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 ملدمه

 بااز  و هاا  بهاره  ارز، نرخ نرخ زمان هم مدیریت اقتصادی، چگونگی کلان های برای سیاست کلیدی های چالش یکی از

بهاره   نارخ  سیاسات  باین  مبادلاه  ناوعی   کاه  است این اص، فرضیه انتخاب بین سه گزینه .است سرمایه حساب بودن

 مناسا   به تغییری وابسته لزوماً عنصر کی تغییر و دارد وجود مالی باز بودن و ارز نرخ ستل،، ببا م( پولی سیاست)

 و پایاداری نارخ ارز   هاد   با بازارهایی ظهور با زمان هم اخیر های دهه در اص، این .است دیگر عنصر دو ترکی  در

 (Hutchison & et al, 2010: 1).است  قرار گرفته بیشتری توجه مورد کلان اقتصاد ببا 

تنظایم   ماورد  در تأما،  باه  را دنیاا  سراسار  در گذاران سیاست 2008-2009 جهانی مالی بحران با اقتصاد روبرو شدن

 توساعه  و بابات  حاالتی  باه  اقتصادشاان  هادایت  برای کافی اندازه به که باز کلان اقتصاد های سیاست از بهینه ترکیبی

 از سرشاار  کماکاان  جهاانی  بحران، اقتصاد وقو  از سال چند گذشت با لریباًت واداشت، و باشد،  مؤبر پایدار اقتصادی

 دهاه  در لاتاین  آمریکاای  بادهی  های بحران یا و 1997-1998 در آسیا مالی های بحران برخلا  .است ناپایدار عوام،

-2009 ساال  وار یسونام های بحران نشدند؛ اگرچه مواجه بحران با گرفته شک، تازه و توسعه درحال اقتصادهای ،1980

 یاابیم کاه بحاران    گذشته درمای  به نگاه با .اند کرده تجربه المللی بین مالی و تجاری های کانال طریق از اساساً را 2008

 اقتصادهای بهتر عملکرد هرحال به .است شده توسعه درحال و گرفته شک، تازه اقتصادهای رشد مانع فلط عمومی، مالی

 وخایم  شاد   باه  آمریکا و یورو منطله اقتصادی شرایط چنانچه اند، واقع شده آسیا در هک مواردی ویژه به ظهور درحال

 خارو   اناد؛  کارده  تجرباه  را سارمایه  جریاان  فارار  ظهور درحال های اقتصاد از بسیاری .رفت خواهد زوال روبه شود،

 شاده  پاول  ارزش شادید  کااهش  و المللای  باین  نلدینگی کمبود باعث اروپا و آمریکا بانکی مشکلا  دلی، به سرمایه

 یاقتصاادها  یمرکاز  یهاا  است کاه توساط باناک    ای غیرمنتظره پولی های سیاست علت به نیز سرمایه ورود است، و

هاا   یای مات دارا یبار ساطق ق   همچناین بار نارخ ارز و    افزایشن امر باعث فشار رو به یشرفته اتخاذ شده است، و ایپ

ر دهناد و  ییرا تغ یالملل نیه بیان سرمایر جریسرعت مس توانند به یمن اقتصادها در صور  وخامت یا بهبود یا شود. یم

نظار از   ن صار  یبنابرا شود. یتوسعه م درحال یدر کشورها یگذار هیسرما یسب  رکود در بازارها همین امر احتمالاً

را در ملابا،   اقتصادشاان  گوناه چ بیندیشند که نیا به بایدگذاران  استیس ،درحال وقو  است یزیا چه چینکه در دنیا

 یط جهاان ین محا یدر چنا  آنهاا  ااه یو وظ ،دار و مداوم مصون نگه دارناد یپا یا و رشد اقتصادیدار دنیناپا یها قسمت

، و یمی، قاد یت نظریک محدودین اقتصادی با ، مسئولایاسیت سیریمد یدگیچیپ با وجود ده است.یچیپ ای، گسترده

ه کاه  ین فرضا یا ا شاود.  یده مینام 2«فرضیه انتخاب بین سه گزینه»ا ی 1«رممکنیغ یگانگ سه»شوند که  یساده مواجه م

را  ی، ببا  نرخ ارز و باز بودن بازار ماال یاست پولیزمان دو هد  از سه هد  استللال س ک کشور ممکن است همی

( 1963) 3مانادل توساط   باار  ، نخساتین زمان هر سه را انتخاب کند تواند هم ینم یول ،ن حدشان انتخاب کندیشتریتا ب

، یا قرار نگرفتاه اسات و دل   یق و جدیدق یتجرب بررسیق و یهای اخیر در معرض تحل ه تا سالین فرضیا شد. مطرح

گاناه را فاراهم    ن سه هد  موجود در مثلث سهیبه ا یابیزان دستیند که مم نظام یها جاد شاخصین است که ایا یاصل

                                                                 
1. Impossible Trinity 

2. Trilemma Hypothesis  

3. Mundell 



 .(Ito & Kawai, 2012: 3)مشک، است ،کند

 بررسای  مورد 1391 تا 1353 دوره طی ایران در را «گزینه سه بین انتخاب فرضیه» دارد سعی حاضر ملاله اساس براین

 .دهد قرار

 نظری مبانی .1

 روبار   توساط  بار اقتصاد کلان، نخستین مالی بازار بودن باز و پولی ارز، استللال نرخ ببا  گزینه سه انتخاب پدیده

 ارز نرخ نظام انتخاب چگونه که داد کلاسیک، نشان IS-LMمدل  بسط از استااده با او .شد مطرح 1960 دهه در ماندل

 مادل  این ماندل، با زمان هم .دارد تأبیر باز کوچک اقتصادهای برای پولی سیاست کارایی و نتیجه بر سرمایه تحریک و

 :Durringer, 2009)د ش شناخته 4فلمینگ ا ماندل مدل عنوان به پس آن از و شده داده توسعه نیز فلمینگ مارکوس توسط

3). 

 هد  سه از دوتایی انتخاب زمان هر هم طور به است ممکن کشور یک ،5«غیرممکن تایی سه»فلمینگ،  ا ماندل مدل در

 کشاورهای  از بسایاری  .کناد  انتخاب کام، حد تا را آنها همۀ نه و بازