی، دانشجویی، درمانی و ... نیز به وجود آمده و از بین رفتهنرخ 

ادامه پیدا   1356نرخی حاکم شد که تا سال تک ، با حذف گواهی صدور و کاهش ارزش ریال، نظام 1336از سال 

،  1370، نرخ غیررسمی ارز از نرخ رسمی فاصله گرفت. تا سال  1357زمان با کاهش صادرات نفتی در سال  کرد. هم

نفتی  غیرتأمین ارز کالاهای اساسی از محل صادرات نفتی با همان نرخ پیش از انقلاب ادامه پیدا کرد و صادرکنندگان  

  ارز، نرخ یسازکسانی  یبرا  دولت میتصم با، 1371نیز مجاز به فروش ارز به قیمت بازار غیررسمی شدند. در فروردین 

هایت پس از افزایش بیست درصدی نرخ ارز، از  درن  .افتی   شیافزا  الیر  1439  به  1370  اسفند   در  الیر  67.3  از  نرخ  نیا

  175نرخی ارز حاکم شد. مجدداً تأمین ارز کالاهای اساسی از محل ارزهای نفتی با نرخ  چند، مجدداً نظام  1372آذر  

مصوب   نرخ، ملزم به فروش ارز به نظام بانکی در  1370گرفت. صادرکنندگان غیرنفتی تا اواخر دهه  تومان انجام می

ارز خود به نظام بانکی، واریزنامه    توانستند در ازای فروشمی  1330تا    1310های  تومان( بودند و به مانند دهه  300)

را   سازوکار،  بهدریافتی  این  با  برسانند.  فروش  به  بهادار  اوراق  بورس  در  واردکنندگان،  به  ارز  تخصیص  مجوز  عنوان 

 رساندند.صادرکنندگان به نرخی نزدیک به نرخ غیررسمی ارز خود را به فروش می

  

 
اشاره    یرسمنرخ بازار ارز    ای (  خاص  مصارف  به   اختصاص  یبرا)ولو    گذارتاس یساعلام شده توسط    ای  نیینرخ ارز تع  نیترن ییپاارز به    یرسمنرخ  . 1

  شده  استفاده   یررسم یغ   نرخ  عنوانبه   ی ررسمی غ  نرخ  نیشتر ی ب. در کل متن از  شوندی محسوب م  یررسم ی ارز، نرخ غ  یهانرخ   گر یدارد و د
 . است

2. Foreign Exchange Controls 
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 )ریال(  1401تا   1309سالیانه نرخ اسمي ارز )رسمي و غیررسمي( در بازه  متوسط  .  1  نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

طلا  با استفاده از برابری ریال و دلار به    1311و    1309های  های مربوط به نرخ رسمی سال : مقیاس نمودار لگاریتمی است. داده یادداشت

از بانک مرکزی اخذ شده است. نرخ    1400تا    1338و از سال    از مجلات بانک ملی  1337تا    1312آمده است. نرخ رسمی در بازه    دستبه

های هیئت وزیران و جمع نرخ رسمی با قیمت  نامه تصویب ، با استفاده از مطالعه مجلات بانک ملی،  1327تا    1309غیررسمی ارز از سال  

نه  یا سالهای  رین نرخ ارز ارائه شده در گزارش معادل بالات  1328-1337های نرخ غیررسمی در بازه  آمده است. داده   دستبه های صدور  گواهی 

AREAER  از بانک    1400تا    1338های نرخ غیررسمی ارز در بازه  نرخی ایران بوده و داده چند نظام    درخصوصالمللی پول  صندوق بین

متوسط   است. tgju.orgبرابر با متوسط نرخ روزانه اعلامی در سایت  1401متوسط نرخ غیررسمی ارز در سال  مرکزی دریافت شده است.

 هزار تومان در نظر گرفته شده است.    26برابر با  تومانی،    4200با توجه به حذف ارز  نرخ رسمی ارز  
 

با انجام مطالعات    سالاین  مه اول  در نی  شد تادولت مکلف  ،  1380قانون بودجه سال   «29»تبصره  مطابق بند »ث«  

 بودجه  سازی نرخ ارز را فراهم و لایحه یکسان  امکانات اداری و مالی لازم برای  و  انونیق های کارشناسی، مقدماتو بررسی

  1381. با فراهم شدن مقدمات قانونی، از فروردین  دکن   ارائه  مجلس  به  ارز  یکسان  نرخ  مبنایبر  را  کشور   کل   1381  سال

طور رسمی  بهریال افزایش یافت. گرچه    7900ریال به    1750سازی نرخ ارز صورت پذیرفت و نرخ رسمی از  یکسان

شده   مدیریت  شناور  ارزی  اما  بهنظام  شد  معرفی  ارزی  نظام  گزارش    طورهمانعنوان  در  و    سالیانهکه  ترتیبات 

نظام ارزی ثابت    عنوانبه  باید المللی پول قید شده، نظام ارزی کشور را »در عمل«  صندوق بین  1زی های ارمحدودیت

نیز هدفطبقه بوده است.  بندی کرد. طبق همان گزارش، چارچوب سیاست پولی  ارز  لنگر اسمی نرخ اسمی  گذاری 

رسید. نرخ ارز    1390تا    1381های  درصد در بازه سال  3، به  1370درصد در دهه    20نرخ ارز از    سالیانهمتوسط رشد  

رشد قیمت جهانی    دلیل بهدرصد افزایش یافت. این دوره مقارن با افزایش صادرات نفتی    38سال، تنها    10طی این  

  ي مركز  بانک،  1390  تا  1382  دوره  درشود،  ملاحظه می  1جدول  که در  طورهمانمیلادی است.    2000نفت از ابتدای  

  جزبهمقدار    نیدلار در بازار ارز فروخته كه ا  اردی ل ی م  249ارز،    ي ررسمیدر بازار غ  2مداخله   سرفصل  تحت

بانک مرکزی مداخلات ارزی را در سال    است.  ي مصارف رسم  گریواردات و د   يبرا  يمقدار فروش بانک مركز

 
1. The Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) 

  م ی مستق  طوربه   ایفروش    نیکنترل نرخ ارز است. ا  یسرفصل و برا  نیتحت ا   یتوسط بانک مرکز  یررسمیاز مداخله، فروش ارز در بازار غ  منظور.  2
  گر یانجام شده است. البته ممکن است که تحت سرفصل د  رشفافی غ   طوربه و    یررسم یکارگزاران غ   له ی به وس  ایها و  و بانک   های صراف   قیاز طر

 کنترل نرخ ارز صورت گرفته باشد.   یبرا  یمبادلات زی( ن ری اخ یهادر سال  ری)مانند سرفصل سا
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تا در طی    1396از سر گرفت که در سال    1393 رسید  پایان  قالب    13به  بانک مرکزی در  ارز  فروش  سال، حجم 

  اوج د.  ( برس1399  سال  ی گمرک  واردات   ی دلار  ارزش برابر    7  معادل   حدوداً ) دلار میلیارد   284مداخلات ارزی به مقدار  

 است.    ياز كل فروش ارز بانک مركز  %80دلار، حدود   اردیل یم  55.3 زانیبه م  1389مداخلات مربو  به سال  

 

 )میلیارد دلار(  1396تا    1382حجم مداخلات ارزي بانک مركزي از سال   .1جدول  

 82 83 84 85 86 87 88 89 90 … 93 94 95 96 

 18.5 11.7 3.3 1.8  49.7 55.3 37.3 36.3 24.6 17.7 11.5 8.9 7.3 مداخلات 

67 69 62 54 47 47 39 درصد از فروش   80 58  5 14 30 41 

414 106 70 45.4 27.7 16.2 7.3  1تجمعي مداخلات   199 924   250 425  265 428  

 . https://www.khabaronline.ir/news/1327453ی، اسبق بانک مرکز  کل  سیرئ  گزارش  مأخذ

 

زمان با کاهش صدادرات نفتی، نرخ ارز با جهش مواجه شدد. این جهش  ، هم1390های ابتدای دهه  تحریمدر پی  

، نرخ رسدمی با  1392تومان تثبیت کند. در تیر ماه سدال   1226شدد تا دولت نرخ رسدمی ارز را در مقدار    ارزی باعث

درصدد و    6متوسدط   سدالیانه، نرخ غیررسدمی  1396تا   1392تومان رسدید. از سدال  2500درصدد افزایش به  100حدود  

، نرخ غیررسدمی  1397ت. در سدال  یاف درصددی افزایش می 15نرخ رسدمی در حاشدیه نرخ غیررسدمی با اختلاف حدود 

تومان در    10300به مقدار متوسدط    1396تومان در سدال   4000ارز با بیشدترین جهش در طول تاریخ ریال، از متوسدط 

، 1397رسدید. شددت نوسدان نرخ ارز در بازار غیررسدمی به حدی بود که حتی در برخی از روزهای مهرماه   1397سدال  

بازار ارز روند نسدبتاً باثباتی را تجربه کرد، اما در سدال    1398در سدال    .دکرنیز تجربه  تومان را   18000این نرخ مقدار  

هزار  30( نرخ ارز با شدیب تندی به بیش از  19گیری کویید  دلیل کاهش معنادار صدادرات نفتی )ناشدی از همهبه 1399

گیری انتظارات در مسدیر  شدکلفتی و به واسدطه افزایش صدادرات ن 1401تا تابسدتان    1399تومان رسدید. از اواخر سدال  

ها و افزایش بیشدتر صدادرات نفتی، نرخ غیررسدمی ارز روندی با ثبات را طی کرد. در نهایت در نیمه دوم  کاهش تحریم

نرخ ارز در بازار غیررسدمی به شدیب نسدبتاً تندی  ، 1397های اعمالی از سدال  ، با کاهش احتمال رفع تحریم1401سدال  

 تومان رسید. هزار 45به بیش از 

 

 نرخ حقیقي ارز در بازار رسمي و غیررسمي. 3-1

. نرخ حقیقی ارز، نرخ ارزی اسددت که اثرات تورمی کشددور  اسددتهای ارزی مهم، نرخ حقیقی ارز  شدداخصاز  یکی دیگر 

، برای حذف اثرات تورم از  CPIداخلی و خارجی از آن حذف شدده اسدت. اگر از شداخص قیمت سدبد مصدرفی خانوار،  

نرخ ارز اسدتفاده کنیم، نرخ حقیقی ارز بیانگر روند تغییرات قیمت نسدبی سبد کالاهای خارجی به داخلی است. درواقع،  

نرخ   2نمودار   عکس.رکند و بتر شددن کالاهای مصدرفی خارجی نسدبت داخلی را بیان مینرخ حقیقی ارز، ارزان  کاهش

دهد که نمودار ممتد مربوط به نرخ را نشدان می  1401های ثابت سدال  حقیقی ارز در بازار رسدمی و غیررسدمی به قیمت

 
 .است شده  محاسبه  1382 سال  یعنی  مداخلات آغاز سال  از یتجمع  مقدار. 1

https://www.khabaronline.ir/news/1327453
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  ( 1)حقیقی رسددمی اسددت. نرخ حقیقی ارز از رابطه چین مربوط به نرخ خطحقیقی ارز در بازار غیررسددمی و نمودار  

 شود.حاصل می

(1) 𝑅𝐸𝑅𝑡 = 𝐸𝑡 (
𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
) (

𝑃1400
𝑃1400
∗ ) 

ایران هسددتند. در    CPIایالات متحده و   CPI، به ترتیب، نرخ حقیقی ارز، نرخ اسددمی ارز،  𝑅𝐸𝑅 ،𝐸  ،𝑃∗  ،𝑃که  

)برخی موارد بدون جز 
𝑃1400

𝑃1400
∗ شود، اما در این حالت، صرفاً روند نرخ حقیقی ارز  دست آورده میهنیز نرخ حقیقی ارز ب (

)فه شدددن جز  قابل تفسددیر بوده و مقدار نرخ حقیقی ارز معنای خاصددی ندارد. با اضددا
𝑃1400

𝑃1400
∗ ، مقدار نرخ حقیقی ارز  (

های  نرخ اسددمی ارز در سددال  (1)شددود. نرخ حقیقی ارز حاصددل از رابطه  دسددت آمده برای هر سددال قابل تفسددیر میهب

بیانگر آن اسدت که با حذف آثار   2نمودار  عنوان مثال،  بهکند.  گزارش می 1400های سدال  مختلف را نسدبت به قیمت

هزار تومان بوده  26حدود   و1400سدال    درنرخ این برابر با  1374در سدال  در بازار غیررسدمی  ارز  حقیقی  تورمی، نرخ 

شدود و صدرفاً اعداد مندرج در محور  ر سدال، تغییری در روند نرخ حقیقی ارز ایجاد نمیاسدت که با تغیی  گفتنیاسدت. 

  گزارش شددود، در هر دو  1374های ثابت سددال  مثال اگر نرخ حقیقی به قیمت  عنوانبه  ؛کنندعمودی نمودار تغییر می

خواهد بود. شددایان ذکر    تومان 400، حدود  1374، نرخ حقیقی برابر با نرخ اسددمی ارز در سددال  1400و  1374سددال  

 است که نرخ حقیقی ارز ارتباطی به مدل تعیین نرخ ارز برابری قدرت خرید نداشته و صرفاً یک شاخص است. 
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(ریال-رسمی )نرخ حقیقی ارز  (ریال-غیررسمی )نرخ حقیقی ارز 

 ( 1401هاي ثابت سال  )به قیمت 1401تا    1315نرخ حقیقي ارز )رسمي و غیررسمي( از سال   سالیانهمتوسط    .2  نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اخذ شده است.   یو بانک جهان  یمتحده از بانک مرکز الاتی و ا رانی نرخ تورم ا  ی هاداده شده و دادهتوضیخ 1در نمودار  ارز  یمنبع نرخ اسم :ادداشتی

اگر رشد نرخ ارز بیشتر )کمتر( از رشد  ، با فرض ثابت در نظر گرفتن شاخص قیمت کشور خارجی،  ( 1)طبق رابطه  

دهد، نرخ  نشان می  2نمودار  که    طور همانیابد.  های داخلی باشد، نرخ حقیقی ارز افزایش )کاهش( میشاخص قیمت

از سال  حقیقی   تا پیش  بازار غیررسمی  در  مقادیر سال  1320ارز  از سال  در  بوده است.  اخیر   1322تا    1320های 

( و عدم رشد نرخ اسمی ارز  1322و    1321،  1320های  درصد برای سال  111و    96،  50های بالا )واسطه وقو  تورمهب

، از  1320در نیمه دوم دهه  ارز  ی اسم  نرخ نوسانات  از بعد  1. متناسب با تورم، نرخ حقیقی ارز به شدت کاهش پیدا کرد

تا سال    1350ادامه پیدا کرد. با آغاز دهه    1350نرخ حقیقی ارز به ثبات نسبی دست یافت که تا اوایل دهه    1336سال  

ی  کاهش ارزش دلار در برابر طلا، نرخ اسمی ارز کاهش یافت و با افزایش تورم از طرف دیگر، نرخ حقیق  دلیل به،  1356

نرخ حقیقی ارز در سطح جدیدی قرار گرفت. همزمان با افزایش    1370و    1360روند کاهشی به خود گرفت. در دو دهه  

رقمی  دوهای  درصد و ادامه تورم  5، رشد نرخ اسمی ارز کمتر از  1380قیمت جهانی نفت و صادرات نفتی با آغاز دهه  

نسبت به دو دهه گذشته کاهش پیدا کند. پس از جهش ارزی سال  درصد    60حدود  غیررسمی  باعث شد تا نرخ حقیقی  

دداً روند کاهشی بر نرخ حقیقی  ج م ،1396تا  1393های ، نرخ حقیقی نیز با افزایش مواجه شد، اما در بازه سال1391

 رسید.   1370و  1360، نرخ حقیقی ارز به سطح دو دهه 1400تا   1397ارز حاکم شد. از سال 

 

 ي نفت و صادرات نفتيقیمت جهان. 1- 4

قیمت نفت و صادرات نفتی اثر بسزایی بر نرخ ارز کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت دارد و به همین دلیل پس از  

رابطه قیمت نفت و نرخ ارز رشد معناداری داشته است    درخصوص میلادی، مطالعات    2000افزایش قیمت نفت از سال  

 
و پشتوانه    ره یذخ  یاز ارزها  یک یدوم و کاهش ارزش پوند انگلستان )   ی در جنگ جهان  رانیاشغال ا   رینظ یسه سال مذکور، اتفاقات مهم   در1. 

 .است جداگانه  یپژوهش  ازمندی ن  تورم با متناسب  ارز نرخ  رشد عدم  علت  یبررسدلار رخ داده است.   4به  5( از الیر
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(ریال-غیررسمی )نرخ حقیقی ارز  (میلیون دلار-محور راست)۱۴۰۱ارزش حقیقی صادرات نفتی به قیمت های ثابت سال 

. مطالعات تجربی بیانگر وجود رابطه معکوس بین قیمت نفت و نرخ حقیقی ارز در کشورهای صادرکننده  (2020)بکمن،  

رسد که همبستگی معکوس بین نرخ  نظر میبهشود، ملاحظه می 3 نمودار که در  طورهمان. (2020)بکمن،  است نفت 

و نیمه اول    1340حقیقی ارز در بازار غیررسمی و ارزش حقیقی صادرات نفتی وجود دارد. اما این همبستگی در دهه  

در کنار    استاست( مبهم    1350ی نظام برتون وودز و فروپاشی آن در اوایل دهه  زمان با دوره برقرار)که هم  1350دهه  

،  1396تا    1392تواند در پایین ماندن نرخ حقیقی ارز در دوره  صادرات نفتی، بالا بودن نرخ حقیقی سود سپرده نیز می

   مؤثر واقع شده باشد.

 1921-2020)  1399تا    1300را در بازه    22021های ثابت  نفت به قیمت  حقیقیروند بلندمدت قیمت   4  نمودار

  صادرکننده نفت سازمان کشورهای عربی  های نفتی  تحریمیل و  اسرائ  جنگ اعراب ودنبال  بهدهد.  میلادی( نمایش می

(OAPEC)  دلار    12به    3از  (  1352)پاییز    1973در اکتبر سال    نفت   عرضه نفت به شدت کاهش پیدا کرد تا قیمت

 1357)بهمن    1979سال    اوایل  در   یرانا  انقلاب اسلامی   افزایش پیدا کند. کاهش شدید تولید نفت در ایران پس از 

طبق گزارش    منجر شد.  ها در این سال  نفت  یمتق   یش مجددافزابه    شمسی(   1360)  1981ادامه آن در سال    و  شمسی( 

 1981میلیون بشکه در روز در سال    1.2به    1977میلیون بشکه در روز در سال    5.7اوپک، تولید نفت در ایران از  

کاهش   یجهان  یمتوسط نفت در بازارها  ینفت، بها  یتقاضا  یدکاهش شد  دلیلبه،  1986و    1985در اواخر سال  رسید.  

ابتدای قرن  بهیافت. مجدداً   شمسی، قیمت    1380میلادی، مقارن با دهه    21دنبال افزایش تقاضای جهانی نفت در 

درصد کاهش یافت تا    50، قیمت نفت  2015بازگشت. در سال    1981و    1980حقیقی نفت به مقادیر خود در سال  

های ارزی مواجه شوند. با توجه به تأثیر دو دوره افزایش شدید  کاهش دریافتی  کشورهای صادرکننده نفت با شوک

های تعیین نرخ  بر منابع ارزی کشورهای صادرکننده نفت، عملکرد مدل 2014تا  2004و  1984تا  1974قیمت نفت 

 در این دو دوره اهمیت زیادی خواهد داشت. 

 

 1401تا    1339در دوره   1401هاي ثابت سال  به قیمتایران  ز و ارزش حقیقي صادرات نفتي  نرخ حقیقي ار  .3  نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .  OPECو  ی بانک مرکز  ،یبانک جهان   یهامحاسبه شده با داده :ادداشتی

 

 
نفت    متی. با توجه به گزارش ق 2020در سال    CPIهمان سال، ضرب در شاخص    CPIبر شاخص    م ینفت در هر سال تقس  ی اسم  متیق .  1
 کشور استفاده شده است.  نیا CPIمتحده، از شاخص  الاتی دلار ا اساسبر 
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 شمسي(   1401تا    1309میلادي )  2022تا    1930از سال    2022هاي ثابت  قیمت حقیقي نفت به قیمت .4  نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  سال   40  تا   ر یاخ  ی هاو داده  شده  میترس   bp Statistical Review of World Energy Julyگزارش   یهاداده  از  استفاده  با   نمودار :  ادداشتی

 است.   برنت  نفت مت یق به   مربوط گذشته 

 

بیانگر ها  دهد. موازنه پرداختهای ایران در نیم قرن گذشته را نشان میارزش حقیقی موازنه پرداخت  5  نمودار

نظر، ارقام مثبت به معنای ورود و ارقام  نقطه. از یک  استالمللی کشور  بین  )رسمی و غیررسمی(   ای از مبادلاتخلاصه

های ارزی کشور از محل  شود، اغلب ورودیکه ملاحظه می  طورهمانمنفی بیانگر خروج منابع ارزی به اقتصاد است.  

میلیارد دلار رسیده تا سهم    40صادرات نفتی بوده است. ارزش حقیقی صادرات غیرنفتی در یک دهه گذشته به حدود  

توان گفت که بیش از نیمی از صادرات غیرنفتی مربوط به میدرصد برساند. البته    50ارزی به مرز    خود را از منابع

نکته    کنند.محصولات پتروشیمی و صادرات مواد خام فولادی و معدنی است و همراه با تغییرات قیمت نفت، تغییر می

اند که  نیز افزایش یافته  1دات و خروج سرمایهقابل تأمل آن است که با افزایش صادرات نفتی مصارف ارزی در قالب وار 

 ی ورود اغلب ارزهای نفتی به اقتصاد است.ابه معن

  

 
 . است ه یسرما فرار و ی واردات قاچاق انگر یب  یآمار اشتباهات یبالا ارزش. 1
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تغییر در ذخایر بین المللی صادرات غیرنفتی صادرات نفتی واردات کالا

اشتباهات و از قلم افتادگی ها (حساب خدمات و درآمد)تراز خدمات  تراز حساب سرمایه تراز حساب انتقالات جاری

 )میلیارد دلار(  2021هاي ثابت به قیمت  الملليو تغییر در ذخایر بین  واردات  ،ارزش حقیقي صادرات، صادرات نفتي  . 5 نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ،یمتحده موجود در بانک جهان   الات ی ا  CPIشاخص    لهیاخذ و به وس  (4)استاندارد    یبانک مرکز  ی هاموازنه پرداخت  گزارش   از   ی اسم  ی هاداده:  ادداشتی

 .است  شده لیتبد ی قیحق ارزش  به

 

 وودز  المللي برتونبیننظام پولي . 5-1

، نظام استاندارد طلا بر جهان حاکم بود. طبق این نظام پولی، پشتوانه واحد پول ملی  اول تا پیش از وقو  جنگ جهانی

دوره  توانستند پول خود را در نرخ ثابتی با طلا معاوضه کنند. هر کشور مقدار معینی طلا بوده و دارندگان پول ملی می

در این دوره تقریباً تمامی  .  داردهرت  میلادی، به دوره کلاسیک استاندارد طلا ش  1914تا    1880  های مربوط به سال

ران با پشتوانه نقره پول  اقتصادهای بزرگ و تعداد بسیاری از کشورها به این نظام پیوسته بودند. اما در ایران همچنان قِ

مقارن با    میلادی  1918  نوامبر   11  تا  1914ژوئیه   28)  نظام استاندارد طلا طی دوره جنگ جهانی اول در جریان بود.  

،  درگیر جنگ از هم فروپاشید. این فروپاشی زمانی رخ داد که کشورهای    شمسی(   1297  آبان  19  تا  1293  داد مر  5
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. با پایان جنگ جهانی اول، نرخ مبادله طلا و پول ملی  شدند  تورم  از طریق چاپ پول و ایجاد  مالی مین  أتمتوسل به  

 تعیین نرخ ارز استفاده شود.   کشورها مورد بازبینی قرار گرفت تا برای اولین بار از ادبیات 

  توانستند . تحت این نظام جدید، کشورها میاحیا شدمیلادی نظام مبادله استاندارد طلا    1931تا    1925از سال  

در  کردند.  تنها طلا ذخیره می  باید آمریکا و انگلستان  و    عنوان ذخایر خود نگهداری کنند به، دلار یا پوند را  به غیر از طلا

ران با  میلادی( بود که ریال با پشتوانه طلا جایگزین قِ  1930)مقارن با اوایل سال    1308اسفند سال    یعنیاین دوره  

میلادی نظام    1931در سال  گیری این کشور،  کنارهپشتوانه نقره شد. پس از افزایش جریان خروج طلا از انگلستان و  

دلیل مواجهه با جریان خروجی حجم زیادی از  بهبین رفت. این اتفاق پس از آن رخ داد که انگلستان مورد اشاره نیز از 

 گیری کرد.  طلا و سرمایه از نظام استاندارد طلا کناره

دلار کاهش یافت تا این    4به    5و از  د  ش، ارزش پوند دچار نوسان شدید  1939با آغاز جنگ جهانی دوم در سال  

برگزاری  با پایان جنگ جهانی دوم، پس از  عنوان ذخایر کشورها از دست رفته ببیند.  بهایگاه خود را ارز بیش از پیش ج

با    1944ژوئیه    22تا    1  در بازه   آمریکا ریوهمپشایبرتون وودز، نواقع در  ی  »کنفرانس پولی و مالی ملل متحد« در هتل

ایران،  کشور  44  شرکت وودز  موافقت  از جمله  برتون  پولی    منظوربهنامه،  این موافقتدر  .  امضا شدنامه  نظام  تنظیم 

دلار ایالات متحده نسبت به    وودز،   برتون  نظام  تحت تأسیس شدند.  ی بانک جهانالمللی پول و  صندوق بین،  المللیبین

 1324دی    7ایران در تاریخ  .  تثبیت شدند  نسبت به دلار ایالات متحده   ارزها   سایر   و   دلار(   35)هر اونس طلا برابر با    طلا

تن طلا با    5.5میلیون تومان )معادل    20رقم    1326المللی پول در آمد و در سال  طور رسمی به عضویت صندوق بینبه

 پرداخت کرد. المللی پولعنوان سهمیه خود در صندوق بینبهریال به ازای هر گرم طلا( را  36.29نرخ رسمی 

دلار آمریکا    مبنای برالمللی خود را  ترازهای بین  به تعدیل  شده استاندارد طلا، بیشتر کشورها   حتحت این نظام اصلا

دلار به ازای هر اونس طلا، خریداری    35در نرخ ثابت    کشورها راهای دلاری  دارایی  متعهد بود تادولت آمریکا    پرداختند.

باعث کاهش ذخایر طلا از  اعتماد کشورها نسبت به توانایی آمریکا در بازپرداخت طلا در ازای دلار  کاهش  مجدد کند.  

ر  به نوعی، کشورها اعتقاد بر بیش ارزشگذاری دلا  1.شد  1970هزار تن در سال    9.5به    1960هزار تن در سال    14.6

تواند ناشی از افزایش رشد نقدینگی  اعتمادی میبینمایش داده شده، این    6  نمودارکه در    طورهماندر برابر طلا داشتند.  

طرفه  یک صورت به 1971آگوست  15در . ادامه تقاضا برای طلا باعث شد تا نیکسون  2بوده باشد  1960و تورم در دهه 

 این تصمیم ایالات متحده به شوک نیکسون معروف شد.  قابلیت تبدیل دلار به طلا را لغو کند.

  

 
موجود در بانک    Total reserves minus gold (current US$)و    Total reserves (includes gold, current US$)  یهااز تفاضل داده   ریمقاد  نیا.  1

 هر اونس، استخراج شده است.  یدلار به ازا 35 یعنیطلا،   ی رسم متیبر ق  م یتقس یجهان 
 . است تنامی مخارج جنگ و شیمربوط به افزا شی افزا نیااز  یبخش . 2
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 نقدینگي به رشد تولید ایالات متحده  رشدتورم و مازاد    .6  نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .یجهان  بانکموجود در  یهاداده با  شده محاسبه : ادداشتی

 

  در (  European Economic Community)  اروپا   ی جامعه اقتصاد  و   با کاهش ارزش دلار در برابر طلا، ژاپن 

محسوب  فروپاشی نظام برتون وودز    اقدام که آغازی براقدام به شناور کردن نظام ارزی خود کردند. این  1973  سال

. کاهش شدید ارزش  شد 1980تا اوایل دهه  همه کشورهای صنعتی  شد و در ادامه منجر به شناور شدن نظام ارزی  می

دهد،  نشان می  7  ارنمود  که  طورهماندلار بود.  گذاری  ارزش  شیب  کننده تصورتأیید،  1973دلار در برابر طلا پس از  

قیمت هر اونس   1980تا    1970سال از    10یابد. طی  شدت کاهش میپس از شوک نیکسون، ارزش دلار در برابر طلا به 

 دلار رسید.  600به  35طلا از 

 

 متوسط قیمت هر اونس طلا به دلار ایالات متحده در بازار وزاد )دلار(  .7  ارنمود

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 است.  www.macrotrends.net یها تارنماداده  منبع: ادداشتی

http://www.macrotrends.net/
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 (The Purchasing Power Parity or PPPنظریه برابري قدرت خرید ).  2

عنوان اولین نظریه تعیین نرخ ارز، ریشه در مباحث مربوط به بازسازی نظام مالی  بهطرح نظریه برابری قدرت خرید،  

کردند. در نظام استاندارد  از آن اغلب کشورها از نظام استاندارد طلا تبعیت می  پیشجهانی پس از جنگ جهانی اول دارد.  

ه پول کشورها را این نسبت تعیین  طلا ارزش هر واحد پول یک کشور به نسبت ثابتی از طلا تعریف شده و نرخ مبادل

های  ها برای پوشش افزایش هزینهبا افزایش حجم پول توسط دولت  1914. با آغاز جنگ جهانی اول در سال  دکرمی

 1ها از عایدی حق ضرب پول انتظارات در جهت قطع ارتباط پول و طلا شکل گرفت. انتظار استفاده دولت  ،ناشی از جنگ 

، کشورها با چالش بسیاری جهت  1918ندارد طلا عملاً از بین برود. با پایان جنگ جهانی در سال  باعث شد تا نظام استا

تنظیم مجدد نرخ ارز مواجه شدند، چرا که هر کشور اضافه چاپ پول )نسبت به طلا( و تورم متفاوتی را تجربه کرده  

 Exchange Rate)نی »تعیین نرخ ارز«  بود. علت وجودی مفهوم »تعیین« در اصطلاح معروف در ادبیات نرخ ارز، یع

Determination)توان به این نیازمندی نسبت داد.، را می   

  PPP  نظریه  (1922و    1921)  کسل ،  جهانی اول   بازیابی نرخ برابری پول و طلا پس از جنگ  مسئله در پاسخ به  

او  .کردرا مطرح   پول   ،به عقیده  ارزش  ارز نسبت  بوده که سطح عمومی    2نرخ  ارزش پول کشور دیگر  به  یک کشور 

دو کشور نسبت    CPI. کسل تغییر نسبت  (1916)کسل،  ها معیار و نماینده مناسبی برای ارزش پول کشورهاست  قیمت

)مبنای نظری    د یقدرت خر  یبرابرکند. البته طرح اولیه  عنوان معیار مناسب تغییر نرخ ارز معرفی میبهرا    1914ه سال  ب

مانند جان استوارت    ی کی اقتصاددانان کلاستر مورد بحث  توان به او نسبت داد. برابری قدرت خرید پیشکسل( را نمی

برای تعیین   تجربی هینظر ک ی  عنوانبهرا برای اولین بار   PPPکسل  اما بوده  زسیفون م  گ ی آلفرد مارشال و لودو ل،یم

بارز آن   از جنگ مثال  به دلار پس  برابری پوند  قرار داده است که تعیین نرخ  ارز مورد استفاده  روگوف،  )  است نرخ 

 . است ( 2)گذاری رابطه  نظریه برابری قدرت خرید در واقع نام. (1996

(2) 𝐸 =
𝑃

𝑃∗
 

های خارجی است. طبق این نظریه،  های داخلی و قیمت، شاخص قیمت3به ترتیب بیانگر، نرخ ارز  ∗𝑃و   𝐸   ،𝑃که 

ترتیب، رابطه مستقیم و معکوس دارد. اما این پرسش  خارجی، بهدر کشور  و  داخل کشور  در    ها متیق  سطح نرخ ارز با  

مورد استفاده قرار گیرد، منشأ اختلافات و البته گسترش ادبیات تعیین نرخ ارز بوده است.    باید   𝑃که چه قیمتی به جای  

ندارد و تنها می  PPPمعتقد است که    (1996روگوف )دلیل    همین  به به کاربرد، نسخه  »صحیح« وجود  توان بسته 

 مناسب را انتخاب کرد.

خواهیم پرداخت. با ذکر    4« و سپس به قانون قدیمی »قیمت واحد  PPPخاب قیمت در مدل  در ادامه، به بحث انت

های پیش روی استفاده از این روش، تئوری برابری قدرت خرید مطلق و نسبی را معرفی کرده و در نهایت با  چالش

 کنیم.  گیری میچالش اساسی پیش روی استفاده از برابری قدرت خرید را نتیجه ، استفاده از مطالعات تجربی

 
1. Seignorage 
2. Value In The Money 

 . است( الی)ر  یمتحده( به پول داخل  الاتی)دلار ا  یواحد ارز خارج   1 یتمام متن حاضر منظور از »نرخ ارز«، ارزش اسم در. 3

4. One Price 
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1 -2 .PPP   هاقیمت كالاهاي قابل تجارت یا شاخص عمومي قیمت از استفاده  مسئلهو 

  وجود دارد؛ یک نگاه استفاده از قیمت  ( 2)  رابطهشاخص قیمت مناسب جهت استفاده در    درخصوص دو نگاه حدی  

و نگاه مقابل به مناسب بودن شاخص قیمتی که عموم    1( محورآربیتراژداند )نگاه  کالاهای قابل تجارت را مناسب می

محور، نرخ تعادلی ارز را نرخی  آربیتراژ. مدافعان نگاه  ( 1976،  رنکل)ف قائل است    2،(محورداراییکالاها را شامل شود ) 

که آربیتراژ برای کالاهای غیرقابل  آنجاازدانند که در آن فرصت آربیتراژ برای کالاهای قابل تجارت وجود نداشته باشد.  یم

مدافعان   که درصورتیشود. تجارت موضوعیت ندارد، در این نگاه استفاده از قیمت سبد کالاهای قابل تجارت توصیه می

دانند که در  گیرند و نرخ تعادلی ارز را نرخ ارزی میثابه یک دارایی در نظر میمحور، پول هر کشور را به مدارایینگاه  

شاخص قیمتی استفاده شود که    باید محور  داراییآن نرخ، قیمت دو دارایی )دو پول ملی( برابر باشد. بنابراین، در نگاه  

معتقدند که شاخص قیمت مناسب، شاخصی است که سطح وسیعی    دلیل   همین   به معیار مناسبی برای قیمت پول باشد.  

عنوان    با قیمت پول هر کشور    عنوانبه  CPIاز معکوس شاخص    (1916کسل )مثال،    عنوان بهاز کالاها را شامل شود.  

 3کند.استفاده می (yvalue in the mone)درون پول  شارز

 

 ( Law of One Priceقانون قیمت واحد ). 2- 2

کننده آن بیان قیمت واحد   قانون ء اولیه و اسداسدی هر شدکلی از برابری قدرت خرید اسدت. جز قدیمی قیمت واحد   قانون 

تواند دو قیمت متفاوت در دو کشدور داشدته باشدد. در غیر این صدورت، فرصدت  خدمت و یا دارایی نمی   ، اسدت که یک کالا 

ای و تعرفه موانع نبود کالا قیمت یکسدانی برقرار شدود. طبق این قانون و با فرض    فروش و خرید شدود تا با آربیتراژ باعث می 

ر دو کشدور قیمت یکسدانی داشدته باشدد. برای یکسدان شددن  های انتقال، عقلایی اسدت که یک کالا د و هزینه ای  غیرتعرفه 

 برقرار شود.  ( 3) در دو کشور لازم است تا نرخ ارز به نحوی تغییر کند تا رابطه   𝑖قیمت کالایی مانند  

(3) 𝑃𝑖 = 𝐸𝑃𝑖
∗ 

𝑃𝑖و   𝑃𝑖که  
خارجی   به  داخلی  پول  مبادلهنرخ  𝐸و    یخارج  کشددور  و  کشددور  داخلدر   𝑖  کالایبه ترتیب، قیمت   ∗

ریال باشددد، طبق این    75،000دلار و   0.3مثال، اگر قیمت گندم در ایالات متحده و ایران به ترتیب،   عنوانبهاسددت. 

ای و  تعرفهغیرای و ریال اسدت. مواردی چون وجود موانع تعرفه  250،000قانون نرخ مبادله دلار ایالات متحده و ایران 

شدوند. مثال کلاسدیک متون درسدی برای نشدان  نون مینقل از جمله مواردی هسدتند که موجب نقض این قاوحملهزینه 

دونالد در کشدورهای مختلف اسدت. طبق قانون قیمت واحد انتظار بر آن اسدت که  ، قیمت همبرگر مک مسدئلهدادن این  

ها بسدیار  دهد، اختلاف قیمتنشدان می 2جدول  که    طورهمانقیمت دلاری این کالا در همه کشدورها یکسدان باشدد. اما  

کالای غیرقابل تجارت،   عنوانبهها، تفاوت در قیمت اجاره  اسددت. عواملی چون تفاوت در خدمات جانبی در رسددتوران

 موجب این اختلاف قیمت شود.تواند  تفاوت در قیمت انرژی و تفاوت در متوسط دستمزدها می

 
1. Arbitrage View 
2. Asset View 

 .شودی م  پرداخته  آن به  سوم  بخش در که  است یپول   مدل گذاره یپا  محوریی دارا نگاه

و    گرفته   ت ئنش نرخ ارز    به از اختلاف نگاه    یقابل تجارت در مطالعات تجرب   ی کالاها  مت ی شاخص ق   ا ی  هامت ی ق   یاز شاخص عموم   استفاده  .3
  ر یز  توانی استفاده کند را م   ها مت ی ق   یاز شاخص عموم  یباشد ول  محورتراژ ی آربقائل به نگاه    ی. اگر مطالعه تجرب ستندین   اسیاساساً قابل ق 

است، انتقاد در خصوص    محوریی که قائل به نگاه دارا  یاکه علت استفاده نبود داده بوده است(. اما در مورد مطالعه   ی)به جز موارد  برد  الؤس
 از اعراب ندارد. یمحل  PPPدر رابطه   هامت یق  ی به کار بردن شاخص عموم
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 2009( در ژانویه  McDonald's Big Macدونالد )قیمت همبرگر مک  .2جدول  

 قیمت به دلار  قیمت به پول محلي  كشور 1قیمت به دلار  قیمت به پول محلي  كشور

 $  Rupiah 2.46  22.53 اندونزي  $  4.20 $  4.20 ایالات متحده 

 $  Rupee 2.89  260 پاكستان $  Peso 4.64  20 ورژانتین 

 $  Ruble 2.55  81 روسیه  $  Real 5.68   10.25 برزیل 

 $  Riyal 2.67  10 عربستان سعودي  $  Yuan 2.44  15.4 چین

 $  Won 3.19  3700 كره جنوبي  $  Pound 2.57  15.5 مصر 

 $  Lire 3.54  6.60 تركیه  $  4.43   3.49 منطقه یورو 

 . (۴۶۷: ۲۰۱۳سالواتوره ) منبع:

 

  خدمات،  و  كالا  انتقال  به  مربو   يهانهیهز  و  يا رتعرفهیغ  و  ياتعرفه  موانع  برعلاوهدر مجمو  باید گفت که  

  سود،  نرخ   ،ياارانهی  و  ياتیمال  نظام(،  اجاره)مانند    تجارت  قابلریغ  دیتول  يهانهاده  در  تفاوت  چون  يعوامل 

کالاهایی که حجم  رود  . با این وصف انتظار میشودي م واحد  متیق  قانون  نقض  موجب  يكارگر  نیقوان  و  دستمزد

قانون  دارند و دارای زنجیره تولیدی کوتاه  (highly traded commodities)تجارت بالایی   تری هستند، برای استفاده از 

 تر باشند. قیمت واحد مناسب

بالا هستند.   با حجم تجارت  از مصادیق کالاهای  ارز    8  نمودارمحصولات کشاورزی چون گندم و جو یکی  نرخ 

دهد. نرخ ارز طبق  حاصل از قانون قیمت واحد گندم در ایران و ایالات متحده در کنار نرخ غیررسمی ارز را نشان می

این    1392ریال است. در سال    10600نرخ ارز    کهدرحالی ،ریال است  17000حدود    1389قانون قیمت واحد در سال  

شود. در نهایت هر دو نرخ در سال  واگرایی بین دو نرخ مشاهده می 1396تا  1393ته و مجدد از سال فاصله از بین رف 

 اند. به یکدیگر نزدیک شده 1399

  

 
 . ستکشورها  نیکشورها به نرخ دلار در ا یدونالد به پول محل مک  متیق  میحاصل تقس  متیق  نیا. 1
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۱,۰۰۰

۱۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۸۰ ۱۳۸۱ ۱۳۸۲ ۱۳۸۳ ۱۳۸۴ ۱۳۸۵ ۱۳۸۶ ۱۳۸۷ ۱۳۸۸ ۱۳۸۹ ۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

( ریال)نرخ ارز طبق قاعده قیمت واحد گندم  (ریال)نرخ  غیر رسمی ارز 

 متحده( و نرخ غیررسمي ارز )ریال(   لاتیاانرخ ارز حاصل از قانون قیمت واحد )براي گندم در ایران و    .8  نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

آوردن نرخ ارز    دست به  یبرااست.    10  یمبنابر  ی تمینمودار لگار  اسیمقاخذ شده است.    ی ارز از بانک مرکز  یررسمیمربوط به نرخ غ  ی هاداده  :ادداشتی

  کاگو یش  بازار  6  در  گندم  یفروشعمده  متی( و قی وزارت جهاد کشاورز  ی گندم )موجود در سالنامه آمار  ینیتضم  متیواحد گندم، از ق  مت یطبق قانون ق

 .است شده   استفاده(   IMFدر)موجود 

 

مثال قیمت گندم در    عنوانبهها برای تعیین نرخ ارز نیز دچار مشکلات اساسی است.  استفاده از قیمت کامودیتی

تر و در  ها قیمت تضمینی از قیمت وارداتی گندم پایینشود. برخی سالصورت دستوری توسط دولت تعیین میبهایران  

های مالیاتی  های دولتی و معافیتندم در ایران مشمول یارانهکه تولید گ   علاوه اینبهها بیشتر بوده است.  برخی سال

المللی بیانگر موانع اساسی پیش روی این قانون  است. در نظر گرفتن تعرفه وارداتی گندم و هزینه حمل و بیمه بین

ر نظر گرفته  ها برای دیگر کالاهای قابل تجارت نیز وجود دارد و اگر سبدی از مجموعه کالاها د است. تمامی این چالش

 مشکلات اساسی پیش روی خود دارد. قانون قیمت واحد شود، همچنان محاسبه نرخ ارز از 

 

 PPPنسخه مطلق و نسبي  . 3-2

انوا  شاخص  قدرت   برابری  از   استفاده   با   ارز   نرخ   تعیین  برای  عمل   در از  طور منظم منتشر  بههای قیمتی که  خرید، 

کننده  مصرفداران نگاه دارایی محور از شاخص قیمت طور معمول طرفبهشود. استفاده می PPIو  CPIشود، نظیر می

معیاری از    عنوانبه  CPIرسد که استفاده از  نظر میبهکنند. مجدداً ذکر این نکته ضروری  قیمت استفاده می  عنوانبه

ود اطلاعات دقیق از قیمت کالاهای قابل تجارت و دشوار بودن تفکیک این کالاها و  دلیل نببه. البته  استقیمت پول  

خدمات از کالا و خدمات غیرقابل تجارت، برخی مطالعات که دارای رویکرد آربیتراژمحور هستند نیز از این شاخص  

 به برابری قدرت خرید مطلق اشاره دارد.  (4)کنند. رابطه تقریبی از قیمت کالاهای قابل تجارت استفاده می عنوانبه

(4) 
𝐸 =

𝑃

𝑃∗
=

𝐶𝑃𝐼

𝐶𝑃𝐼∗
 

در هر کشور سبد کالا و خدمات    استفاده از نسخه مطلق برابری قدرت خرید در عمل با این مشکل مواجه است که

ها متفاوت است. برای رفع این مشکل در محاسبات کاربردی  مورد استفاده و سال مبنای محاسبه شاخص عمومی قیمت
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  دوره  یک  در  ارز   نرخ  در   تغییر   که   کند می  فرض  نسبی   خرید  قدرت   برابری  شود. نظریهاستفاده می  PPPاز نسخه نسبی  

  اجازه   اگر  خاص،  طوربه.  باشد  یکسان  زمانی  دوره  یک   در  کشور  دو  در  قیمت  سطح  نسبی  تغییر  با  متناسب  باید  زمانی

بیانگر آن است که نرخ ارز    نسبی   PPP  نظریه  کند،   اشاره  بعدی  دوره  به  1  زیرنویس  و  پایه   دوره   به  0  زیرنویس  دهیم

 آید.  می دست به (5)از رابطه   1در دوره 

(5) 
𝐸1 =

𝑃1 𝑃0⁄

𝑃1
∗ 𝑃0

∗⁄
𝐸0 =

𝐶𝑃𝐼1 𝐶𝑃𝐼0⁄

𝐶𝑃𝐼1
∗ 𝐶𝑃𝐼0

∗⁄
𝐸0 

ها در  سطح قیمت که درصورتیمثال،   عنوانبه. است 1، به ترتیب، بیانگر نرخ ارز در سال پایه و سال 𝐸1و   𝐸0که  

𝑃1کشور خارجی ثابت باشد ) 
∗ 𝑃0

∗⁄ = در    %50ها یا همان تورم به میزان  (، در صورت افزایش سطح عمومی قیمت1

  ينسب PPPدر استفاده از  ي اساس مسئله درصدی نرخ ارز را شاهد باشیم. اما  50رود تا افزایش ، انتظار می1دوره 

انتخاب سال پا انتخاب سال پا  هینحوه  به اختلاف  تواندي متفاوت م   هیاست. چرا كه    ي باتمحاس  يهامنجر 

 بیشتر پرداخته خواهد شد. مسئلهدر ادامه به  شود. يمعنادار

 

 ادبیات تجربي. 2- 4

میلادی مطالعات تجربی متعددی برای بررسی اعتبار نظریه برابری   1973وودز در سال    از فروپاشی نظام برتون  پس

های بالا و همچنین  برای کشورهای دارای تورم ،1دهندگی آن در بازه بلندمدت که توضیحقدرت خرید، صورت پذیرفته  

های این  دلالت ترینمهم، از PPPدهندگی در کشورهای نفتی بر توضیح  (Terms of Trade) اثر معنادار رابطه مبادله

 مطالعات برای نرخ ارز در ایران است.

،  (1985)  لویچ،  (1979)  کینون  مک  ،  (1987کراویس و لیپسی )،  (1981،  1978فرنکل )نتایج مطالعاتی چون  

  عنوان به.  (470  :2013)سالواتوره،  هستند    مدتدر تعیین نرخ ارز در بازه کوتاه  PPPبیانگر عدم اعتبار    (1987درنبوش )

در بلندمدت    PPPمیلادی نشان داد که    1920های ماهانه مربوط به دهه تورمی  با استفاده از داده  (1981فرنکل )مثال،  

بادله فرانک، پوند و دلار نسبت به  مدت مناسب نیست. او با بررسی نرخ مهای کوتاهمعتبر است و این نظریه برای دوره

  را  ها متینرخ ارز و سطح ق  ریهر دو متغ   باید و    بوده   ی لگیری کرد که برابری قدرت خرید یک رابطه تعادیکدیگر، نتیجه

   در نظر گرفت که خود معلول عامل مشترکی هستند. PPPی درونزا در ریمتغ عنوانبه

ر  ها د استفاده از داده  مستلزم کند که استفاده از برابری قدرت خرید  به این نکته اشاره می  (1990،  1986) فرانکل

دهندگی خوبی در  توضیح  PPPنشان داد که    1869-1984. او با بررسی نرخ ارز پوند/دلار در بازه  استبازه بلندمدت  

معنا  یناهبسال هستند؛    5بازه بلندمدت دارد اما کاهش انحراف از رابطه برابری قدرت خرید کند بوده و دارای نیمه عمر  

  لوتیان شود. در تحقیق تجربی مشابه،  جبران می  سالیانه  % 15با نرخ حدوداً    نهسالیاها از نرخ ارز،  افتادگی قیمتعقبکه  

مربوط به دلار/پوند و فرانک/پوند نشان   1990تا  1790ساله   200های مربوط به بازه با استفاده از داده (1996تیلور) و

ها در بلندمدت تمایل به بازگشت به برابری قدرت خرید دارند. آنها دریافتند که نیمه عمر از بین رفتن  این نرخدادند که  

سال است. این نتایج در دیگر مطالعات تجربی تایید    3سال و برای فرانک/پوند    6برای دلار/پوند    PPPها از  انحراف 

 
 . شوند لی تعد  کامل طوربه  هامت ی است که ق  یمنظور از بلندمدت، بازه زمان  نجایا در. 1
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با استفاده    (1999دونالد )مک ،  1948-1992کشور در بازه    150  هایبا استفاده از داده  (1995فرانکل و رز )اند،  شده

،  1996-1882کشور  20ساله   100های با استفاده از داده (2002تیلور )برای مارک/دلار،  1996تا  1960های از داده

های پس از  کشور صنعتی در سال  20وط به نرخ موثر ارز  های مربنیز با استفاده از داده  (2003درموت )مک   و  کشین

  ( 2004تیلور و تیلور )گیری کرده،  نتیجه  PPPساله از بین رفتن انحراف از    پنج، نیمه عمر  1973-2002برتون وودز  

با    ( 2006درموت )کشین و مک کرده است،  یید  أتتحقیقات را    با بررسی مطالعات انجام شده در این رابطه، نتایج این 

نشان داد که نیمه عمر فروکش کردن    1973-2002یافته و در حال توسعه در بازه  توسعهکشور    90ارز  ثر  ؤمبررسی نرخ  

و اصلاح کند    PPPیافته و کشورهای دارای نرخ ارز شناور کمتر است. انحراف از  توسعهشورهای  در ک  PPPانحراف از  

 نظرات مختلفی مطرح شده است.  مسئله مثابه یک حقیقت پذیرفته شده است که در پاسخ به این بهاین انحراف، 

را ناشی از عدم یکپارچگی بازار جهانی کالا    PPPین رفتن انحراف  نیمه عمر سه تا پنج ساله از ب  (1996روگوف )

ای،  تعرفهغیرای و  الملل، موانع تجاری تعرفههای حمل بینریشه در هزینه  یکپارچه نبودنداند. به عقیده او، این  می

اطلاعات و ... دارد. بنابراین، وجود  های معاملاتی، هزینه  المللی عوامل تولید، ریسک وجود موانع پیش روی جریان بین

 ها تغییر کند.شود تا نرخ ارز سریعتر از قیمتها باعث میموانع در برابر تعدیل فوری قیمت

دهندگی مناسب نظریه برابری قدرت در کشورهای دارای  که گفته شد، مطالعات تجربی بیانگر توضیح  طورهمان

با بررسی رابطه شاخص قیمت تولیدکننده  (  1989س )ناون و والا مک مثال    عنوان بهرشد نقدینگی و تورم بالا هستند.  

ها بالا نشان دادند که رابطه برابری قدرت خرید  کشور دارای تورم  4میلادی برای    1980و    1970و نرخ ارز در دهه  

های  با استفاده از داده(  1994مهدوی و ژو )خوبی بیانگر روند نرخ ارز ارز است. همچنین مطالعه  بهها  برقرار است و قیمت

در (  380:  2007کیوز و دیگران )است.    PPPدت  بلندم  رابطهکننده برقراری  ییدأتکشور دارای تورم بالا    13مربوط به  

ها،  دن قیمتتر بوها به علت منعطفکند که در این دورهگونه بیان میهای تورمی ایندر دوره  PPPتوضیح عملکرد بهتر  

 دهد.  های بالا بازه بلندمدت زودتر رخ میکند. به نوعی در تورمبرابری قدرت خرید توضیح خوبی از نرخ ارز ارائه می

تجرب  ج ی نتا  ( 470:  2013)  سالواتوره  :کندیم  ی بندگونه جمعنیارا    د یقدرت خر  یبرابر  درخصوص   یمطالعات 

با حجم    یهایت یکامود  متی با استفاده از ق   یعملکرد بهترمعنای قانون قیمت واحد(  به)  PPPانتظار بر آن است که    . 1

 قابل تجارت؛  یاز کالاها  یامجموعه متی تجارت بالا داشته باشد تا شاخص ق 

  ی براد دهه( قابل اتکا بوده و  چن  ی بلندمدت )حت  اریدر بازه بس  هامتی ق   شاخص  از  ی ریگبهرهبا    PPPاز    استفاده .  2

 ست؛ یاستفاده ن قابل  اصلاًمدت کوتاهدوره 

3 .PPP ؛ دارد یبالا عملکرد بهتر یبا رشد پول  یتورم یها در اقتصادها و دوره 

 .ستیمناسب ن PPPاز  استفاده ی ساختار  ی هاشکست بروز صورتدر . 4

رابطه مبادله بر نرخ ارز است    راتییتغ  یانجام شده، مربوط به اثرگذار  یدر مطالعات تجرب  گرید   تیاهم  حائز  نکته

زمان با  هم  PPPدنبال انحراف نرخ ارز از  بهمطالعات و اظهارنظرهای داخلی کمتر مورد توجه قرار گرفته است.  که در  

یکی از  پردازد. نرخ ارز میکه به بررسی رابطه نفت و شد ای در ادبیات تعیین نرخ ارز ایجاد شاخه، نوسانات قیمت نفت

نتایج تجربی مشترک بین این مطالعات، وجود رابطه بلندمدت بین نرخ حقیقی ارز و قیمت حقیقی نفت است    ترینمهم

برای توضیح نحوه اثرگذاری قیمت نفت بر نرخ ارز،    (a1998، b1998نوردن )آمانو و ون.  (2020کنید بکمن،  ملاحظه  )



 

 مجلس شورای اسلامي  ی هامركز پژوهش   ________________________________________________  
 

22 

اولین تحقیق تجربی    عنوانبهمطالعات آنها که    کنند. از مفهوم رابطه مبادله و اثرگذاری قیمت نفت بر آن استفاده می

از كانال اثرگذاري بر رابطه مبادله   تغییرات قیمت نفتشود، بیانگر آن است که  در حوزه نرخ ارز و نفت شناخته می

های آتی  نظر به اهمیت ارتباط رابطه مبادله و نرخ ارز در ایران، در بخش  .شودمي   PPPموجب انحراف نرخ ارز از  

 گرفت.به تفصیل مورد بحث قرار خواهد 

 این موارد است: بیانگر  مطالعات تجربینتایج حاصل از بندی این زیربخش برای جمع

کند که ناشی  مدت توضیح خوبی از تغییرات نرخ ارز ارائه نمیمدت و میاندر کوتاه  PPPخلاف بازه بلندمدت،  بر .  1

 های مبادلاتی پیش روی تجارت است؛ موانع و هزینه  وجودها و از چسبندگی قیمت

 شوند؛ ها نسبت به نرخ ارز با سرعت کمتری تعدیل میها، سطح عمومی قیمتدلیل چسبندگی قیمتبه . 2

3  .PPP   چرا که معمولاً در این نو  کشورها  دهندگی بهتری دارد )توضیحی با تورم و رشد نقدینگی بالا  در کشورها

سرعت تعدیل قیمت بیشتر و یا چسبندگی قیمتی کمتر بوده و به نوعی بازه بلندمدت در این کشورها، در مدت زمان  

 (؛ دهد تری رخ میکوتاه

  بیانگر یک رابطه تعادلی است و نه رفتاری   PPPآن است که    وجود رابطه علیت از نرخ ارز به تورم، بیانگر.  4 

مجمو  این نتایج تجربی بیانگر آن است نرخ ارز و تورم هر   ؛کنندکه طرفداران نگاه پولی به نرخ ارز بیان می طورهمان)

را باید رابطه تعادلی دانست که در بلندمدت )تعدیل کامل    PPPپذیرند و  دو از عامل یا عوامل مشترک دیگری اثر می

   .(در بخش مربوط به مدل پولی بیشتر مورد بحث قرار خواهد گرفت  مسئلهها و نرخ ارز( برقرار است. این قیمت

  است. PPPدلایل انحراف نرخ ارز از  ترینمهمتغییرات رابطه مبادله ناشی از تغییرات قیمت نفت یکی از . 5

 

5-2  .PPP   پایهسال انتخاب  مسئلهو 

  ه صورت نسبی،ب  های قیمتی( )با استفاده از شاخص  PPP  مبنایبرمحاسبه نرخ ارز  تر ذکر شد، برای  که پیش  طورهمان

ارز   نرخ  آن،  تغییر  با  که  اساسی مواجه است  این چالش  با  پایه  انتخاب سال  اما  پایه ضروری است.  از سال  استفاده 

 تجربه اغلب کشورها مطرح است. درخصوص  مسئلهکند. این محاسباتی تغییر بسیار زیادی می

دهد. علت  را نشان می 1370و  1350در دو سال پایه  PPPروند نرخ غیررسمی ارز و نرخ ارز حاصل از  9 نمودار

به    دلیل آن است که در این سال، رابطه دلار و طلا توسط ایالات متحده قطع شده و دلار آغاز به،  1350انتخاب سال  

نیز ارزش دلار و قیمت نفت ثبات نسبی پیدا کرده و همچنین با طی    1370. در سال  کردکاهش ارزش در برابر طلا  

 المللی نیز از ثبات نسبی برخوردار است.دوران گذار از نظام برتون وودز به شناور، نظام پولی بین

آمدن دو روند برای نرخ ارز حاصل از    دستبهگویای آن است، انتخاب سال پایه متفاوت موجب    9  نمودار که  چنان

PPP    با دو سطح متفاوت شده است. این دو سطح اختلاف بسیار فاحشی با یکدیگر دارند که با توجه به لگاریتمی بودن

،  1370و    1350با سال پایه    PPP، نرخ ارز  1397مثال، در سال    عنوان به، این اختلاف ملموس نیست.  9  نمودار س  مقیا

 002یعنی    1.تومان بوده است  10300نرخ غیررسمی ارز در این سال،    کهدرحالیتومان است،    9300و    3100ترتیب،  به

 
 . است سال  کی در ارز نرخ   متوسط گزارش، اشکال گری د مانندبه  شکل، نیا در ارز نرخ  از منظور  که  گفتنی است . 1
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نرخ غیررسمی ارز ۱۳۷۰با سال پایه  PPPنرخ ارز  ۱۳۵۰با سال پایه  PPPنرخ ارز 

، نرخ ارز  1400مثالی دیگر، در سال    عنوان بهآید. یا  وجود میبه  1370به    1350اختلاف با تغییر سال پایه از    درصد 

PPP    نرخ غیررسمی ارز در این سال،    کهدرحالیت،  تومان اس  26300و    8700،  ترتیببه ،  1370و    1350با سال پایه

، تقریباً منطبق  1350با سال پایه    PPPشود، نرخ ارز  ملاحظه می  9  نمودارکه در    طورهمانتومان بوده است.   26200

 PPPمعنا است که اگر نرخ ارز  نآهباست. این مشاهده    1350تا اواسط دهه    1340بر نرخ غیررسمی ارز در بازه دهه  

  1350با سال پایه    PPPترسیم شود، منطبق بر  نرخ ارز  (  1340های دهه  )سالاین بازه    دیگری با سال پایه انتخابی در

که نرخ غیررسمی ارز بر نرخ ارز    1400تا    1397های  و سال  1370و    1360های دهه  خواهد بود. این گزاره برای سال

PPP  منطبق است نیز، صادق است 1370با سال پایه . 

 

 در ایران )ریال(  1370و  1350در دو سال پایه   PPPنرخ غیررسمي ارز و نرخ ارز حاصل از    .9  نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .است  10 هی پا بر   یتمیلگار  ،نمودار  یعمود محور اسیمق. یجهان  بانک  و یمرکز بانک یهاداده از استفاده با   گزارش محاسبه : ادداشتی

 

با    PPP، نرخ غیررسمی ارز از نرخ ارز  1380در بازه زمانی مربوط به افزایش قیمت جهانی و صادرات نفتی دهه  

فاصله گرفته و مقادیر کمتری نسبت به آن را تجربه کرده است. این فاصله با کاهش صادرات نفتی، در    1370سال پایه  

 PPPبوط به این دوره نیز نتایج متفاوتی از نرخ ارز  های مر، کمتر شده است. انتخاب سال1397و    1391های  سال

  16، حدود  1400برای سال    PPPسال پایه، نرخ ارز    عنوانبه  1390مثال، با در نظر گرفتن سال    عنوانبهخواهد داد.  

رسد  نظر میبهفاصله دارد.    1400هزار تومان با متوسط نرخ غیررسمی ارز در سال    10آید که  می  دست بههزار تومان  

های پیش روی انتخاب سال پایه برای برتون وودز، تغییرات قیمت و صادرات نفتی از دیگر چالش  مسئله  ءجزبهکه  

 است. PPPاستفاده از 

ملاحظه    10  نمودارکه در    طورهمانمختص ایران نیست.    توان گفت که این پدیدهبا ملاحظه تجربه نیجریه می

مثال، در جهش ارزی    عنوانبهکند.  ای میبرای نیجریه نیز تغییر قابل ملاحظه  PPPشود، با تغییر سال پایه، نرخ ارز  می

درصد    100با دو سال پایه مختلف، اختلاف بیش از    PPP، نرخ ارز  2015ناشی از ریزش قیمت جهانی نفت در سال  
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  1350با سال پایه    PPP، روند نرخ ارز از روند نرخ ارز  1350دارند. مشابه با تجربه ایران، پس از شوک نیکسون در سال  

 در مورد نیجریه نیز مصداق دارد.  1380درات نفتی و تغییر روند نرخ ارز در دهه افزایش صا مسئله گیرد. فاصله می

 

 در نیجریه )نایرا(   1370و  1350در دو سال پایه    PPPو نرخ ارز حاصل از    1نرخ غیررسمي ارز  .10  نمودار

 
 .است 10 هی پا بر   یتمیلگار ،نمودار یعمود  محور اس یمق. یجهان  بانک یهاداده از استفاده با   گزارش محاسبه  یادداشت:

 

هشت   یبرا  1370و  1350  هیدر دو سال پا  PPPنرخ ارز حاصل از  متوسط  نرخ ارز و    وزنی  متوسط  11  نمودار

دهد.  ، الجزایر، مصر، گابن، اندونزی، مکزیک، مالزی، نیجریه و ترینیداد و توباگو را نمایش میکشور صادرکننده نفت

مانند محاسبه نرخ مؤثر ارز انجام شده است و با توجه به ماهیت نسبت بودن نرخ ارز، از متوسط هندسی  بهگیری  وسطمت

واقعی کشورها بوده و علت محدود بودن کشورهای منتخب، وجود    GDPتفاده شده است. وزن هر نرخ ارز متناسب با  سا

  8برای  شود، تجربه ایران  ملاحظه می  11  نمودارکه در    طور همانداده این کشورهای نفتی در بازه بلندمدت است.  

محاسبه نرخ ارز   درخصوصسال پایه را نباید صرفاً یک چالش  مسئله کشور صادرکننده نفت نیز صادق است. بنابراین، 

PPP  صادق است.   مسئلهبرای ایران دانست و برای دیگر کشورهای نفتی نیز این 

 
 . است  ه یجر ی ن  یمرکز  بانک  توسط  شده  گزارش  نرخ  نیبالاتر  ،یررسم یغ   نرخ  از  منظور.  است  حاکم  ارز  ینرخچند   نظام  ران،یا  همچون  ه یجرین  در.  1
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   براي هشت كشور صادركننده نفت 1370و 1350در دو سال پایه  PPPمتوسط وزني نرخ ارز و نرخ ارز حاصل از .  11 نمودار 

 
  ی عمود  محور   اس یمق.  است  شده  گرفته   انجام  ارز  مؤثر   نرخ   محاسبه   مانند به  ی ریگمتوسط.  یجهان   بانک   یهاداده  از   استفاده  با   گزارش   محاسبه :  ادداشتی

 .است بلندمدت   بازه در  داده وجود نفت،   صادرکننده  کشور  هشت ن یا  انتخاب لیدل. است  10 هی پا بر  یتمیلگار  ، نمودار

 

صورت تغییر سطح در نرخ حقیقی ارز انعکاس  بهدهد،  تغییر سطح روند نرخ اسمی ارز که با تغییر سال پایه رخ می

های مختلف  شود، روند بلندمدت نرخ حقیقی ارز در ایران در دورهملاحظه می  12  نمودارکه در    طورهمانکند.  پیدا می

با استفاده از تورم تولیدکننده محاسبه شود،  باید  اند که نرخ حقیقی  دچار تغییر سطح شده است. برخی بر آن عقیده

نشان    12  نمودارکه    طورهمانکننده است.  مصرفبیشتر از شاخص  ی قابل تجارت در این شاخص  چرا که سهم کالاها

مشهود است، سطح  مودار  نچنانچه در این   آمده وجود ندارد.    دست بهدهد، تفاوت معناداری بین دو نرخ حقیقی ارز  می

،  1401های سال  ، نرخ حقیقی ارز به قیمت1370و  1350های مختلف متفاوت است. در سال  نرخ حقیقی ارز در دوره

و    1350های  با سال پایه  PPPتومان است. این تفاوت بیان دیگری از اختلاف روند نرخ ارز    34700و    11500برابر با  

با توجه   که چالش انتخاب سال پایه، همان تغییر سطح روند نرخ حقیقی ارز است. توان گفتبنابراین، می است. 1370

که ملاحظه    طور هماناضافه شده است.    12  نمودار به حجم بالای تجارت بین ایران و چین، نرخ حقیقی ارز یوان نیز در  

مانند نرخ حقیقي ارز دلار بوده و در یک دهه اخیر تقریباً بر یکدیگر  به، روند نرخ حقیقي ارز یوان نیز  شودمی

 منطبق بوده است. 
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و نرخ حقیقي ارز یوان به   PPIو    CPIمبناي  بر  1401هاي ثابت سال  به قیمتدلار  حقیقي ارز  نرخ    .12  نمودار

 CPIمبناي  بر  1401هاي ثابت سال  قیمت

 
  حدود  ها نیتخم با  برابر   2022  سال در  ن یچ تورم  واخذ شده  U.S. Bureau of Labor Statisticsو  ی بانک جهان   ، یها از بانک مرکز: دادهادداشتی

آوردن    دست به  ی ( براPPI)  دکنندهیتول  مت یاز شاخص ق  .است  شده   حاصل  دلار  به   وان ی   نرخ   قی طر  از   دلار   یمبنابر  وانینرخ    .است  شده   فرض  درصد  2

ماه    12متوسط    مت یبرابر با رشد شاخص ق   ،یمتحده در سال جار  الاتیا   و   رانیکننده ا کننده و مصرفدیتولارز استفاده شده است. تورم    یقینرخ حق

 .  و اکتبر است یدبه  یمنته

 

شکست    های مختلفی که سطح نرخ حقیقی ارز تغییر کرده اغلب مربوط به تغییرات قیمت و صادرات نفتی و دوره

  یه سال پا  عنوانبه سال    یکانتخاب    در  توان گفت که بنابراین، می  ساختاری ناشی از فروپاشی برتون وودز است.

 دو چالش عمده وجود دارد: ،PPPنرخ ارز به روش   یینتع يبرا

: 2013)  سالواتوره  کهاز برتون وودز به شناور    المللي ینب  ي نظام پول  ییراز تغ  ي ناش  يشکست ساختار.  1

 .تذکر داده است PPPدر عملکرد  ی بودن شکست ساختار یزبه چالش برانگ نیز (470

با استفاده از ادبیات مربوط به برابری قدرت خرید، این دو چالش  .  ي و صادرات نفت  ي جهان  یمتق  ییراثر تغ.  2

 ( بررسی کرد.Terms of tradeتغییر در رابطه مبادله ) مسئلهتوان تحت را می

 

6 -2 .PPP   تغییر رابطه مبادله مسئلهو 

نرخ  كه ارتبا  معکوس با    استرابطه مبادله    ي دائم  ییرنرخ ارز، تغ  ییندر تع  PPPشکست    یلاز دلا  یکي 

شود، حاصل  نیز از آن یاد می  TOTاختصار تحت عنوان  بهرابطه مبادله که    .(2007  ،و دیگران)کیوز    ارز دارد   یقي حق

قیمت جهانی کالاهای   که  زمانی  است.  وارداتی  کالاهای  قیمت  به شاخص  کالاهای صادراتی  قیمت  تقسیم شاخص 
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(ریال-ایالات متحده  CPIبر مبنای )۱۴۰۱نرخ حقیقی ارز در بازار غیررسمی به قیمت های ثابت 

(ریال-ایران و ایالات متحده  PPIبر مبنای )۱۴۰۱نرخ حقیقی ارز در بازار غیررسمی به قیمت های ثابت 

(محور راست-ریال-چین  CPIبر مبنای )۱۴۰۱نرخ حقیقی یوان در بازار غیررسمی به قیمت های ثابت 
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مثال، با افزایش    عنوانبهعکس.  ربو    ابد یصادراتی بیش از کالاهای وارداتی افزایش پیدا کند، رابطه مبادله افزایش می

نفت در دهه   نفت    2000قیمت جهانی  وارداتی کشورهای صادرکننده  به سبد  نسبی سبد صادراتی  قیمت  میلادی، 

کشورهاست.   این  در  مبادله  رابطه  افزایش  معنی  به  که  یافته  و    عنوانبهافزایش  نیکسون  از شوک  پس  دیگر،  مثال 

و کاهش ش وودز  برتون  در دهه  فروپاشی  دلار  ارزش  قیمت کالاهای صا  1970دید  قیمت  دمیلادی،  به  نسبت  راتی 

 درصدی رابطه مبادله در این کشور شود.   40کالاهای وارداتی ایالات متحده نیز کاهش پیدا کرد تا منجر به کاهش 

های  قیمت  های داخلی به رشد متناسب با نسبت رشد قیمت  باید طبق نظریه برابری قدرت خرید، نرخ اسمی ارز  

که   طورهمانمعناست که نرخ حقیقی ارز باید مقدار ثابتی در طی زمان داشته باشد. البته  آنهباین. دکن خارجی، رشد 

آید، اما در بازه بلندمدت انتظار  مدت به وجود میدر نتایج مطالعات تجربی مطرح شد، وجود نوسان در بازه زمانی کوتاه

  ي ق یحق  نرخ  سطح  رییتغ   انگریب  ، ي تجرب  مشاهداتبر آن است که نرخ حقیقی ارز حول مقدار ثابتی نوسان کند. اما  

 .است مبادله رابطه رییتغ با ارز

برتون وودز و سالدو دوره سال  ء به جز  شود،ملاحظه می    نموداردر    که  طورهمان ار فروپاشی  های  های پیش 

)حدود    یي بالا  ي منف  ي همبستگ  يدارا  مبادله  رابطه  ، سود سپرده بالا استنرخ حقیقی  که مقارن با    1396تا    1393

، معکوس در نظر گرفته  همبستگیبرای توضیح بهتر    نمودار)مقیاس محور راست    .دارد  ارز  يقی حق  نرخ  با(  %  77

با ارزش حقیقی    .Error! Reference source not found  ینمچن ه  . شده است( انطباق روند رابطه مبادله  بیانگر 

 صادرات نفتی است.  

 

 (1339- 1400( و رابطه مبادله در ایران )1401هاي ثابت سال  نرخ حقیقي ارز )به قیمت  . 13  نمودار

 
موجود   Terms of trade adjustment. رابطه مبادله با استفاده از داده  یو بانک مرکز  یبانک جهان   یهاگزارش با استفاده از داده  محاسبه:  ادداشتی

 معکوس در نظر گرفته شده است. ،یبهتر همبستگ  حیتوض یمحور راست برا اسی مق محاسبه شده است. یدر بانک جهان 
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(ریال-محور چپ)نرخ حقیقی ارز  (درصد-محور راست)رابطه مبادله 
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 1400تا    1339در بازه    1401هاي ثابت سال  ارزش حقیقي صادرات نفتي به قیمتو رابطه مبادله    . 14ودار  نم

 
  م ی( ترس1351تا    1339اوپک )از    انهیسال( و گزارش  1399تا    1352)از سال    یبانک مرکز  یهابا استفاده از داده  یصادرات نفت  یقیحق  ارزش:  ادداشتی

 شده است. 

 

برتون وودز، نرخ سود سپرده و ارزش صادرات نفتی در تغییرات رابطه مبادله و نرخ حقیقی ارز،  با توجه به اهمیت  

 هفت دوره برای مطالعه چرایی تغییر سطح روند نرخ حقیقی ارز اهمیت دارد: 

 به قبل که مربوط به دوره برقراری نظام برتون وودز است؛  1352دوره . 1

 است؛  همزمانطور بهوودز و افزایش صادرات نفتی که دوره پسا برتون  1353-1356دوره . 2

 رسد؛ که با کاهش صادرات نفتی همراه است و با سقوط قیمت جهانی نفت به اتمام می 1357-1362دوره . 3

که قیمت و صادرات نفتی در سطح پایین و نسبتاً با ثباتی است و تعدیلات ناشی از فروپاشی    1363-1378دوره  .  4

 رفته است؛  برتون وودز از بین

که با آغاز افزایش قیمت جهانی نفت و صادرات نفتی همراه و در نهایت با تحریم و جهش    1379-1391دوره  .  5

 رسد؛ به اتمام می 1391ارزی سال 

های  و بیشتر از سال  1380ها کمتر از نیمه دوم دهه  هایی صادرات نفتی در آن سالکه سال  1392-1396دوره  .  6

 نرخ حقیقی سود سپرده بانکی بالایی در اقتصاد ایران وجود داشته است؛  بوده و 1397پس از 

 که با کاهش صادرات نفتی ناشی از تحریم همراه است.  1397-1401دوره . 7

شددکسددت سدداختاری در نظام پولی   ترینمهمتوان  المللی برتون وودز را میفروپاشددی نظام پولی بین.  دوره اول

در   PPPکندد، مطدالعدات تجربی بیدانگر آن اسدددت کده  بیدان می  (470 :2013)  سدددالواتورهالمللی تلقی کرد. چندانچده  بین

و   1352)ستال  هاي مربو  به برتون وودز  انتخاب ستالهای سداختاری عملکرد مناسدبی ندارد. بنابراین، شدکسدت

هاي پس از برتون وودز، در تضتتاد با  در ستتال  PPPستتال پایه براي محاستتبه نرخ ارز  عنوانبهقبل از ون( 

دلار و متغیرهای کلان و تجاری ایالات متحده    درخصدوصرخدادهای اقتصدادی    هاي مطالعات تجربي استت.توصتیه
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(میلیون دلار-محور راست)۱۴۰۱ارزش حقیقی صادرات نفتی به قیمت های ثابت سال  (درصد-محور راست)رابطه مبادله 
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  وودز  المللی برتونبیننظام پولی  . 1-5بخش ر  که د  طورهماندهد.  بینش بهتری از این آثار این شکست ساختاری می

کننده  پشدتیبانیپس از فروپاشدی برتون وودز، ارزش دلار در برابر طلا به شددت کاهش پیدا کرد تا    ،تشدریح داده شدد

پس از فروپاشدی این    .بوده اسدت  ارزشدگذاریهای انتهایی برتون وودز دلار بیش  صدحت این فرضدیه باشدد که در سدال

  که در  طورهماننیز دچار کاهش شددید شدد.    المللی پولی، رابطه مبادله ایالات متحدهنظام و تغییر سداختاری نظام بین

درصدد کاهش   40، رابطه مبادله ایالات متحده حدود  1980تا اوایل دهه  1970شدود، از سدال  مشداهده می 15  نمودار

دلیل افزایش قیمت نفت و افزایش بیشدتر شداخص قیمت واردات  به 1974سدال  بیشدتر کاهش در    شدیبیافته اسدت.  

یابد، مجدداً رابطه مبادله در ایالات متحده کاهش پیدا کرده و  که قیمت جهانی نفت افزایش می 2004. از سدال  اسدت

 .، به مقدار قبل بازگشته است2015با کاهش قیمت نفت در سال  

 

 ایالات متحده رابطه مبادله    .15  نمودار

 
 .است  OECD هاداده منبع: ادداشتی

 

، نظام برتون وودز برچیده شده، ارزش دلار در برابر طلا به شدت کاهش  . در این دوره(1353-1356)  دوره دوم

دهد، پس از فروپاشی  نشان می    نمودار که    طورهمان  یافته و قیمت نفت با شیب تندی روند افزایشی به خود گرفته است.

برتون وودز، روند حرکتی بلندمدت رابطه مبادله و نرخ حقیقی ارز بر یکدیگر منطبق شده است. افزایش صادرات نفتی  

 است.شده منجر به افزایش رابطه مبادله و کاهش نرخ حقیقی ارز 

  بازه زمانی این حاکم شدن روند کاهش رابطه مبادله ویژگی اساسی این دوره است. . (1357-1362) ومسره دو

اوپک، در اولین سال میلادی پس از انقلاب    سالیانهطبق گزارش  با شوک به صورت کاهش تولید نفت در ایران آغاز شد.  

میلیون بشکه در روز رسید. در دو    3.2میلیون بشکه در روز به    5.2درصد کاهش، از    40، تولید نفت با  1979  اسلامی

به بعد، تولید نفت به روند باثبات    1982میلیون بشکه در روز رسید. از سال    1.3و    1.5، به  1981و    1980سال بعد،  

ا وجود  . بشد  ه مبادله طموجب کاهش راب   1357میلیون بشکه در روز رسید. کاهش صادرات نفتی از سال    2بالاتر از  

افزایش قیمت جهانی نفت، کاهش تولید باعث شد تا قدرت واردات کشور و یا همان رابطه مبادله کاهش پیدا کند.  

۰

۲۰

۴۰

۶۰

۸۰

۱۰۰

۱۲۰

۱۴۰

۱۶۰

۱۹
۷۰

۱۹
۷۲

۱۹
۷۴

۱۹
۷۶

۱۹
۷۸

۱۹
۸۰

۱۹
۸۲

۱۹
۸۴

۱۹
۸۶

۱۹
۸۸

۱۹
۹۰

۱۹
۹۲

۱۹
۹۴

۱۹
۹۶

۱۹
۹۸

۲۰
۰۰

۲۰
۰۲

۲۰
۰۴

۲۰
۰۶

۲۰
۰۸

۲۰
۱۰

۲۰
۱۲

۲۰
۱۴

۲۰
۱۶

۲۰
۱۸

۲۰
۲۰



 

 مجلس شورای اسلامي  ی هامركز پژوهش   ________________________________________________  
 

30 

فزونی گذاشت اما آغاز ریزش قیمت جهانی نفت موجب شد تا اثر افزایش تولید بر  به  تولید رو    1361اگرچه از سال  

 رابطه مبادله خنثی شود. 

ویژگی    ،ثبات روند بلندمدت نرخ حقیقی ارز و رابطه مبادله در یک سطح ثابت.  ( 1363-1378)  مچهاردوره  

طی کرد تا رابطه مبادله و نرخ  ها صادرات نفتی و قیمت جهانی نفت روند باثباتی را  اساسی این دوره است. در این سال

 حقیقی ارز نیز روند مشابهی داشته باشند.

واسطه روند افزایشی رابطه مبادله ویژگی بارز این  هیقی ارز ب. روند کاهشی نرخ حق (1379-1391)  مپنجدوره  

میلادی مقارن است. در این دوره ارزش صادرات نفتی به    2000دوره است. آغاز این دوره با افزایش قیمت نفت از سال  

نفتی رخ داده   ای که به وسیله افزایش ارزش صادرات این افزایش رابطه مبادلهرسید.  1370برابر مقدار دهه  4بیش از 

 متوقف شد.   1391بود با تحریم سال 

و ریزش قیمت جهانی   1393و  1392ها در سال ل ادامه تحریملیدبهاین دوره در .  (1392-1396ششم )دوره 

خلاف روند رابطه مبادله، روند حرکتی نرخ حقیقی ارز تغییر معناداری  برنفت، رابطه مبادله روند افزایشی به خود گرفت.  

حقیقي  یکي از عوامل قطع ارتبا  بین رابطه مبادله و نرخ حقیقي ارز به وجود نرخ بالاي سود  را تجربه نکرد. 

حقیقی سود    سال اخیر، نرخ  60در این دوره، برای اولین بار در حداقل    گردد.ها باز مي سپرده بانکي در این سال 

درصد و    20های بزرگ، این نرخ به حدود  درصد رسید. حتی در برخی مواقع برای سپرده  10سپرده بانکی به بیش از  

تقاضای   به شکل کاهش  تقاضای خروج سرمایه  کاهش  باعث  بانکی  بالای سود سپرده  نرخ  یافت.  افزایش  نیز  بالاتر 

ا بدون اثرگذاری بر رابطه مبادله، موجب کاهش نرخ حقیقی ارز  . این کاهش تقاضشودمیهای خارجی نگهداری دارایی

کند، مواردی از این  حساب سرمایه را در تعیین نرخ ارز لحاظ نمی  PPPکه نظریه    دلیل آنبهطور کلی،  به  .شودمی

بر  مبتنینوسانات    تواند نرخ حقیقی ارز را از روند بلندمدت خود منحرف کند. البته معمولاً این انحرافات ناشی ازدست می

 بیشتر پرداخته خواهد شد. مسئلهدر زیر بخش بعدی به این   کند.های کوتاهی دوام پیدا میحساب سرمایه در سال

است که با توجه    1363-1378سطح با دهه دوره  هم. این دوره روند رابطه مبادله  (1397-1401هفتم )دوره  

این  . البته باید این نکته را در نظر داشت که  رسدمینظر  بهمنطقی  برابری تقریبی ارزش حقیقی صادرات نفتی، کاملاً  

متفاوت است. بنابراین، حتي با ارزش   1363-1378هاي انتقالات ارزي و تجاري، از دوره  هزینه  لحاظبهدوره  

هاي اخیر، نباید انتظار كاهش معنادار سطح نرخ حقیقي ارز نسبت  حقیقي صادرات نفتي كمي بالاتر در سال 

رسد كه  نظر مي بهتجاري،    -   هاي انتقالات ارزيافزایش هزینه  مسئله   ءجزبهرا داشت.    1363- 1378به دوره  

از دوره   بیشتر  مراتب  به  اخیر  در دوره  نااطمیناني  افزایش خروج    1363- 1378شدت  به  منجر  كه  باشد 

تواند  کند، نرخ حقیقی ارز میاثر خروج سرمایه را در نرخ ارز محاسباتی لحاظ نمی  PPPکه مدل  آنجااز.  دشومي سرمایه  

 دلیل افزایش نااطمینانی، بدون تغییر در رابطه مبادله افزایش پیدا کند. به

اعتبار شدن رابطه ي بدر رابطه مبادله موجب    تغییر   توان گفت کهمیدو زیرفصل اخیر  بندی  جمع  عنوانبه

PPP  این نکته اساسی است    ،بر بحث مربوط به انتخاب سال پایه   مسئله. دلالت اصلی این  شودي نرخ ارز م   ییندر تع

،  1389اي مانند  از سال پایهتوان  ، نمي  PPPبه وسیله  1397-1401در دوره  نرخ ارز  روند    توضیح براي  که  
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  1400رابطه مبادله تفاوت اساسي با مقدار ون در سال  سطح  كه در ون سال،    چرا  ؛استفاده كردو ...    1353

 ه یپا  سال  عنوانبههایي را  سال  باید  ، دوره  کی  در  PPP  ارز  نرخ  دست ووردن روندهب  يبرا  گر،ید  انیببه  دارد.

  ،سطح باشدهمنظر  موردهاي  با روند رابطه مبادله در سالرابطه مبادله  روند    هاسالانتخاب كرد كه در ون  

دلیل ون كه فروپاشي برتون وودز مصداق  به  .یستمعتبر ن  PPPومده از    دستبهصورت، نرخ ارز    ین ا  یردر غ

وودز  مربو  به این دوره، محاسبات روند نرخ ارز در دوره پسا برتون  هاي  یک شکست ساختاري است، سال

  یدشر  با  یناست، ا  يدو پول مل  ینب  ي ونجا كه نرخ ارز ارزش نسب  ازاز طرفي،    را دچار تورش خواهد كرد.

  1360)معادل    1980از دهه    یش پ  يهاسال  ین،برقرار باشد. بنابرا  یزمتحده ن  یالاترابطه مبادله ا  درخصوص

 پایه   سال  براي  مناسبي   انتخاب  است،  نرسیده  نسبي   ثبات  به  متحده  ایالات  مبادله  رابطه  كهشمسي(  

 .بود نخواهند

 

7 -2 .PPP   نرخ بهره  حساب سرمایه و  مسئلهو 

روند نرخ حقیقی ارز و رابطده مبدادله، عدم افزایش نرخ حقیقی ارز با وجود    درخصدددوصیکی از مشددداهدات قابل تأمل  

دوره مقارن با بالا بودن نرخ حقیقی  . این اسددت  1396تا   1393کاهش صددادرات نفتی و افزایش رابطه مبادله در بازه 

و تغییر ترجیحات سدبد دارایی    را حباب بازار دارایی  PPP  انحراف از  دلایلیکی از    (1996روگوف )سدود سدپرده اسدت.  

درصدد، موجب تغییر در ترجیحات   20افزایش نرخ حقیقی سدود سدپرده تا مقادیر بالایی مانند    کند.معرفی می  جامعه

صدورت رخ داد که تقاضدای  به این  1393-1396شدود. تغییر در ترجیحات سدبد دارایی در بازه سدبد دارایی جامعه می

حسداب سدرمایه  در    کاهش تقاضدا خارجی افزایش یافت. این امر موجب  هایدارایی بهنسدبت  ها ریالی  نگهداری دارایی

كه از كانال   نرخ حقیقي ستتود بانکي عواملي همچون .  شدددها و در نتیجه کاهش نرخ حقیقی ارز  موازنه پرداخت

 .ندنیست  PPPگذارند، قابل توضیح با نظریه حساب سرمایه بر نرخ ارز اثر مي 

 نادیده گرفتن دلیل بهگیرد و می در نظرری را صرفاً حساب جا PPP(، 4ها )استاندارد شماره از منظر موازنه پرداخت

از طریق تغییرات این حساب ایجاد مي   ، حساب سرمایه شود را  قابلیت توضیحات تغییرات نرخ ارزي كه 

نوسانات اقلام مربوط حساب سرمایه، مربوط به بازه    از  اغلب تغییرات نرخ ارز ناشی .  (464:  2013سالواتوره،  )  ندارد

رود. یکی از دلایل اساسی  از بین می  PPPها بر انحراف نرخ ارز از  نمدت بوده و در بلندمدت اثر آمیانه و  زمانی کوتا

 . تواند به همین نقیصه بازگردددر بازه بلندمدت، میصرفاً  PPP ی قابلیت اتکا

 

 ارز   نرخ   ن یی تع   ي پول   مدل .  3

میلادی این رویکرد با    1970آغاز شد. در دهه    (1972هری ) و    (1968ماندل )ها با  رویکرد پولی به موازنه پرداخت

تکامل یافتند.    (1979فرانکل )و    (1976)، دورنبوش  (1978)  بیلسن ،  (1976موسی )،  (1976فرنکل )مطالعاتی چون  

ها را نیز  اه پولی برخواسته از مکتب شیکاگو بوده که موازنه پرداختها بسط نگدر واقع رویکرد پولی به موازنه پرداخت
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می معرفی  پولی  پدیده  پرداختیک  موازنه  تعدیلات  در  اساسی  نقش  پول  بلندمدت،  در  پولی،  نگاه  از  دارد  کرد.  ها 

 . (471: 2013)سالواتوره، 

به مثابه یک دارایی در نظر گرفته شده و قیمت آن    کشور در چارچوب مدل پولی تعیین نرخ ارز، پول ملی هر  

 که   PPPخلاف نگاه آربیتراژمحور به  برشود.  ها از مکانیسم بازار و تعادل عرضه و تقاضا آشکار میهمانند دیگر دارایی

پولی عرضه و تقاضای    نگاه  داند، یم   مختلف  یکشورها   در   دماتخ  و   کالاها  متی ق   اختلافاز    یناش   را   ارزنرخ    راتییتغ

 کند. پول را تعیین کننده نرخ ارز معرفی می

نیز به نوعی همان مدل پولی است. او نرخ    (1922،  1921،  1916کسل )نظر  مد  PPPاز نظر دارایی بودن ارز،  

ها  کند. استفاده کسل از سطح عمومی قیمتا معرفی میه این پولمبادله پول ملی دو کشور را نسبت بین »ارزش درون«  

های هر کشور را بیانگر ارزش درون پول هر کشور معرفی  علت است که او سطح عمومی قیمتن  ه آبدر مقالات متعدد  

ه  از ارزش پول در نظر گرفته و ب  1معیاری   عنوان بهها را  اقتصادی سطح عمومی قیمت  کارگزاران کند. به عقیده او،  می

به    هایمتق  ياز سطح عموم  ي و علّ  يرابطه رفتار  یک  یدقدرت خر  يمنظر برابر  ینا  ازپردازند.  مبادله ارز می

نگاه پول  كه درحالي   ،است نرخ ارز     PPPو    ستزاو نرخ ارز درون  هایمتق  يسطح عموم   یرهر دو متغ  ياز 

،  PPPمحور به نرخ ارز، تفاوت اساسی دیگر مدل پولی با  داراییبه جز نگاه    . بنابراین(1976)فرنکل،    شر  تعادل است 

 فتاری. کند و نه یک رابطه ریک شرط تعادل استفاده می عنوانبه  PPPآن است که مدل پولی از رابطه  

. همچون  كنندمي   تبعیت  پول  تقاضاي  و  عرضه  از  ارز  نرخ  و  هاقیمت  عمومي   سطح  متغیر  دو طبق این نگاه،  

صورت افزایش عرضه پول )مازاد بر تقاضای پول( کاهش قیمت نسبی این دارایی مورد انتظار است.  دربازار هر دارایی،  

صورت بهبازار ارز    .2و    (Inflation)   تورم  صورت  به  كالاها  بازار  .1:  كندمي   بروز  بازار  دو   در  ملي   پول  قیمت  كاهش

کاهش ارزش پول ملی    .(Depreciation)  ارز  نرخ  افزایش   همان  یا  خارجي  پول  به  نسبت  يكاهش ارزش پول مل

ها در بازار کالا و کاهش ارزش پول ملی نسبت به پول خارجی در بازار  نسبت به کالاها در تغییر سطح عمومی قیمت

ها  رود که سطح عمومی قیمتها نسبت به تعدیل نرخ ارز، انتظار میشود. با توجه به کندی تعدیل قیمتمی نمایانارز 

در بخش قبل    PPPیک واقعیت در مطالعات تجربی    عنوان بهارزش پول را ظاهر کند. این موضو     به کندی کاهش

شود. این  کاهش ارزش پول ملی در این بازار به سرعت آشکار می  ، توضیح داده شد. اما با توجه به ماهیت دارایی ارز

نسبت به نرخ ارز خیر  أتها با دادند قیمتاست که نشان    PPPتوضیح منطبق با یکی از نتایج مطالعات تجربی مربوط به  

 شوند. تعدیل می

شود. دو قسمت از  کند، مدل پولی تعیین نرخ ارز از سه قسمت تشکیل میبیان می  (1976فرنکل )که    طورهمان

  ، معرفی شد. قسمت سوم ساختار مدل PPPکننده عرضه و تقاضای پول و شرط تعادل بودن  آن، یعنی نقش تعیین

خواهد داشت که انتظارات، بر نرخ ارز فعلی  بردرارز، این نتیجه ضمنی را    گرفتن نظر    در پولی، انتظارات است. دارایی  

 . (1976)فرنکل،  مطرح شده است    مسئله های اقتصادانان کلاسیک چون ویکسل و مارشال نیز این  مؤثر است که در کار

 
1. Proxy 
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 ي تعیین نرخ ارز پول مدل  ه یاول نسخه. 1-3

  درآمد   سدطح با  مثبتی رابطه  اسدمی  پول موجودی برای  تقاضدا  که شدودمی  آغاز  فرض نیا  تعیین نرخ ارز با  پولی  مدل

در مدل سدداده پولی، تقاضددای پول در کشددور   .(471  :2013  الواتوره،)سدد اسددت   پایدار  بلندمدت  در و  دارد  اسددمی  ملی

 شود:داخلی و خارجی به شرح ذیل در نظر گرفته می

(6 ) 𝑀𝑑 = 𝑘𝑃𝑌 
𝑀𝑑

∗ = 𝑘∗𝑃∗𝑌∗ 
𝑀𝑑  ،𝑘  ،𝑃    و𝑌  شود، سطح  نگهداری می  پول   از درآمد اسمی که به شکل   بیانگر تقاضای پول، نسبتی   ترتیببه

مجموعه درآمد اسمی در   𝑃𝑌برای متغیرهای کشور خارجی است.   *ها و تولید حقیقی بوده و بالانویس عمومی قیمت

بیانگر آن    (6)از آن به صورت پول هستند. رابطه    1درصد   𝑘یک سال است که مجموعه شهروندان تمایل به نگهداری  

  𝑘ها دارد. اگر مطابق نظریه مقداری پول،  است که تقاضای پول رابطه مستقیم با تولید حقیقی و سطح عمومی قیمت

شود. در تعادل  عکس سرعت گردش پول در نظر بگیریم، افزایش سرعت گردش پول موجب کاهش تقاضا پول میرا  

 داریم: ( 7)است. بنابراین، در رابطه  𝑀𝑑برابر با تقاضای پول   𝑀بازار پول، عرضه پول  

(7 ) 𝑀 = 𝑘𝑃𝑌 

𝑀∗ = 𝑘∗𝑃∗𝑌∗ 
صورت عدم افزایش  در،  ( 7)رابطه  شود. طبق  زا و وابسته به سیاست پولی سیاستگذار فرض میعرضه پول برون

ها و یا کاهش ارزش پول نسبت به کالا و خدمات  تولید حقیقی، افزایش عرضه پول موجب افزایش سطح عمومی قیمت

شرط تعادل در مدل پولی(    عنوانبه)  PPPدر رابطه    (7)های حاصل از رابطه  گذاری سطح عمومی قیمتشود. با جایمی

∗𝑘و فرض   = 𝑘   شود.آید که نسخه ساده و اولیه مدل پولی محسوب میدست میهب (8)، رابطه 

(8 ) 𝐸 = (
𝑀 𝑌⁄

𝑀∗ 𝑌∗⁄
) 

طبق این مدل، در صورت ثابت بودن نسبت پول به تولید حقیقی کشور خارجی، رشد مازاد پول نسبت به تولید  

 شود.حقیقی موجب افزایش نرخ ارز می

 

 انتظارات در مدل پولي تعیین نرخ ارز و شر  برابري نرخ بهره بدون پوشش . 2-3

پذیر  مشاهدهها، متأثر از انتظارات است. لحاظ کردن انتظارات در مدل تجربی با چالش  قیمت سایر دارایی  همانندنرخ ارز  

برای مدل کردن نرخ ارز در دوره    (1976فرنکل )نبودن انتظارات شکل گرفته در ذهن بازیگران بازار دارایی همراه است.  

سومین قسمت    عنوانبه  (Uncovered Interest Rate Parity Condition)ابرتورمی آلمان از شرط برابری بهره بدون پوشش  

 شود. اطلاق می (9) کند. برابری بهره بدون پوشش به رابطه مدل پولی استفاده می

(9 ) 𝑖𝑡 − 𝑖𝑡
∗ = 𝐸(∆𝑒𝑡+1|𝛺𝑡) 

.)𝐸در اینجا،   |𝛺𝑡)    نرخ ارز با لحاظ اطلاعات در دسترس در زمان    تغییراتعملگر امید ریاضی درصد𝑡  است .

  عنوانبهبرای فهم شرط برابری بهره بدون پوشش، فرض کنید که اوراق قرضه دو کشور جانشین کامل یکدیگر هستند.  

 
طور متوسط هر واحد پول  به آن است که    ی . سرعت گردش پول به معنااستعکس سرعت گردش پول    𝑘پول،    یمقدار  ه ینظر نظر نقطه   از  1.

 . آیدمی چند بار در سال به گردش در 
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اوراق قرضه در کشور داخلی و خارجی    0مثال اگر در دوره   بهره  صورت  درباشد،    درصد   4و    درصد  8  ترتیببهنرخ 

افزایش یابد تا تفاوتی بین    درصد   4به میزان    1رود که نرخ ارز تا دوره  برقراری برابری نرخ بهره بدون پوشش، انتظار می

 بازدهی اوراق قرضه داخلی و خارجی وجود نداشته باشد.

شود. از برابری نرخ بهره ، شرط تعادل محسوب میPPPبه مانند رابطه    ( 9)رابطه  است که در مدل پولی،    گفتنی 

تجربی    لحاظ بهاینکه  کماارزش پول ملی شود.  توان نتیجه گرفت که افزایش نرخ بهره باعث کاهش  بدون پوشش نمی

رشد نرخ ارز در پی افزایش نرخ بهره مشاهده شده است. این   کاهشعکس این رابطه رفتاری یعنی کاهش نرخ ارز و یا  

شود، تناقضی  رابطه با این مشاهده تجربی که افزایش نرخ بهره داخلی موجب افزایش ارزش پول )کاهش نرخ ارز( می

هایی چون ورود سرمایه و افزایش  طبق بر تجربه، هرگاه کشوری نرخ بهره خود را افزایش داده، از طریق کانالمن  ندارد.

 های داخلی منجر به کاهش رشد نرخ ارز شده است. جذابیت دارایی

دست آمده است. درصورت اضافه  هبا فرض یک معادله تقاضای پول ساده ب  (8)مدل پولی ارائه شده در معادله  

 خواهد بود. (10)رابطه   صورت به  پولکردن نرخ بهره به تقاضای پول رابطه تعادل عرضه و تقاضای 

(10 ) 𝑚𝑡 − 𝑝𝑡 = −𝛼𝑖𝑡 + 𝛽𝑦𝑡 
𝑚𝑡

∗ − 𝑝𝑡
∗ = −𝛼𝑖𝑡

∗ + 𝛽𝑦𝑡
∗ 

𝑚𝑡  ،𝑝𝑡  ،𝑖𝑡    و𝑦𝑡   ها، نرخ بهره اسمی و تولید حقیقی در زمان  بیانگر عرضه پول، سطح قیمت  ترتیببه𝑡    .هستند

برای متغیرهای کشور خارجی است.    *به جز نرخ بهره اسمی، حروف کوچک بیانگر مقدار لگاریتمی بوده و بالانویس  

و برای دو کشور یکسان فرض  بوده تولید )درآمد( حقیقی و کشش تقاضای پول نسبت به نرخ بهره  𝛽و   𝛼پارامترهای  

پول دارد اما انتظار بر آن است که تقاضای پول و نرخ بهره رابطه عکس با    تقاضایشود. تولید رابطه مستقیم با  می

آن است که نگهداری پول با    دلیلبهشهودی اثر عکس افزایش نرخ بهره بر تقاضای پول    لحاظ بهیکدیگر داشته باشند.  

پوشی  چشماز نرخ بهره بیشتری    باید شود. با افزایش نرخ بهره، متقاضی نگهداری پول  هزینه فرصت بالاتری مواجه می

 ، نرخ ارز برابر با معادله زیر خواهد بود:PPPدر   (10)کند. با قرار دادن معادل متغیر قیمت حاصل از رابطه 

(11 ) 𝑒𝑡 = (𝑚𝑡 −𝑚𝑡
∗) + 𝛼(𝑖𝑡 − 𝑖𝑡

∗) − 𝛽(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗) 

𝑒𝑡    اثر افزایش عرضه پول و تولید حقیقی بر نرخ ارز مانند همچون مدل پولی اولیه  .  استمقدار لگاریتمی نرخ ارز

 داریم: است. حال با اعمال شرط برابری بهره بدون پوشش ( 8)در رابطه 

(12 ) 𝑒𝑡 = (𝑚𝑡 −𝑚𝑡
∗) − 𝛽(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

∗) + 𝛼𝐸(∆𝑒𝑡+1|𝛺𝑡) 

نیز مازاد رشد نقدینگی نسبت به تولید حقیقی در دو کشور خارجی    (12)همانند نسخه اولیه مدل پولی، در رابطه  

دهد. انتظار افزایش )کاهش( نرخ ارز در دوره آتی موجب افزایش )کاهش( نرخ  و داخلی تغییرات نرخ ارز را توضیح می

 شود. ارز در دوره فعلی می

آید که نبود اوراق قرضه با جانشینی کامل و به تبع آن نبود نرخ بهره یا بازدهی  نظر میبهاین تفسیر از مدل پولی  با  

های پیش روی استفاده از مدل پولی در اقتصاد  تغییرات نرخ ارز باشد(، یکی از چالش  درخصوص )که بیانگر انتظارات  

های پس از انقلاب  در سال  (12)رابطه  دهندگی  توضیحبا بررسی    (1995بهمنی اسکویی )مدت باشد.  ایران در بازه کوتاه

ه استفاده کرده است.  نشان داد که نرخ بهره اثر معناداری بر نرخ ارز ندارد. البته او از نرخ تورم به جای نرخ بهر اسلامی
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کند که با توجه به ساختار  این نتیجه بیانگر آن است که نرخ بهره، توضیح مناسبی از تغییرات آتی نرخ ارز ارائه نمی

  درخصوصرسد که نرخ بهره نماگر مناسبی از انتظارات  بازارهای مالی و عملکرد نرخ بهره در ایران، منطقی به نظر می

 تغییر نرخ ارز نباشد. 

 

 مطالعات تجربي. 3-3

مدت،  برخلاف بازه بلند  كهبیانگر آن هستند    نیز   ، مطالعات تجربی انجام شده در رابطه با مدل پولیPPPهمچون  

ن  نیا تغ  يمناسب  ي دهندگ حیتوض  زیمدل  كوتاه  راتییاز  در  ارز  نمنرخ  ارائه    :2013  الواتوره،)س   دهد ي مدت 

با    دهندگیتوضیح. همچنین  (492 نتایج مشابه  از  بالا یکی دیگر  نقدینگی  با تورم و رشد  برای کشورهای  این مدل 

   است.  PPP درخصوصمطالعات  

متغیرهای بنیادین اقتصادی قادر به تعیین نرخ    عنوانبهمدل پولی نرخ ارز، متغیرهای پول، تولید و بهره    براساس

وجود این رابطه    (2005انگل و وست )و    (2000کوشمن )،  (1994سارانتیس )مطالعات تجربی مانند    ارز هستند. اما

عنوان    بارا برای اولین بار    مسئله این    (2000ابسفلد و روگوف )کنند.  بین نرخ ارز و متغیرهای بنیادین را پشتیبانی نمی

دهندگی نرخ ارز توسط متغیرهای  »معمای قطع ارتباط نرخ ارز« مطرح کردند. معمای قطع ارتباط نرخ ارز به عدم توضیح

 ادی در مدل پولی اشاره دارد. بنیادین اقتص

قطع    درخصوصتوان آغاز مطالعات گسترده  را می  )a1983  ،b1983میس و روگوف )طور خاص، مقاله معروف  به

های  های ماهانه نشان دادند که مدلها با استفاده از دادهارتباط بین نرخ ارز و متغیرهای بنیادین مدل پولی دانست. آن

دارند، اما در    1ای«نمونه  -  کنندگی مناسبی به صورت »درونبینیدهندگی و پیشتوضیحبر متغیرهای بنیادین  مبتنی

 های گام تصادفی ندارند. هیچ برتری نسبت به مدل 2بینی نرخ ارز »بیرون از نمونه« پیش

های  چالش  ترینمهمتوان از  فقدان مدل معین و عمومی جهت تعیین نرخ ارز با استفاده از متغیرهای بنیادین را می

طور  به  (1992)و تیلور   دونالد ( و مک 1990)الملل برشمرد. مطالعات پیمایشی انجام شده توسط میس  حوزه اقتصاد بین

، عدم ارتباط معین و  حاضردرحالبینی نرخ ارز وجود ندارد.  ضمنی بیانگر آن هستند که یک مدل عمومی جهت پیش

؛ چنگ  1995)مارک،  شود  شده شناخته می  آشکارعمومی بین متغیرهای بنیادین اقتصادی و نرخ ارز به مثابه حقایق  

دیگران،   سارنو،  2005و  چن،  2005؛  و  ژی  ادبیات  تلاش   (.2019؛  آمدن  پدید  موجب  معما  این  به  پاسخ  برای  ها 

 است.ده شای در حوزه تعیین نرخ  گسترده

ما، برخی مطالعات به وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای بنیادین و نرخ ارز اعتقاد داشته و  برای پاسخ به این مع

؛  1994)سارانتیس،    دانبرای بررسی این رابطه بلندمدت استفاده کرده  3انباشتگی برای آزمون این فرضیه از رویکرد هم

مارک،  1995پیلبیم،   تاوارز،  2000؛ کوشمن،  1995؛  فرانسیس،  2001؛  ووهر،  20001؛  و  رپاش  فرنکل و 2002؛  ؛ 

تاوارز،  2006؛ اسلام و حسن،  2004کاسک،   ؛ مارک و سول،  2002،  2000گرون،  ) . برخی مطالعات مانند  (2017؛ 

؛ دابروفسکی و  2012دوبنیک،    و  ؛ بلکه2010ساکسنا،    و  ؛ سرا2009؛ باشر و دیگران،  2004؛ رپاش و ووهر،  2001

 
1. In-sample 

2. Out-of-sample 

3. Cointegration 
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توضیح  (2014دیگران،   عامل عدم  را  و  محدودیت مشاهدات  دانسته  پولی  تئوری  یکجا کردن آنجاازدهندگی  با   1که 

 و   Panel Unit Rootهای  خود از آزمون  ت های آماری قدرت بیشتری خواهند داشت، در تحقیقاهای کشورها آزمونداده

Panel Cointegration  (2019ژی و چن، )اند استفاده کرده  . 

انگل و دانند.  گروهی دیگر از مطالعات نبود مقادیر انتظاری متغیرهای بنیادین را عامل معمای قطع ارتباط می

ائه  نشان دادند که ورود متغیر انتظاری در مدل پولی توضیح بهتری از ارتباط بین مدل پولی و نرخ ارز ار  (2005وست )

 از دیگر مطالعات در این زمینه هستند. (2019ژی و چن )و   (2015بهمنی اسکویی و دیگران )دهد. می

د نکردن متغیرهای مهمی چون نفت برای کشورهای صادرکننده و واردکننده را عامل ضعف  برخی تحقیقات وار

میلادی و اثر آن بر نرخ   21کنند. پس از افزایش شدید قیمت نفت در آغاز قرن  دهندگی تئوری پولی معرفی میتوضیح

 ینمشترک ب  یجاز نتا  ي یک رابطه بین قیمت نفت و نرخ ارز رشد چشمگیری پیدا کرد که    درخصوصارز، مطالعات  

. نکته حائز  (2020)بکمن،    استنفت    یمتنرخ ارز و ق  ینانجام شده، وجود رابطه بلندمدت ب  ي مطالعات تجرب

آمانو و  مثال،  عنوانبهاهمیت دیگر در مطالعات انجام شده، اثر نامانا تغییر قیمت حقیقی نفت بر نرخ حقیقی ارز است. 

 نفت، اثر نامانایی بر نرخ حقیقی موثر دلار دارد.نشان دادند که قیمت حقیقی  (1998نوردن )ون

بندی کرد. از حیث روش، دو گروه کلی از مطالعات  توان به چند طریق طبقهرا می بارهدر این   انجام شدهمطالعات  

نوردن،  آمانو و ون)کنند  های سری زمانی استفاده میتوان از یکدیگر احصا کرد، مطالعاتی که از روشرا می  در این زمینه

؛ بک و کیم،  2014اوغلو،  ؛ تورهان و حسن2013اوغلو و سویتس،  حسن؛  2004؛ اکرم،  1998؛ چودری و دنیل،  1998

  کامارو) برند  های پنل دیتا برای بررسی تغییرات قیمت نفت خام بر روی نرخ ارز بهره میو مطالعاتی که از روش  (2019

چوداج،  و ؛ بکمن2010مولالی،  ؛ ال2007؛ هونگ و گو، 2007؛ حبیب و کالاموا، 2007؛ چن و چن، 2002تاماریت،  و

b2013 ،2018؛ ینگ و دیگران، 2016؛ حبیب و دیگران). 

بندی کرد.  توان این تحقیقات تجربی را طبقه از حیث واردکننده یا صادرکننده بودن کشورهای مورد مطالعه هم می 

صادرکننده نفت شناخته    عنوان به که  کشورهایی  طور خالص واردکننده نفت هستند و  به   مطالعات بر روی کشورهایی که 

ولکوف و یون  برای کشورهای واردکننده و صادرکننده نفت،    ( 2012ریبردو ) و    ( 2010)   و مولیک   لیزاردو شوند، مانند  می 

 صادرکننده نفت.   CISبرای کشورهای    ( 2017حسنوف و دیگران ) کشور صادرکننده نفت،  پنج  برای    ( 2016) 

 مدل پولی تعیین نرخ ارز در ایران داشته باشد:   درخصوصتواند سه دلالت مهم مطالعات تجربی انجام شده می

 در  ارز  نرخ  تعیین  در  انتظارات  اهمیت   و  مدتكوتاه  بازه  در  پولي  مدل  مناسب  دهندگي توضیح  عدم  .1

 مدت؛ كوتاه بازه

  پولي   مدل  مناسب  دهندگي توضیح  ون،  تبع  به  و  بلندمدت،   بازه  در  مدل  این  مناسب  دهندگي توضیح  .2

  دلیلبه)  تر كوتاه  زماني   بازه  در  بلندمدت  دادن  رخ  دلیلبه  بالا  تورم   و  نقدینگي   رشد   داراي  كشورهاي  براي

 چسبندگی کمتر(؛ و 

 )نامانایی اثر قیمت حقیقی نفت بر نرخ حقیقی ارز(.    ارز  حقیقي   نرخ  بر  نفت  حقیقي   قیمت  تغییر  دائمي   اثر  .3

 
1  . Pooling 
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 ارز  نرخ مدتكوتاه رفتار و انتظارات. 4-3

ی متغیرهای بنیادین  انتظارکه گفته شد، ادبیات تجربی مربوط به مدل پولی تعیین نرخ ارز عدم لحاظ مقادیر    طورهمان

کند. برای اولین بار،  مدت نرخ ارز معرفی میات کوتاهدهندگی تغییریکی از دلایل عدم توضیح  عنوان بهدر مدل پولی را  

فرضیه اثرگذاری مقادیر انتظاری متغیرهای بنیادین بر رفتار نرخ ارز را مورد بررسی قرار دادند.    (2005انگل و وست )

نشان دادند که نرخ ارز از مقادیر انتظاری متغیرهای بنیادین مدل پولی    G7  هایبا بررسی نرخ ارز فصلی کشورا  نهآ

کننده  تأییدنیز    (2019ی و چن )ژو    (2015بهمنی اسکویی و دیگران )کند. دیگر مطالعات تجربی مشابه نظیر  تبعیت می

هستند. بنابراین منظور از اثر انتظارات بر نرخ ارز، اثر تغییرات انتظاری متغیرهای بنیادین اقتصادی بر نرخ    هیفرض   نیا

  ید و تول  ینگي)رشد نقد  بنیادین  یرهاي متغ  يوت  ییراتجامعه از تغ  انتظاردیگر، طبق ادبیات،  عبارتبهارز است.  

 .دشوي نرخ ارز در زمان حال م  ییر( موجب تغيو صادرات نفت

از سوی    1397در تنش ارزی   ارز  بر نرخ  تأثیر عامل »انتظارات غیرواقعی«  به وفور مورد    سیاستگذارنیز گزاره 

گرفت که به نظر گویای برداشت اشتباه سیاستگذار از سازوکار صحیح اثرگذاری انتظارات بر تغییرات  استفاده قرار می

تلقی از اثر انتظارات بر نرخ ارز، دخیل نبودن متغیرهای بنیادین بر  نظرها،  اظهاردر تعداد زیادی از این    نرخ ارز بود.

اثرگذاری انتظار از مقادیر آتی متغیرهای بنیادین بر نرخ ارز کاملاً مطابق با ادبیات نظری    کهدرحالیافزایش نرخ ارز بود.  

بر نرخ ارز،  ا  نهآگیری انتظارات در میزان تغییرات متغیرهای بنیادین و اثر  برآوردی در شکلبیشو تجربی است. البته  

 توان با تصحیح آن به کاهش نرخ ارز کمک کرد. امری محتمل است که می

از   برخی  غیرواقعی،  استفادهنزد  انتظارات  از گزاره  اثر حملات    منظورکنندگان  انتظارات،  و عوامل  سفتهاز  بازانه 

که نه وضعیت متغیرهای اقتصادی در زمان حال و نه    معنا   این  بهای( بر افزایش نرخ ارز بود.  تاری )مانند رفتار رمهرف 

بازانه  کنند و عوامل رفتاری و حملات سفتهاقل از شدت افزایش نرخ ارز( حمایت نمیلادر آینده از افزایش نرخ ارز )و یا  

ای و رفتار  سوداگرانه، رفتار رمهارز شده است. البته اثر عواملی چون حباب  تشدید در افزایش نرخ  یا موجب افزایش  

توان از  نمی شوند و قطعاًمدت موجب انحراف نرخ ارز از مسیر بلندمدت میکوتاهمدت و بسیار  چارتیستی تنها در کوتاه

 آنها برای توجیه روند افزایشی نرخ ارز استفاده کرد.  

 

 ارز در بازه بلندمدت مدل پولي تعیین نرخ. 5-3

تجربی   مطالعات  نتایج  از  پولی،    درخصوصیکی  قبول   دهندگی توضیحمدل  بلندمدت   قابل  بازه  در  ص  خصوهب  و   آن 

  1، باشد  𝐼(1)یا    𝑒𝑡  ،𝐼(0)اگر    (12)در کشورهای دارای تورم و رشد نقدینگی بالا بود. در رابطه  دهندگی بهتر آن  توضیح

∆𝑒𝑡+1    در شرایط پایدار )بلندمدت( برابر با صفر خواهد بود و با اعمال قید𝛽 = ، مدل پولی به معادله تقلیل پیدا    1

 .(2002؛ رپاش و ووهر، 2001ملاحظه کنید مارک و سول، ) کند که همان نسخه اولیه و ساده مدل پولی است می

(13 ) 𝐸 = (
𝑀 𝑌⁄

𝑀∗ 𝑌∗⁄
) 

 
  پس  که  معنا  به اینخواهد بود.  0باشد، تفاضل مرتبه اول آن انباشته از درجه  ک ی ا ی 0انباشته از درجه  یدارا ،یاقتصاد ریمتغ کی که  یزمان. 1

 .گرددی بازم  خود بلندمدت روند به   ریمتغ نیا شوک، کی  بروز
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های  ای مدل پولی معروف است. این رابطه از مدلبه نسخه پایه  (13)رابطه  مدل پولی تعیین نرخ ارز،  در ادبیات  

ارزش    (1982لوکاس ). در مطالعه  ستا نیز مستخرج شده(  1995ابسفلد و روگوف )و    (1982لوکاس )تعادل عمومی  

پول یک کشور بستگی به نسبت حجم نقدینگی به تولیدات آن کشور دارد. به نوعی هر واحد از پول ملی یک کشور به  

  Yواحد پول ملی و    Mمانند یک برگه سهام از تولیدات )به مثابه دارایی پشتوانه این برگه سهام( است. در نتیجه اگر  

𝑌اشد، ارزش هر واحد پول،  واحد تولید وجود داشته ب 𝑀⁄   تولید خواهد بود. هر چه تعداد پول به ازای یک واحد تولید

شود. این کاهش در برابر ارزش پول ملی دیگر  افزایش پیدا کند )مازاد رشد نقدینگی به تولید(، ارزش پول کاسته می

 کند.کشورها به شکل افزایش نرخ ارز ظهور می

  عنوان بهند بلندمدت نرخ ارز با استفاده از مدل پولی، نیازمند انتخاب یک سال  دست آوردن روه، بPPPهمچون  

استفاده    دلیلبهشود.  تولید حقیقی استفاده می  عنوانبههای ثابت  به قیمت  GDP. در مطالعات تجربی، از  استسال پایه  

سطح استفاده شود. در    متغیر ای  ، لازم است تا از رشد تولید و نقدینگی به ج GDPاز سال مبنا متفاوت در محاسبه  

 شود:عمل برای محاسبه نرخ ارز، از معادله زیر استفاده می

(14 )  𝐸𝑡 = 𝐸0 × (
𝑀𝑡 𝑌𝑡⁄

𝑀𝑡
∗ 𝑌𝑡

∗⁄
) (

𝑀0 𝑌0⁄

𝑀0
∗ 𝑌0

∗⁄
)⁄  

 

  1370و    1350برای ایران با استفاده از دو سال پایه    (14)معادله    از  روند نرخ غیررسمی و نرخ ارز حاصل  نمودار

 در ایران، در   PPPنرخ ارز  درخصوص  9 نمودارهمچون دهد. را نمایش می

دست آمدن دو روند برای نرخ ارز حاصل از مدل پولی با دو سطح  هنیز انتخاب سال پایه متفاوت موجب ب  نمودار

 که در   طورهمانمتفاوت شده است. 

، تقریباً منطبق بر روند نرخ 1350سال پایه    شود، روند نرخ ارز حاصل شده از مدل پولی باملاحظه می  نمودار

، روند نرخ 1340معناست که با انتخاب سال پایه در دهه  ین  ه اباست. این مشاهده    1340غیررسمی ارز در بازه دهه  

مثال، روند نرخ   عنوانبهخواهد بود.  1350دست آمده جدید منطبق بر نرخ ارز مدل پولی با سال پایه هارز مدل پولی ب

و    1360های دهه  تفاوتی با یکدیگر نخواهد داشت. این موضو  برای سال  1345و    1350مدل پولی با سال پایه    ارز

 . نیز، صادق است  1370در مقایسه با روند نرخ ارز مدل پولی با سال پایه  1370

اگر   ،PPPعکس نرخ ارز  بردارد. اول آنکده    وجود  16و    9  نموداردر    یو مددل پول PPPنرخ ارز    بین  مهم  تفداوت  دو

 ی برا  یشدود، نرخ ارز محاسدبات  انتخاب 70و  60، 1340  هایدهه مربوط به  یهاسدال از یراندر ا  یمدل پول  یهسدال پا

تفاوت دوم    آیددست میهدیگر روند نرخ ارز در سطح بالاتری بعبارتبهو  شودیمواجه م  یبرآوردیشببا  یراخ  یهاسال

  که درحالی.  دارد  یبا نرخ ارز مدل پول  یادی، فاصله نسبتاً ز1400تا    1397  یهادر سال  یاست که نرخ ارز مدل پول ینا

 .است 1400  تا 1397 بازه  در  ارز  یررسمیغ نرخ بر  منطبق  اًتقریب 1370سال پایه   با PPPنرخ ارز  
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 در ایران )ریال(   1370و   1350نرخ غیررسمي ارز و نرخ ارز حاصل از مدل پولي در دو سال پایه    .16نمودار

 
 1گسترده  پول   داده  از .  است  10  هی پا  بر  ی تمیلگار  ،نمودار  یعمود  محور   اسی مق.  یجهان   بانک  و   یمرکز  بانک   یهاداده  از   استفاده  با   گزارش  محاسبه:  ادداشتی

 استفاده شده است.  ینگیحجم نقد  عنوان به یموجود در بانک جهان 

 

در   طورهمان می  17نمودار    که  کشورهای  ملاحظه  دیگر  پولی  مدل  ارز  نرخ  با  مقایسه  در  ارز  نرخ  رفتار  شود، 

، نرخ  1973ایران است. تا پیش از فروپاشی برتون وودز و افزایش قیمت نفت در اواخر سال    همانند صادرکننده نفت نیز  

سال پایه، نرخ ارز محاسباتی    عنوانبهها  کمتر از نرخ ارز است که به معنای آن است که با انتخاب این سالارز مدل پولی  

، 2004-2014و    1973-1984  درشود. به مانند تجربه ایران در دو دوره افزایش قیمت نفت  میبرآوردی  بیشدچار  

 تر از روند نرخ ارز پولی قرار گرفته است.نرخ ارز پایین

رسد که با تغییر  نظر میبهتجربه ایران است.    همانند های اخیر نیز  حفظ فاصله نرخ ارز مدل پولی و نرخ ارز در سال

سطح قیمت حقیقی نفت، تغییرات دائمی در فاصله نرخ ارز و نرخ ارز مدل پولی رخ داده است. به نوعی مطالعات تجربی  

گیری مطالعات تجربی که مدل  کنند. این مشاهده، این نتیجهیت میمربوط به نرخ ارز و قیمت نفت از این گزاره حما

توان گفت  کند. با تمرکز بر کشورهای صادرکننده نفت میدهندگی خوبی در بازه بلندمدت دارد را نقض میتوضیحپولی  

  طورهمانالبته    دهندگی مدل پولی در بازه بلندمدت دارد.توضیحای بر قدرت  کنندهتعیینکه تغییرات قیمت نفت، نقش  

نرخ ارز  یشي از روند افزا ي مناسب یحمدل توض اینکشور صادرکننده نفت نشان داده شد،   18که در مورد ایران و  

 ي نفت، همچنان چالش اساس  یمتق  ییردر روند به واسطه تغ  ي دائم   ییراما تغ  كند،ي ساله ارائه مپنجاهدر بازه  

 .شودمي  محسوب  مدل  این استفاده يبرا

 
1 .Broad Money 
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كشور   بیستشمسي( براي    1370)   1991متوسط وزني نرخ ارز و نرخ ارز حاصل از مدل پولي با سال پایه   . 17نمودار  

 (1960- 2021)صادركننده نفت  

 
  ، نمودار ی عمودمحور  اسیاست. مق شدهبه مانند محاسبه نرخ مؤثر ارز انجام   ی ریگمتوسط. یبانک جهان   یهاگزارش با استفاده از داده محاسبه: ادداشتی

  ک، ی مکز ،یبیل قزاقستان،  ران، ی ا  ،یاندونز ، ییاستوا نهیگ گابن،   مصر، ر،ی الجزا  کنگو، ، یبرونئ  جان،ی آذربا آنگولا،  شامل کشور 20است.  10 ه ی بر پا  یتمیلگار 

ارز و نرخ ارز در بازار آزاد،    ینرخ رسم  اد یاختلاف ز   دلیلبه  ه ی جری و ن   رانیا   درخصوص .  است  چاد   و  ونزوئلا   ،و توباگو  دادینیتر   ، هیروس  نروژ،   ه، ی جری ن   ، یمالز

 .دارند وجود نمونه   در یکمتر یکشورها داده  نبود دلیلبه ، میبازگرد  عقب به 1995 یهااز سال چه از نرخ بازار آزاد استفاده شده است. هر

 

 نفت  و ارز نرخ نییتع ي پول  مدل. 6-3

نامانایی اثر تغییر قیمت حقیقی نفت بر نرخ حقیقی ارز    ، نرخ ارز و قیمت نفت  درخصوصیکی از نتایج مطالعات تجربی  

شود، دائمی  معناست که تغییرات نرخ حقیقی ارزی که از تغییر قیمت حقیقی نفت ناشی مین  ه آببود. این نامانایی  

دلار و همچنین نرخ حقیقی ارز  ثر  ؤمنشان دادند نرخ حقیقی    (a1998  ،b1998نوردن )و و  آمانمثال،    عنوانبه   است.

شته و تغییرات قیمت حقیقی نفت اثر نامانایی بر نرخ حقیقی  در ژاپن و آلمان رابطه بلندمدتی با قیمت حقیقی نفت دا

پس از برتون وودز را بررسی و دریافتند که تغییرات نامانای    OECDتجربه کشورهای    (1998چادوری و دنیل )ارز دارد.  

معنا که با تغییر سطح در قیمت  ن  ه آب  غییرات نامانا در نرخ حقیقی ارز را در پی داشته است.قیمت حقیقی نفت ت

 کند. حقیقی نفت، سطح نرخ حقیقی ارز نیز تغییر می

نرخ ارز مدل پولی ایران و کشورهای صادرکننده نفت، از نتایج مطالعات ذکر    درخصوص  17و    16نمودار  نمودار

های نفت  نمایش داده شده است، با در نظر نگرفتن افزایش قیمت18نمودار  که در    طورهمانکند.  شده پشتیبانی می

توان گفت قیمت حقیقی نفت سه کف قیمتی را تجربه کرده است. تقریباً در یک دوره  ، می2000و    1970در دو دهه  

، قیمت  1973پس از جهش قیمت نفت در انتهای  دلار بوده است.    18، قیمت حقیقی نفت حدود  1973ساله تا  هفتاد

تجربه کرد. پس از جهش مجدد قیمت نفت در دهه    2000دلار تا سال    40حقیقی نفت کف جدید قیمتی را در سطح  

های  هایی که این کفدلار ارتقا پیدا کرد. انتخاب سال پایه در دوره  60، قیمت حقیقی نفت به مقدار متوسط  2000

  روند،  1960  دهه  دوره در  هیپا  سال  انتخابکند.  سه روند مختلف در سه سطح متفاوت ارائه می  قیمتی برقرار است،

  يپول  مدل  ارز  نرخ،  2015- 2021  دوره  در  هیپا  سال  انتخاب  و  دهد ي م  جهینت  را  سطح  نیبالاتر  در  ي پول  ارز  نرخ
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  يقی حق  متیق  سطح   رییتغدهند،  شان مین  17و    16نمودارهای  که    طورهمان  .دهدي م   ارائه  را   سطح  ن یترنییپا  در

 . شودي م  ي پول  مدل ارز نرخ  روند سطح  در  ي دائم  رییتغ  موجب  نفت،

 

 شمسي(   1400تا   1339میلادي )   2021تا    1960از سال   2021هاي ثابت  قیمت حقیقي نفت به قیمت  .18ر  ادنمو

 
 . است  شده  میترس  bp Statistical Review of World Energy July 2021  گزارش  یها داده   از  استفاده  با  نمودار:  اشتددای

 

منظور    . كرد  تمركز نفت  ي عیطب  منابع رانت  و  پول يتقاضا  به  دیبا  اتفاق،   نیا   دادن  رخ   علت  حیتوض  يبرا

. در اینجا،  استاز رانت نفتی، طبق تعریف بانک جهانی، اختلاف قیمت و هزینه تولید نفت خام، گاز و میعانات گازی  

. در ادامه به اختصار  ( World Bank, 2010)   رانت منابع طبیعی به معنای ارزشی است که ارزش افزوده عوامل تولید نیست

 شود. از رانت نفتی استفاده می

ت نرخ ارز مورد استفاده قرار  دتصریح شده، در مدل پولی اولیه که برای روند بلندم  (7)که در رابطه    طورهمان

حقیقی تقاضای نقدینگی   کننده رشد حجمتعیینحقیقی    GDPگیرد، فرض بر آن است که در بلندمدت، تنها رشد  می

گیرد،  افزایش وارادات کالاها و خدمات خارجی که در پی افزایش قیمت نفت و رانت نفتی صورت می  کهدرحالیاست.  

بر رشد    لحاظبه اثری  و همانند    کهدرحالیندارد.    GDPحسابداری ملی،  بوده  واقعی  رشد کالاها و خدمات خارجی 

  يمعنا  به  نفت  ي جهان  متیق  شی افزاشود.  ی موجب افزایش تقاضای نقدینگی میتولیدات ناشی از عوامل تولید داخل

 يحسابداردر    ست، ین   ي داخل  د یارزش افزوده عوامل تول  ، ي كه رشد رانت نفت ونجاازو    است  ي نفت   رانت   شیافزا

 .ستین اثرگذار دیتول رشد

(15 ) 𝑀 𝑃⁄ = 𝑘 × 𝐺𝐷𝑃 

در محاسبه رشد  در حسابداری حساب داخلی  تولید  عوامل  از  افزوده حاصل  ارزش  تنها رشد  ملی،    GDPهای 

افزایش   دلیل همین  بهشوند. لحاظ نمی GDPشود و افزایش قیمت ریالی و دلاری در رشد  حقیقی ترتیب اثر داده می

۰

۲۰

۴۰

۶۰

۸۰

۱۰۰

۱۲۰

۱۴۰

۱۶۰

۱۹
۶۰

۱۹
۶۲

۱۹
۶۴

۱۹
۶۶

۱۹
۶۸

۱۹
۷۰

۱۹
۷۲

۱۹
۷۴

۱۹
۷۶

۱۹
۷۸

۱۹
۸۰

۱۹
۸۲

۱۹
۸۴

۱۹
۸۶

۱۹
۸۸

۱۹
۹۰

۱۹
۹۲

۱۹
۹۴

۱۹
۹۶

۱۹
۹۸

۲۰
۰۰

۲۰
۰۲

۲۰
۰۴

۲۰
۰۶

۲۰
۰۸

۲۰
۱۰

۲۰
۱۲

۲۰
۱۴

۲۰
۱۶

۲۰
۱۸

۲۰
۲۰



 

 مجلس شورای اسلامي  ی هامركز پژوهش   ________________________________________________  
 

42 

چارچوب حسابداری ملی، تنها افزایش مقداری    اثر است. به بیان دیگر، دربی  GDPدلاری قیمت نفت در محاسبه رشد  

تولید داخلی محاسبه   عوامل  افزوده  ارزش  از رشد  ناشی  تولیدات  واردات کالاها و خدمات  دشومیو کیفی  افزایش   .

نفت رخ می قیمت  افزایش  افزوارداتی که در پی  ارزش  تولید خارجی است، جایی در  ودهد، چون حاصل  عوامل  ده 

. اما در عمل، رشد واردات ناشی از افزایش قیمت نفت صادراتی، موجب افزایش تقاضای حقیقی  حسابداری ملی ندارد

منافاتی با اثر غیرمستقیم رشد رانت نفتی بر تولید ندارد. در اثر غیرمستقیم، رشد    مسئلهالبته این    شود.نقدینگی می

دیگر، رانت  عبارتبه.  شودمیانت نفتی( محقق  گذاری )از محل افزایش رتولید از طریق افزایش مخارج مصرفی و سرمایه

 شود.می GDPنفتی با تبدیل شدن به عوامل تولید، موجب افزایش 

. تمرکز به قیمت نفت  دشرابطه نرخ ارز و قیمت نفت    درخصوصموجب پدید آمدن ادبیات مبسوطی    مسئلهاین  

  GDPشود که افزایش صادرات نفتی از محل افزایش تولید، در حسابداری  به جای ارزش صادرات نفتی، از آنجا ناشی می

،  1340برابری صادرات نفتی در دهه  چهارشود، با وجود افزایش  ملاحظه می  16نمودار  که در  طورهمانشود.  لحاظ می

منطبق بر روند نرخ ارز در این دهه است. این مشاهده به این علت است که افزایش    کاملاً،  1350مدل پولی با سال پایه  

در    شود،یمحظه  ملا  19نمودار  که در    طورهمانارزش صادرات نفتی از محل افزایش تولید بوده و نه افزایش قیمت.  

 .است ده یرس  نفت بشکه  نیول یم 6 به  1 از نفت  دینفت ثابت است اما تول  یقیحق مت یق  1340دهه 

 

  1400تا    1339و تولید نفت در ایران از سال   2021هاي ثابت  قیمت حقیقي نفت به قیمت  .19مودار  ن

 
 bp Statistical Review of World Energy July 2021گزارش  یهانفت با استفاده از داده  دینفت و نمودار تول  یقیحق متینمودار ق :ادداشتی

 شده است.  میترس OPECو 

 

کشورهای    GDPتواند به میزان بیشتری از  معناست که کشور صادرکننده نفت مین  ه آبافزایش قیمت حقیقی نفت  

تواند بدون تغییر در مقدار  واردکننده نفت استفاده کند. به بیان دیگر، با افزایش قیمت نفت، کشور صادرکننده نفت می

تر بیان شد،  مند شود که همان افزایش رابطه مبادله است. چنانچه پیشخارجی بیشتری بهره  GDPتولید و صادرات، از  

خ حقیقی ارز دارد. بنابراین، دور از انتظار نیست که نتایج مطالعات تجربی بیانگر وجود رابطه مبادله رابطه بلندمدتی با نر

 .  باشدرابطه بین نرخ حقیقی ارز و قیمت حقیقی نفت 
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و    هستند   برخوردار  صادرات   در  نفت   چون   یع یطب  منابع  رانت   از   ی نوع  به  کشورها   همه   که پرسش قابل طرح است    نیا

های منابع  سه ویژگی اساسی رانت نفتی را از دیگر رانت  شود؟یم   اضافه  ارز  نرخ  نییتع  مدل   در   نفت  متیق  فقطچرا  

کند. اول، رانت نفتی در کشورهای صادرکننده نفت سهم بالایی از تولید و صادرات دارد. دوم، قیمت  طبیعی جدا می

 صورت متوازن بین کشورها توزیع نشده است. بهنفت با نوسانات قیمتی شدیدی مواجه بوده است. سوم، نفت 

های گردشگری  های مرغوب کشاورزی، جنگل، ظرفیتهای منابع طبیعی نظیر، زمیندارای انوا  رانت  هر کشوری

مثال طبق گزارش بانک جهانی،    عنوانبهو ... است اما توزیع منابع نفتی از درجه نامتوازنی بیشتری برخوردار است.  

  ٪26  رانیا  ،٪42میلادی، برای عربستان    2000در دهه   Oil rents (% of GDP)سهم رانت از تولید ناخالص داخلی، 

تواند در دیگر  که بیانگر شدت عدم توازن در برخورداری از رانت نفتی است. این عدم توازن می  است  ٪0و منطقه یورو  

های  کالاها و خدمات نیز وجود داشته باشد اما سهم بالای نفت از اقتصاد کشورهای صادرکننده و همچنین از هزینه

از طرفی  مصرف کشورهای واردکننده موجب میتولید و   باشد.  اثرگذاری زیادی داشته  تا تغییرات قیمتی نفت  شود 

گذاری بر نرخ ارز اهمیت ندارد، بلکه تغییرات آن در تغییرات نرخ ارز از اهمیت  اثرسطح مقدار رانت منابع طبیعی در  

و  1974-1981رانت نفتی در دوره افزایش قیمت نفت   دهد،نمایش می   نمودار20نمودار که  طورهمانبرخوردار است. 

 منطبق بر تغییرات قیمت حقیقی نفت است.  میلادی افزایش یافته است که کاملاً 2000دهه 

 

   2020تا   1970از سال  2021هاي ثابت سهم رانت نفت از تولید ناخالص جهاني و قیمت حقیقي نفت به قیمت . 20 نمودار 

 
 bp Statistical Review  گزارش  یهاداده   از  استفاده  با  یجهان  دیتول  از  نفت  رانت  سهم  نمودار  و  نفت  یقیحق  متیق  نمودار:  ادداشتی

of World Energy July 2021  شده است.   میترس  یبانک جهان  و 

 

  يمدل پول   يرو  یشپ  اساسي  چالش  نفت   قیمت  تغییرات  که  گفت  توانیم  بخش  نیا  یبندجمع  عنوانبه

 از   ایران  چون  ي صادركننده نفت  يكشورها  يمدل برا  ینكه ا  یستن معنا نه وب  یننرخ ارز است، اما ا  یینتع

نشان داده شده، با اضافه    (2010لیزاردو و مولیک )در مطالعات تجربی نظیر    طورهمان  .است  ساقط  اعتبار  درجه
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توان این چالش را پشت سر گذاشت. به نوعی با بازتعریف تقاضای پول در  ه مدل پولی میکردن قیمت حقیقی نفت ب

 توان از مدل پولی برای تعیین نرخ ارز استفاده کرد. کشورهای صادرکننده نفت می

ایران می نفتی در  ارز مدل پولی و صادرات  ارز، نرخ  نرخ  بین  از آزمون کرانهبرای بررسی وجود رابطه   1هاتوان 

 . کرداز رابطه زیر استفاده  توانمی کار   استفاده کرد. برای این

(16) 𝑒𝑥𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑚𝑥𝑡 + 𝛽2𝑥𝑜𝑡 + 𝜀𝑡 

عبارتی است که در    𝑚𝑥𝑡  است.  1370به نرخ غیررسمی ارز در سال    tلگاریتم نرخ غیررسمی ارز در سال    𝑒𝑥𝑡که 

نیز نسبت ارزش حقیقی صادرات نفتی در سال    𝑥𝑜𝑡است.    1370ضرب شده و سال مبنای آن سال      𝐸0در    (14)رابطه  

t    است.  1370به ارزش حقیقی صادرات نفتی در سال  𝜀𝑡    آماره  استجزء اخلال .F    است که بیانگر    10برابر  آزمون

مطابق انتظار  معنادار و  %1بلندمدت در سطح  در رابطه تأیید فرضیه وجود رابطه بلندمدت در رابطه فوق است. ضرایب 

این   .2دارد   (- 0.65)  و ضریب مربوط به صادرات نفتی علامت منفی  (0.95)  ضریب نرخ ارز مدل پولی بزرگتر از صفر

. آزمون بیانگر شودمیمعناست که هرچه صادرات نفتی افزایش یابد، نرخ ارز از مدل پولی بیشتر منحرف  به آن  نتیجه  

  .3شودمیلی برای تعیین نرخ ارز وآن است که ورود صادرات نفتی در مدل پولی باعث بهبود مدل پ

و   -1برابر با    𝑚𝑥𝑡ب  ضری  نرخ ارز مدلی پولی با لحاظ نفت، فرض کنید که   درخصوصبرای داشتن شهود بهتر  

   توان به شکل زیر بازنویسی کرد.را می (14)رابطه . در این حالت است 1صادرات نفتی برابر 

(17 )  𝐸𝑡 = 𝐸0 × (
𝑀𝑡 𝑌𝑡⁄

𝑀𝑡
∗ 𝑌𝑡

∗⁄
/
𝑀0 𝑌0⁄

𝑀0
∗ 𝑌0

∗⁄
) × (

𝑋𝑂0
𝑋𝑂𝑡

) 

خواهد 20نمودار    ترتیببهبا لحاظ نفت  نرخ ارز مدل پولی  که تمامی مقادیر غیرلگاریتمی است. با لحاظ رابطه فوق،  

 بود. 

 
1. ARDL Bound Test 

.  است   شده  فی تعر  یرمجازی متغ  است  شده  یکاهش  شوک  دچار  هام ی تحر  لیدلبه   یکه صادرات نفت  1399و    1397،  1391سه سال    یبرا.  2
  وجود   عدم   فروض .  است  شده  گرفته   نظر  در  ی مجاز  ر یمتغ   ز ین  دارد  وجود  یی بالا  سپرده   سود  ی ق یحق   نرخ  که   1396  تا   1393  یهاسال   یبرا

  در   ثبات  انگریب  CUSUM of Squaresو    CUSUM  یهاآزمون.  است  برقرار  بودن  نرمال  فرض  نیهمچن   و  یناهمسان  انسی وار  و  یهمبستگ

 . است ب یضرا

  اضافه   با  یپول  مدل  یدهندگ ح یتوض بهبود    انگری ب  یصادرات نفت   ریمتغ  یبرا(  Redundant Variable Test)  یاضاف   ریمتغ  آزمون  یمعنادار  .3

 . است ینفت  صادرات  شدن
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  نرخ ارز مدل پولي با لحاظ صادرات نفتي )ریال(  .21  نمودار

 
  هی پا  یهاسال  با  آمده  دستهب   یپول   ارز  یها  نرخ یهندس  متوسط  انکیب   ی پول  مدل  ارز  نرخ  یروندها ه،یپا  سال  رییتغ   از  یناش نوسانات حذف یبرا:  ادداشتی

  ر یاست. آمار ذخا  ی خارج ری ذخا یقیبوده و محور راست مربوط به ارزش حق ی تمیلگار اس یارز در مق ی محور چپ مربوط به نرخ ها .است 1378تا  1370

در    رییآمده است. تغ  دستهب   یخارج   ر یذخا  در  رییتغ  کردن   اضافه   با  بعد   یهاسال  یهاداده  و  بوده   ی جهان   بانک   به  مربوط  1361تا    1339از سال    ی خارج

سال    یهامتیو به ق  یقیحق  الاتیا   CPIبا استفاده از  یخارج  ری اخذ شده است. ذخا  یبانک مرکز  4استاندارد شماره    یهااز موازنه پرداخت  یخارج  ر یذخا

 است.  دهیرس 2021

 

شود، با لحاظ صادرات نفتی مدل پولی توانسته توضیح بهتری از روند نرخ ارز در دو دهه  که ملاحظه می  طورهمان

دلیل نرخ بالای سود سپرده  بهتواند  می  1396تا    1393های  گذشته ارائه کند. بالاتر بودن نرخ ارز مدل پولی در سال

شتر از اثر نفت بر مدل پولی بوده و عدم انطباق دقیق  سازی برای شهود بیروند نوعی شبیهاست که این    گفتنیباشد.  

آن امری طبیعی است. یکی از نکات قابل تأمل آن است که زمانی که نرخ ارز مدل پولی با لحاظ نفت از نرخ غیررسمی  

 عکس.  ریابد و بگیرد، ذخایر خارجی افزایش میارز پایین تر قرار می

 

 هاي تعیین نرخ ارزدیگر روش. 4

های تجربی تعیین نرخ ارز هستند. بخشی از  و مدل پولی در تعیین نرخ ارز مبنای تئوریک اغلب مدل  PPPدو روش  

دهندگی  توضیح  بهبوددنبال  بهادبیات تجربی تعیین نرخ ارز با اضافه کردن دیگر متغیرهای اقتصادی به این دو روش  

های  قیمت نفت به مدل در نرخ ارز، تحقیقات بسیاری با اضافه کردندلیل اهمیت نفت  بهمثال    عنوانبهاند.  نرخ ارز بوده 

ی دیگر  . دسته(2007؛ چن و چن،  2010)ملاحظه کنید لیزادو و مولیک،  اند  ها داشته، سعی بر بهبود مدلPPPپولی و  

ها  اند. اما در این روشیابی پویا به تحلیل نرخ ارز پرداختهاز مطالعات تجربی، با استفاده از رویکرد تعادل عمومی و بهینه

؛ ولوسو 2002)ملاحظه کنید ایچنگرین،    1استحاصل از این دو روش    ،نرخ ارز  درخصوصنیز، معمولاً قید مورد استفاده  

 
  استفاده   است،  قبل  دوره  ارز  نرخ  از  یتابع  صرفاً   ارز  نرخ  نکه ی ا  مانند  یاساده   فروض  از  ها،مدل   آن  در  ارز  نرخ  لیتحل  کمتر  تی اهم   صورت  در  البته .  1
 .شودی م
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(محور راست-میلیارد دلار)ارزش حقیقی ذخایر خارجی  نرخ غیررسمی ارز

نرخ ارز مدل پولی نرخ ارز مدل پولی با لحاظ صادرات نفتی
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و مدل پولی طیف وسیعی از تحقیقات تجربی در حوزه تعیین    PPPگزارش با بررسی روش    ، نتیجه. در(2008و داسیلوا،  

طور مختصر بهمرتبط با نرخ ارز    ها و مباحثحال، برای پوشش بیشتر، برخی از مدلاینبانرخ ارز را پوشش داده است.  

 .دشومیدر ادامه معرفی 

 

 ( Portfolio Balance Model) یيدارا  سبد تراز مدل . 4- 1

اساس  بردنبال توضیح تغییرات نرخ ارز  بهشود،  ها که تحت عنوان رویکرد بازار دارایی از آن یاد میمدل تراز سبد دارایی

های  تواند سبدی از داراییهای مالی داخلی و خارجی است. طبق این رویکرد، هر فرد میریسک و بازدهی نسبی دارایی

های  شود، نگهداری کند. افزایش )کاهش( بازدهی داراییها محسوب مییکی از این دارایی  فقطداخلی و خارجی که پول  

هایی نظیر اوراق  شود، اما بر خلاف مدل پولی، دارایی)کاهش( نرخ ارز میهای داخلی منجر به افزایش  خارجی به دارایی

ها در تعیین نرخ ارز  قرضه جانشین کامل نبوده و دارایی درجه ریسک متفاوتی هستند و این اختلاف ریسک دارایی

نرخ ارز افزایش    های داخلی نسبت به دارایی خارجی افزایش )کاهش( یابد،اهمیت دارد. هرچه ریسک نگهداری دارایی

د به تعادل رسیدن  نرخ ارز در فرآینتوان گفت که این رویکرد بیانگر آن است که طور کلی میبهکند. )کاهش( پیدا می

شود. از آنجا که اثر رشد تولید، رشد نقدینگی، تورم و صادرات نفتی در  های مالی تعیین میعرضه و تقاضای دارایی

این رویکرد  منعکس میی  های مالبازدهی و ریسک دارایی از مدل پولی و  نظری، کامل  لحاظبهشود،  نظر به   PPPتر 

مطالعات    انجام شده است، و   تراز سبد داراییمدل    یبر رو  یکمتر  اری بس  یکار تجرب  ،یناکاف  ی هاداده  لیدلبهرسد.  می

 .(489 : 2013، الواتوره)س کنند یمدل ارائه نم نیا یبرا ی ادی ز یتجرب ی بان یپشت   زین تجربی انجام شده

های مالی ریالی و ارزی برای شهروندان داخلی و خارجی مانع از آن است  نبود امکان برای تشکیل سبدی از دارایی

های ریالی  رز و داراییکه اطلاعاتی برای استفاده از این مدل تولید شود. البته به نوعی امکان تشکیل سبد دارایی بین ا

برای سبد دارایی  عنوانبهتواند  می این سبد میجایگزینی  با در نظر گرفتن  استفاده قرار گیرد.  توان  های مالی مورد 

برای کوتاه برای    دستبهمدت  چارچوب تحلیلی مناسبی  اما پاسخ عملی  نگاه    مسئلهآورد،  ارز نیست. در  تعیین نرخ 

توان همان نتیجه حاصل از مدل پولی دانست. چرا که در بلندمدت،  بلندمدت، نرخ ارز حاصل از تعادل این سبد را می

 کند.های ریالی را تعیین میدر نهایت این رشد تولید است که بازدهی نسبی نگهداری دارایی

 

 نظام ارزي شناورها تحت رهیافت پولي موازنه پرداخت. 4- 2

های  موازنه پرداخت .ستهاهای تحلیل تغییرات نرخ ارز، استفاده از کسری و مازاد در موازنه پرداختیکی دیگر از روش

معین اسدت. این  کشدورها در یک مقطع زمانی   دیگریک کشدور، خلاصده مبادلات شدهروندان آن کشدور با شدهروندان 

ها، موازنه همانند دیگر ترازنامهشدددورها  یک فصدددل و حتی ماه اسدددت.  برخی کدر  مقطع زمانی معمولاً یک سدددال و  

ها شدامل دو  موازنه پرداخت. اسدتها نیز از ثبت دو طرفه حاصدل شدده و دو سدمت منابع و مصدارف آن تراز پرداخت

 حساب عمده است:

 ؛حساب جاری. 1
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بوط به صادرات رسمی و غیررسمی  مر  (در ایرانخصوص  به)حساب سرمایه. عمده اقلام مربوط به حساب جاری  .  2

  یا   رسمی و غیررسمی کالاها و خدمات )سمت چپ ترازنامه  منابع( و واردات  یا  کالاها و خدمات )سمت راست ترازنامه

منظور از خروج    های خارجی است. ها و سرمایهمربوط به مبادلات داراییاقلام مربوط به حساب سرمایه  .  مصارف( است

های خارجی در یک بازه زمانی معین است. استفاده متداول از اصطلاح  ها و سرمایهنگهداری داراییسرمایه، افزایش  

است. منظور از فرار سرمایه   1»خروج سرمایه« متفاوت از تعریف دقیق آن بوده و بیشتر ناظر بر اصطلاح »فرار سرمایه« 

ون قصد تبدیل مجدد آنها برای بازگشت به اقتصاد  های خارجی توسط شهروندان ایرانی بدها و سرمایهخریداری دارایی

مصادیق خروج سرمایه در    ترینمهمدیگر، خروج سرمایه اعم از فرار سرمایه است.  بیانبهمرزهای کشور است.  درون  و  

 : استشرح ذیل  ینه اایران ب

 فرار سرمایه؛. 1

معین    زمانی  بازه  یک   حقیقی و حقوقی درهای خارجی )ارز و طلا و ...( توسط اشخاص  افزایش نگهداری دارایی.  2

 )چه در داخل مرزها و چه در خارج از مرزها(؛ 

های  معین )افزایش نگهداری دارایی  زمانی  بازه  یک   کاهش سرعت بازگشت ارز صادراتی به چرخه اقتصادی در.  3

 خارجی توسط صادرکننده(؛ 

های خارجی توسط واردکننده که ارز  معین )افزایش نگهداری دارایی  زمانی   بازه   یک  کاهش سرعت واردات در .  4

 .ده(کرخریداری 

یابد، نرخ ارز نیز افزایش  زمانی که تقاضدای واردات و خروج سدرمایه نسدبت به صدادرات و ورود سدرمایه افزایش می

خواهیم بود. هرچه نوسدان در این تقاضدا  یابد. اگر این افزایش نسدبی تقاضدا، مداوم باشدد، شداهد تداوم افزایش نرخ ارز  می

های مرتبط  با توجه به ماهیت خروج سرمایه که بیشتر به بازار دارایی بیشتر باشد، نوسان نرخ ارز نیز بیشتر خواهد بود.

ها، دو مؤلفه ریسدک و بازده  اسدت، سدهم حسداب سدرمایه در نوسدانات ارزی بیشدتر اسدت. همچون بازار دیگر دارایی

های خارجی بیشددتر از بازده  گذاریسددرمایهها و یا  خروج سددرمایه هسددتند. هرچه بازده نگهداری دارایی  کنندهتعیین

های داخلی نسبت  گذاریها و سرمایهچه نگهداری داراییهریابد.  داخلی شود، تقاضا برای خروج سرمایه نیز افزایش می

 واهد بود.تر باشد، تقاضای خروج سرمایه نیز بیشتر خبه خارجی پر ریسک 

ها موجب افزایش )کاهش( نرخ ارز تا برقراری مجدد  تحت نظام ارزی شناور، هر کسری )مازاد( در موازنه پرداخت

مثال با فرض ثابت بودن حساب جاری، اگر به هر دلیل تقاضای خروج    عنوانبه.  دشومیها  تعادل در موازنه پرداخت

...( موجب افزایش کسری حساب سرمایه شود، نرخ ارز تا مقداری    گذاری در خارج وسرمایه )خرید اسکناس، سرمایه

صادرات به واردات )افزایش حساب جاری(،  نسبت  یابد که در نهایت با کاهش تقاضا خروج سرمایه و افزایش  افزایش می

 گردد. ها به تعادل باز موازنه پرداخت

پرداخت  استفاده موازنه  برااز  ارز    ییراتتغ  یلتحل   يها  روش  یکينرخ  استفاده    يهااز  مورد 

  ي به اشتباه تنها با اتکا  یلتحل  ینبه اتفاق موارد، ا یب بوده است. البته در قر  یراندر اقتصاد ا  یاستگذارانس

جار حساب  به  گرفته،    يصرف  جار  كهدرحالي انجام  حساب  سرما  يجمع  حساب  موازنه   یهو  كه  است 
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  خروج  تقاضاي  مازاد  جاري،   حساب  در  مازاد  وجود  با  كه  دارد  وجود  امکان  این.  دهدمي   شکل  را  هاپرداخت

 . باشد جاري حساب مازاد از بیش سرمایه ورود به نسب سرمایه

نرخ ارز    ر ییشده( تغ   ت یریشناور مد  ای شناور )  یها در نظام ارزاز نگاه تراز پرداختفارغ از این اشتباه ذکر شده،  

  لحاظ بهها است.  طبق این نگاه تغییر نرخ ارز عامل تعادل در موازنه پرداخت  است.این تراز  عدم تعادل    یقهر  جهینت

کند، اگر و تنها اگر عدم تعادل در  کند: نرخ ارز تغییر میمنطقی، این رهیافت یک گزاره منطقی دو شرطی را بیان می

مو  حساب جاری و سرمایه رخ نداده باشد، نرخ ارز  بیان دیگر، تا عدم تعادلی در مجبهها رخ داده باشد. موازنه پرداخت

ارز دچار تغییرات شود  تغییر نمی اگر نرخ  بوده و اساساً  کسری/مازاد در موازنه پرداخت  دلیلبه  اًقطع کند.    دلیل بهها 

 ها متعادل است.  قابلیت تغییر نرخ ارز در نظام ارزی شناور، همواره موازنه پرداخت

ها را عامل تغییر نرخ ارز دانسته و عامل این عدم تعادل  ناور، عدم تعادل در موازنه پرداخترهیافت پولی در نظام ش

دنبال کاهش انتظاری  بهمثال، در صورت افزایش عرضه پول و تورم پولی،    عنوانبهکند.  را یک پدیده پولی معرفی می

ها با افزایش نرخ ارز از  کسری در موازنه پرداختیابد. این  ارزش پول، تقاضا برای خروج سرمایه و واردات افزایش می

  .ستین  ارز   نرخ  نییتع  یپول   مدل  همان  جز  یزیچ  شناور یارز  نظام  تحت  هاپرداخت  موازنه  روش  جهینت  در .  رودبین می

 در این رهیافت، روش تجربی برای تعیین نرخ ارز، همان مدل پولی تعیین نرخ ارز توضیح داده شده در بخش قبل است.  

 

 ها تحت نظام ارزي ثابترهیافت پولي موازنه پرداخت. 3-4

توان عدم تغییر  ها میپرداختثابت، در صورت تعادل در موازنه  ارزی   نظام   تحت  هاپرداخت  موازنه  پولی   طبق رهیافت 

نرخ ارز را استنتاج کرد. در نظام ارزی ثابت مانند عراق بانک مرکزی نرخ ارز را تعیین و به نوعی متضمن تأمین همه  

مرکزی نقش حیاتی  شود. بنابراین، تحت نظام ارزی ثابت ذخایر ارزی بانک  ها در این نرخ میتقاضاها و خرید همه عرضه

ارز ذخایر، نرخ ارز را از تغییر مصون    فروشو خریددارد تا در واکنش به تغییرات در تعادل عرضه و تقاضای پول بتواند با  

تابعی از پایه پولی بانک مرکزی و تقاضای پول را همان    ( 18)دارد. اگر طبق رهیافت پولی، عرضه پول را همچون معادله  

 در نظر بگیریم:  ( 6)رابطه 

(18 ) 𝑀1 = 𝑚𝑚(𝐷 + 𝐹) 

مجمو  مطالبات  کشور )  پولی   پایه   داخلی  ، عرضه پول، ضریب فزاینده پول، جزء ترتیببه  𝐹و    𝑀1  ،𝑚𝑚  ،𝐷که  

(  SDRهای خارجی ارز و طلا و  کشور )دارایی  پولی   پایه  خارجی   ( و جزءاعتباریمؤسسات  از دولت و    بانک مرکزی  ریالی

واسطه افزایش  هتقاضای پول )عدم تغییر تولید اسمی و نرخ بهره(، اگر عرضه پول بهستند. حال با فرض ثابت بودن  

( افزایش یابد و باعث کاهش ارزش پول شود. بانک مرکزی برای ثابت نگه داشتن  𝐷استقراض دولت از بانک مرکزی ) 

 ( روی خواهد آورد.  𝐹ی )نرخ ارز، برای بازگشت به تعادل پیشین عرضه و تقاضای پول، ناگزیر به کاهش ذخایر خارج

بینی عدم تغییر نرخ ارز برای نظام ارزی ثابت که بتواند  ها برای پیشدر نتیجه استناد به تعادل در موازنه پرداخت

مثال، اگر نظام ارزی ایران به نظام   عنوانبهها را پوشش دهد، صادق است. همه تقاضا )نه فقط واردات رسمی( و عرضه

های مالی  ر کند و همه تقاضاهای ارزی اعم از خروج سرمایه )خرید داراییتومانی تغیی  4200ارزی ثابت با نرخ ارز ثابت  
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از   توانو فیزیکی خارجی، اسکناس یورو و دلار و ...( و واردات )کالاهای قابل قاچاق و واردات رسمی( پوشش دهد، می

 مانی را نتیجه گرفت.تو 4200، ثابت ماندن نرخ ارز ها()ناشی از تراز مثبت موازنه پرداخت افزایش ذخایر ارزی 

  بوده  برقرار  1356  تا  1337  هايسال  در  فقط  دهد،   پوشش  را  ارزي  تقاضاهاي  تمام  كه  ثابت  ارزي  نظام

نیاز خود را  موردتومان ثابت بوده و متقاضیان قادر بودند که که با این نرخ ارز    7ها نرخ ارز در حدود  در این سال  .است

، با  1357در این نرخ حاضر به فروش ارز بودند. با کاهش صادرات نفتی از سال  تأمین کنند و صادرکنندگان خرد نیز  

تصمیم سیاستگذار تأمین ارز بخشی از تقاضاهای ارز از مسیرهای رسمی متوقف شد. این امر موجب شد تا این دسته  

د. اغلب  ممی ارز پدید آاز متقاضیان برای تأمین ارز خود به بازار غیررسمی مراجعه کنند و به این ترتیب نرخ غیررس 

از   ي بخش كه  زماني تقاضاهای ارز در بازار غیررسمی مربوط به خروج سرمایه، واردات غیرقانونی و خدمات بوده است. 

مس  ،تقاضا حت  يرسم   یرهاياز  نشود،  داده  ارز  يپوشش  نظام  نم   يدر  هم  موازنه   تواني ثابت  مازاد  از 

گفت كه استفاده از روش تراز    تواني . در مجموع م گرفتیجهرا نت  یررسمي نرخ غ  یش ها عدم افزاپرداخت

 فاقد اعتبار است.  ي نرخچند  یاشناور و    یاشده    یریتشناور مد  ينرخ ارز در نظام ارز  یینتع  يها براپرداخت

 

 هاي سوداگري بنیادین: حبابغیرانتظارات . 4- 4

اثر انتظارات  شپی وضعیت آتی متغیرهای بنیادین اقتصادی بر نرخ ارز مورد بحث قرار گرفت. بسیاری    درخصوص تر 

معتقدند که انتظارات صرفاً مربوط به متغیرهای بنیادین نبوده و این امکان وجود دارد که بدون اتفاق خاصی در بنیادهای  

تغییرات در متغیرهای بنیادین    دلیلبهواند  تاقتصادی، کاهش یا افزایش شدید نرخ ارز رخ دهد. البته آغاز این افزایش می

های  گل لاله هلندی از مثال  پیاز   رخ داده باشد، اما در ادامه نسبتی با متغیرهای بنیادین نداشته باشد. حباب سوداگری

انتظارات    دلیلبهگیری حباب سوداگری در نرخ ارز به این صورت است که  معروف در توضیح حباب سوداگری است. شکل

( نرخ ارز از مقدار تعادلی خود که متناسب با مقدار متغیرهای بنیادین  Self-Fulfilling Prophecyکننده )محقق  خود

به افزایش نرخ در دوره    باور، سوداگران به هر دلیلی  0شود. در دوره  اقتصادی در زمان حال و آینده است، منحرف می

شود. ترس  می  1کنند که در عمل منجر به افزایش نرخ ارز در دوره  می  پایه این عقیده، اقدام به خرید ارزبرکنند.  می  1

که   شود می 2گیری مجدد انتظارات افزایشی برای دوره حاصل از محقق شدن انتظارات افزایشی دوره قبل، باعث شکل

ارز را از مقدار تعادلی    تواند به همین ترتیب ادامه و نرخگردد. این روند میمجدداً با افزایش تقاضای خرید ارز محقق می

دورتر کند. سقف مشخصی برای افزایش نرخ ارز در این مواقع قابل تصور نیست اما در نهایت با توقف روند رو به رشد  

سوداگران تا زمانی که انتظارات    ،تقاضا نسبت به عرضه این حباب از بین خواهد رفت. با علم به از بین رفتن حباب

شود. چرا که سوداگران با عدم پیروی از این  کنند که رفتار عقلایی محسوب میبه خرید می  افزایشی حاکم باشد اقدام

 شوند. ای از کسب سود در کوتاه مدت محروم میرفتار رمه

تواند  آید که تشدید نوسانات ناشی از آن میمدت به حساب میهای سوداگری اساساً یک پدیده کوتاهتشکیل حباب

دانند تا سیاستگذار ارزی  ، برخی دخالت دولت در بازار ارز را لازم میدلیل همین  بهد وارد کند. آسیب اساسی به اقتصا 

 ارز  نرخ   افزایش   ونکه   تشخیصبا تشخیص حباب به وسیله انوا  مداخله از بزرگتر شدن حباب جلوگیری کند. اما  

  صحیح   ندادن  تشخیص.  است  دشواري  كار(  وینده  یا  حاضردرحال )  بنیادین  عوامل  یا  است  حباب  دلیلبه
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  حباب،   كنترل  در  سیاستگذار  لفهؤم  ترینمهم  رفتن  دست   از  موجب   ارز،  نرخ   افزایش  نبودن  یا  بودن  حباب

گیری  شکل، سیاستگذاران افزایش نرخ ارز را تماماً به  1397مثال، پس از بحران ارزی    عنوانبه.  شد  خواهد  اعتبار  یعني 

نرخ ارز به ارقام گذشته مشخص شد که لااقل بخشی از این  برنگشتن  با    که درحالیدادند.  حباب سوداگری نسبت می

 .شته استهای سوداگرانه نداافزایش ارتباطی به حباب

 

 کال و رهیافت انتظارات عوامل ناهمگناستفاده از تحلیل تکنی .  5-4

بر مبتنیگران ارز  بینی نرخ ارز در مقیاس روزانه و حتی ماه، معاملههای تئوریک در پیشتوجه به عدم موفقیت مدلبا

متغیرهای بنیادین اقتصادی،  به  کنند. در این روش، تحلیلگر بدون توجه  فروش میوخریدهای تکنیکال اقدام به  روش

فروش  وخریدبینی خود را انجام و اقدام به  پیش  ، یابی روندهای گذشتهبرونهایی و با توسل به  تکنیک   از  ا استفادهصرفاً ب

مدت به بالای میانگین متحرک  کوتاه، هر وقت میانگین متحرک  متعارفهای  مثال طبق یکی از تکنیک   عنوان بهکند.  می

های سوداگرانه این  اد زمان فروش است. در صورت بروز حباببلندمدت صعود کرد زمان خرید و اگر عکس آن رخ د

  این دارد کهشود. بزرگتر شدن حباب بستگی به  ثباتی بیشتر در نرخ ارز میبییابانه منجر به  برونبینی  نحوه از پیش

با استفاده از متغیرهای    که  افرادی  بیشتر هستند یا   کنند،ارز می فروش وخریداقدام به یابانه  برونافرادی که به صورت 

گویند. به سبب  چارتیست و به گروه دوم، فاندامنتالیست می  اً اصطلاح. به گروه اول  گیرند، تصمیم میبنیادین اقتصادی

ت عوامل ناهمگن،  از مطالعات با استفاده از رهیافت انتظارا   ایاهمیت سهم این دو گروه در بازار ارز بر روی نرخ ارز، دسته

 اند. به بررسی سهم این دو گروه در طول زمان پرداخته

)ملاحظه کنید    استفاندامنتالیست    -  های معروف در رهیافت انتظارات عوامل ناهمگن، چارتیست یکی از مدل

ها در  . طبق این مدل فرض بر آن است که هرچه سهم چارتیست(2013؛ منخوف و دیک،  2009منخوف و دیگران،  

شود که با دورتر شدن از روند بلندمدت نرخ ارز  بینی میهمچنین پیشبازار ارز بیشتر باشد، نوسانات بیشتر خواهد بود.  

ها  شود. در واقع این مدلها کاسته میو به تبع آن افزایش احتمال بازگشت به نرخ تعادلی یا بنیادین، سهم چارتیست

به وضعیت رفتاری بازار    کند تا سیاستگذار بستهمدت این امکان را فراهم میدر چارچوب اقتصاد رفتاری، در بازه کوتاه

مداخله کند. البته قابلیت استفاده صحیح از این ابزار نیز منوط به داشتن مدل مناسب تعیین نرخ بلندمدت ارز است.  

مثال، اگر نرخ تعادلی    عنوانبهآید.  می  دستبهچرا که نتایج حاصل از این مدل در مقایسه با نرخ بلندمدت تخمینی  

 های بازار را بیشتر نشان خواهد داد.های رفتاری به غلط سهم چارتیستلبرآورد شود، این مد کم

این مدل ارز  نییتع   یهاروشاز    ،هادر  پول   ینرخ  ب  PPPو    یچون مدل  بلندمدت  ه برای  روند  آوردن    استفاده دست 

گران چارتیست  معاملهکه چند درصد از معاملات بازار ارز مربوط به    های مهم برای تخمین اینیکی از مؤلفه  .شودیم

های تخمین  ت فاصله بیشتری بگیرد، این مدلد است، مقایسه نرخ ارز و روند بلندمدت است. هرچه نرخ ارز از روند بلندم

برآوردی همراه شود و نرخ ارز نیز  کمکنند. حال اگر روند بلندمدت با  بالاتری از درصد چارتیستی بودن بازار ارائه می

شود که افزایش نرخ ارز ریشه در عوامل بنیادین ندارد. در  ها دچار این اشتباه میاین مدل از تفادهافزایش پیدا کند، اس
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ها باید برآیند درستی  گیری منجر شده است. بنابراین در استفاده از این مدلنتیجهحالی برآورد غلط از روند بلندمدت به  

 از روند بلندمدت نرخ ارز در دست داشت.

 

 ي بند جمع   

های ارزی در کشورهای صادرکننده نفت مانند ایران،  به جهت سهم بالای ارزهای نفتی در طرف عرضه بازار ارز، سیاست

گذاری سیاستگذار در بازار ارز  این سهم بالا در طرف عرضه، به معنای قدرت قیمت  از اهمیت بیشتری برخوردار است.

محل اختلاف نظرهای  نیز و به همین میزانسیاستگذار   و مهم ئمینرخ ارز جزء مسائل دا مسئله ،دلیل همین  بهاست. 

از  ناشی  های اختلافات کارشناسی،  ریشه  ترینمهمبوده است. یکی از  اساسی بین متخصصین و کارشناسان اقتصادی  

  دنمنطبق نبومثال، برخی متخصصین با تکیه بر ادعای    عنوانبه  ؛نظریات تعیین نرخ ارز است  درخصوصاختلاف نظر  

تغییرات  و پولی، نرخ ارز در ایران را تابعی از عوامل بنیادین اقتصادی ندانسته و    PPPهای  روند نرخ ارز در ایران با مدل

های ارزی  ، سیاستدلیل   همین  به  دانند و میصادرکنندگان عمده    یا رفتارتصمیم دولت    اعم ازعواملی  آن را ناشی از  

توان گفت که بررسی نظریات تعیین  دانند. بنابراین، میبر تعیین دستوری نرخ ارز را برای اقتصاد ایران بهینه میمبتنی

 .استهای ارزی کشور دارد، حائز اهمیت های مهمی بر سیاستنرخ ارز از آن جهت که دلالت

نظریه    ارز،  نرخ  تعیین  نظریه مبنایی  دو  با محوریت  این گزارش  ها و ملاحظات  پولی، چالش  و مدل   PPPدر 

بدیهی است که مسائل بسیاری از جمله ساختار نظام ارزی ایران،    استفاده از آنها برای ایران مورد بررسی قرار گرفت. 

  ... و  نفت  مالی  استسیاست  درخصوصرابطه  ارزی مطرح  این  ،های  نظری    اما  اختلاف  منشأ  بر    درخصوص گزارش 

مدت، برای  به جهت دخیل بودن عوامل بسیار زیادی بر نرخ ارز در بازه کوتاه  و   ه است تعیین نرخ ارز تمرکز کرد  نظریات

اند  همحل اختلافات اساسی، نظریات در بازه بلندمدت مورد بررسی قرار گرفت  درخصوصسادگی و ارائه بینش مشخص  

ها، تعیین نرخ بهینه،  خت، به بحث انتظارات، موازنه پرداشدو مدل پولی مطرح    PPPبه جز مباحثی که در قالب    و

 عوامل رفتاری تعیین نرخ ارز و ... نیز پرداخته شد. 

و    23،  22نمودارهای  توان در توصیف  های پیش روی استفاده از نظریات تعیین نرخ ارز را میو چالشملاحظات  

ر نمودار  و مدل پولی نمایش داده است. د  PPPروند نرخ ارز در ایران را در کنار روند نرخ ارز    22نمودار  خلاصه کرد.    24

ارزیز  ن  24و  23 نرخ  ترسیم شده است. در    متوسط وزنی  نفت  برای کشورهای صادرکننده    24نمودار  این سه روند 

، حذف هفت کشور  23  ربا نمودا  23  نمودارهفت کشور از عمده صادرکنندگان نفت انتخاب شده است. تفاوت  وبیست

 است.  متوسط وزنی نرخ ارز از سبد ارزی محاسبه  ، اندکه نظام ارزی ثابت از ابتدای دوره داشته
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  )ریال( در ایران    PPPو نرخ ارز  مدل پولي  ، نرخ ارز  ارز   غیررسمي  نرخ   .22  نمودار

 
 . است شده ذکر  قبل یهابخش در  محاسبه نحوه و  منابع. است  10 ه یپا  بر یتمیلگار   ،نمودار  یعمودمحور  اس یمق: ادداشتی

 

 1960 -   2021  كشور صادركننده نفتبیست  مدل پولي براي  و    PPPو نرخ ارز  نرخ ارز    يمتوسط وزن  .23نمودار  

 
  شده محاسبه نرخ مؤثر ارز انجام    همانند   ی ریگمتوسط.  شده است  میمحاسبه و ترس  ی مرکز  یهاو بانک  ی جهان   بانک  ی هاداده  از   استفاده  با   نمودار:  ادداشتی

  کنگو،  ،یبرونئ  جان، یآذربا   آنگولا،  شامل  کشور  20است.    10  هی بر پا  یتمیلگار   ، نمودار  یمحور عمود  اس یاست. مق  دی تول  از  سهم  با   برابر  کشور   هر  وزن   و

  درخصوص .  است  چادو    ونزئولا  توباگو،  و  دادینیتر   ه،یروس نروژ، ه،یجر ین   ،یمالز   ک، یمکز  ،یبیل  قزاقستان،  ران،یا  ،یاندونز   ،ییاستوا   نهیگ  گابن،  مصر،  ر،ی الجزا

ن   رانیا بازار آزاد استفاده شده است. هرچه از سال  ینرخ رسم  اد یاختلاف ز   لیدلبه  ه یجر ی و  از نرخ  آزاد،  بازار  نرخ ارز در    باز  عقب   به   1995  یهاارز و 

 . دارند وجود  ز ار  نرخ یوزن  متوسطمحاسبه  در یکمتر ی کشورها داده نبود  لیدلبه  ،میگردیم
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 1960  -   2021هفت كشور صادركننده نفت  و ست ی ب   ي برا   ي و مدل پول   PPPنرخ ارز    و نرخ ارز    ي متوسط وزن .  24ودار  نم 

 
شده  محاسبه نرخ مؤثر ارز انجام  همانند  گیری  متوسط .  های مرکزی محاسبه و ترسیم شده استو بانک  های بانک جهانیبا استفاده از داده   نموداریادداشت:  

کشور شامل آنگولا, آذربایجان, برونئی, کنگو,   ۲۷است.    ۱۰, لگاریتمی بر پایه  نموداراست. مقیاس محور عمودی    و وزن هر کشور برابر با سهم از تولید

, ونزئولا, چاد, امارات متحده  ترینیداد و توباگو  ,الجزایر, مصر, گابن, گینه استوایی, اندونزی, ایران, قزاقستان, لیبی, مکزیک, مالزی, نیجریه, نروژ, روسیه

دلیل اختلاف زیاد نرخ رسمی ارز و نرخ ارز در بازار آزاد, از نرخ بازار  به ایران و نیجریه   درخصوص. استراق, کویت, قطر, عمان, عربستان, بحرین  عربی, ع

 وجود دارند. متوسط نرخ ارزمحاسبه    دلیل نبود داده کشورهای کمتری دربه , گردیمبه عقب باز می  ۱۹۹۵های آزاد استفاده شده است. هرچه از سال 

 

 . نیز مصداق داردرکننده نفت کشورهای صاد  دیگردر های دادهها و  نتایج برآمده از تحلیل

  لحاظبهمنو   و مدل پولي    PPPرسد كه هر دو نظریه  نظر مي بهمطابق نتایج مطالعات تجربي و نظري،   .1

. مطابق  دهندروند بلندمدت نرخ ارز را توضیح مي   ، اثر رانت منابع طبیعي نفت و تغییرات رابطه مبادله

این مطالعات این نظریات از تناسب بیشتری برای کشورهای دارای تورم و رشد نقدینگی بالا برخوردار هستند.  

چه در  چنانلحاظ کردن شکست ساختاری ناشی از فروپاشی برتون وودز است.  ضرورت  نکته حائز اهمیت دیگر  

 شود.داده است، نقض می برای مواردی که شکست ساختار رخ  PPP، شدادبیات نرخ ارز مطرح 

بالاتر و نرخ ارز مدل پولی   PPPکه مربوط به دوره پیش از فروپاشددی برتون وودز اسددت، نرخ ارز    1340در دهه   .2

شددمسددی مقارن با اوایل دهه   1350اسددت. بعد از فروپاشددی برتون وودز از اوایل دهه  از نرخ غیررسددمی  تر  پایین

فزونی رشدددد نقدینگی    دلیلبهاند. این پدیده  یکدیگر همگرا شدددده و مدل پولی به  PPPمیلادی، نرخ ارز   1970

که در نهایت در    در این دوره رابطه مبادله ایالات متحده به شددت دچار تغییر شدده نسدبت به تورم رخ داده اسدت.

 یابد.به ثبات نسبی دست می 1970اواخر دهه 

ت جهانی نفت و ارزش صادرات نفتی، نرخ ارز  با رشد قیم همزمانمیلادی(  1970شمسی )  1350از ابتدای دهه  .3

پدیده   این  است.  گرفته  قرار  ارز  نرخ  از  بالاتر  پولی  رانت  دلیلبهمدل  ورودی  کشورهای  افزایش  به  نفتی  های 

صادرکننده نفت از جمله ایران رخ داده است. ورود ارزهای نفتی موجب شده تا اثر رشد نقدینگی بر نرخ ارز ظاهر  

 در نظر گرفت.باید ره دو اثر تعدیلات پس از فروپاشی برتون وودز و افزایش قیمت نفت را در این دو نشود.
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که به    میلادی( روند هر سدده نرخ تقریباً بر هم منطبق هسددتند   1990و   1980شددمسددی )   1370و    1360در دو دهه  .4

ثبات نسدبی در ارزش صدادرات    دلیل به معنای افزایش نرخ ارز در تناسدب با تورم و رشدد نقدینگی دارد. در این دو دهه 

نفتی و به تبع آن رابطه مبادله، این انطباق شدکل گرفته اسدت. در نبود تغییرات معنادار ورودی ارزهای نفتی به اقتصداد  

 کشور، رشد نقدینگی تبدیل به افزایش نرخ ارز شده و رشد نرخ ارز متناسب با تورم تجربه شده است. 

افزایش قیمت جهانی نفت و ورودی ارزهای حاصدل از رانت   دلیلبهدی(  میلا 2000شدمسدی ) 1380با آغاز دهه  .5

افزایش رابطه مبادله در کشدورهای صدادرکننده نفت،   دلیلبهنفتی به اقتصداد، واگرایی در روند سده نرخ ایجاد شدد.  

اثر بده اقتصددداد،  افزایش ورودی ارزهدای نفتی    دلیدلبدهقرار گرفدت. از طرفی،   PPPتر از روندد نرخ ارز  نرخ ارز پدایین

کاهش رشددد نرخ ارز اثر کاهشددی بر روی تورم و در مقابل اثر   کهازآنجا. نشدددظاهر   بر نرخ ارز  رشددد نقدینگی

 و پولی قابل انتظار است. PPPافزایشی بر رشد نقدینگی دارد، واگرایی دو روند نرخ ارز  

، نرخ ارز به روند  ای صادرکننده نفت میلادی و کاهش صادرات نفتی در کشوره   2015با سقوط قیمت نفت در سال   .6

از  رخ داد.    1397های سدال  همگرا شدد. البته در ایران، این اتفاق با کاهش صدادرات نفتی در پی تحریم   PPPنرخ ارز 

، بالا بودن نرخ حقیقي ستتود ستتپرده بانکي اثر معناداري بر عدم افزایش نرخ ارز  1396تا   1393ستتال  

که    طور همان .  سدت لی اسدت فاصدله نرخ ارز و نرخ ارز مدل پولی همچنان پابرجا این درحا   متناستب با تورم داشتت. 

 اشاره شده، این مشاهده ریشه در اثر دائمی تغییر قیمت نفت بر نرخ ارز دارد. ه آن در مطالعات تجربی ب 

در كشورهاي صادركننده نفت است. چرا كه  PPPتغییر در رابطه مبادله یکي از موارد معمول در نقض   .7

تواند در ستتطوم مختلفي قرار گیرد. نوستتانات قیمت نفت، رابطه مبادله مي  دلیلبهدر این كشتتورها 

شتود كه در ون  اي انتخاباستت كه براي تعیین روند نرخ ارز در هر دوره، ستال پایه شتر  لازمبنابراین  

توان برای تخمین روند نرخ ارز در  مثال، نمی  عنوانبه  ستال، از ستطح رابطه مبادله یکستاني برخوردار باشتد.

سدال پایه اسدتفاده کرد؛ چرا که رابطه مبادله   عنوانبه  1380یا   1350های دهه از سدال 1400تا  1397های  سدال

  است. 1397-1400های  در این سه دهه به مراتب بیشتر از سال

 ون در مدل پولي، استتفاده از لحاظ نکردنوجود رانت نفتي در كشتورهاي صتادركننده نفت و   دلیلبه .8

اما با اضتتافه كردن رانت نفتي در مدل پولي، این كند.  مدل محاستتبات را دچار بیش برووردي مي   این

 یابد.مي دهندگي مدل پولي افزایش توضیحطور كلي قدرت بهرفع شده و    مسئله

 ول ذیل ارائه کرد.او مدل پولی را در قالب جد PPPتوان بایدها و نبایدهای استفاده از با توجه به موارد ذکرشده، می
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 و پولي تعیین نرخ ارز در ایران   PPPبایدها و نبایدها در استفاده از مدل  .  3جدول  

 يپول  مدل PPP  مدل

در    دلیلبه .1 سرمایه  نگرفتن حساب  نظر  مدل  ،  PPPدر  این 

مدت ناشي از  قادر به توضیح نوسانات كوتاه و حتي میان

)مانند توضیح اثر نرخ سود    نوسانات حساب سرمایه نیست

 (. 1393-1396سپرده بانکی در دوره 

2. PPP  ّبین تورم و  نه یک رابطه عل رابطه تعادلی  بلکه یک  ی، 

تق  از  نباید  و  بوده  ارز  به  نرخ  نسبت  این دو  زمانی  تأخر  و  دم 

 را نتیجه گرفت.  PPPیکدیگر، نقض  

3. PPP  در    که ازآنجادهندگی مناسبی در بلندمدت دارد و  توضیح

بلندمدت   نقدینگی،  رشد  و  تورم  دارای    لحاظ بهاقتصادهای 

نتیجه  تری رخ میزمانی، در مدت زمان کوتاه براي  دهد، در 

 وضعیت فعلي ایران مناسب است.

طور کلی برای اسدددتفداده از مددل پولی برای تعیین نرخ ارز در ایران و بده .1

 دیگر صادرکنندگان نفتی، باید رانت نفت را در مدل لحاظ کرد.

و   .2 ایران  در  سرمایه  حساب  نبودن  باز  به  توجه    نداشتن   دسترسی با 

این مدل نیز براي شهروندان ایرانی و خارجی به بازارهای مالی یکدیگر،  

كوتاه نوسانات  در  توضیح  اما  است،  ضعف  داراي  شدت  به  مدت 

توان در بازه میان و بلندمدت  صورت لحاظ رانت نفتي در مدل، مي

 از ون استفاده كرد.

توضیح .3 پولی  و  مدل  دارد  بلندمدت  در  مناسبی  در    کهجاازآن دهندگی 

زمانی، در مدت    لحاظ بهاقتصادهای دارای تورم و رشد نقدینگی، بلندمدت  

کوتاه میزمان  رخ  نتیجه  تری  در  ایران  دهد،  فعلي  وضعیت  براي 

 مناسب است. 

 . گزارش یهاافتهی : ادداشتی

 

 و پولي تعیین نرخ ارز در ایران  PPPدر استفاده از مدل  ملاحظات مربو  به انتخاب سال پایه. 4جدول 

 يپول  مدل PPP  مدل

شدکسدت سداختاری ناشدی از فروپاشدی برتون وودز، از    دلیلبه .1

 نباید استفاده کرد. های مربوط به قبل از آنسال

بین سطح رابطه مبادله در  به .2 تا    1350دهه  دلیل اختلاف 

،  1397های پس از  سالبا    1392تا    1380دوره  و    1362

را دچار    عنوانبهها  سالاین  استفاده از   پایه محاسبه  سال 

سال پایه    عنوان بهکند و نباید از این دوره  برآوردی میکم

 استفاده کرد.

های  بالا بودن نرخ حقیقی سدود سدپرده نباید از سدال  دلیلبه .3

سدددال پدایده اسدددتفداده کرد. چرا کده    عنوانبده  1396-1393

 کند.برآوردی میکممحاسبات را دچار  

های مربوط  دلیل شدکسدت سداختاری ناشدی از فروپاشدی برتون وودز، از سدالبه .1

 به قبل از آن نباید استفاده کرد.

- 1362های  در دورهدلیل نوسان و افزایش شدید قیمت و صادرات نفتی  به .2

 سال پایه استفاده کرد.  عنوان بهاین دهه  ، نباید از 1396تا  1380و  1352

های مربوط به دهه  دلیل تغییر دائمی قیمت حقیقی نفت، استفاده از سالبه .3

  1397های پس از  سال پایه، تخمین نرخ ارز در سال  عنوانبه  1370و    1360

کند و نباید بدون لحاظ رانت نفتی از مدل پولی  برآوردی میرا دچار بیش

 کرد.استفاده 

 . های گزارشیادداشت: یافته 

 

 توان به شرح ذیل خلاصه کرد:گزارش را می  سایر نتایج

.  اندمعنا نیست که عوامل غیراقتصادی یا به اصطلاح روانی موجب نوسان نرخ ارز شدهبه آن  اثر انتظارت بر نرخ ارز   •

خانوار و فعالان اقتصادي از وینده متغیرهاي اقتصادي است. اقتصادي، منظور از اثر انتظارات، انتظار    لحاظبه

مطالعات تجربي مؤید ون است كه انتظار از تغییرات وتي متغیرهاي اقتصادي، در زمان حال اثر خود را بر  

شود، مجدداً متغیرهاي اقتصادي  حث مي گذارند. بنابراین، زماني كه از اثر انتظارات بر نرخ ارز بنرخ ارز مي 

 كننده نرخ ارز محوریت دارند. تعیین

در    مسددئلهشددود، اما این مدت موجب انحراف شدددید نرخ ارز  تواند در کوتاهای میعوامل رفتاری مانند رفتار رمه •

 رود.بلندمدت امکان تحقق نداشته و اثر عوامل رفتاری از بین می

محدودیت در دسدترسدی شدهروندان داخلی و خارجی به بازارهای مالی    دلیلبهشدرط برابری بهره بدون پوشدش،   •

 ست.مدت نییکدیگر و همچنین نقص بازارهای مالی در ایران، قابل استفاده برای توضیح تغییران نرخ ارز در کوتاه
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ها است و به  در شرایطي كه بازار غیررسمي شناور است، افزایش نرخ ارز معادل كسري موازنه پرداخت •

و این گزاره  ها و افزایش نرخ ارز امري ممتنع بوده مازاد در موازنه پرداخت همزمانعکس. در نتیجه، وجود  

امري غیرمنطقي است« از اساس فاقد ها، افزایش نرخ غیررسمي ارز  وجود مازاد موازنه پرداخت  دلیلبهكه »

 منطق علمي است. 

بر عوامل طرف تقاضاي اقتصاد، عوامل طرف عرضه مانند صادرات در كشورهاي نفتي مانند ایران، علاوه •

اي بر نرخ ارز دارد. رشد نقدینگي مازاد  هاي تجاري نیز اثر معنادار و قابل ملاحظههاي هزینهنفتي و افزایش

هاي  كنندههاي تجاري از سمت عرضه تعیینتقاضا و كاهش صادرات نفتي و افزایش هزینهبر تولید از طرف 

هاي اقتصادي و  مهم نرخ ارز در ایران هستند. البته این امکان نیز وجود دارد كه در پي افزایش نااطمیناني 

 د. به تبع ان افزایش دائمي سطح خروج سرمایه، سطح نرخ ارز نیز به طور دائمي افزایش یاب
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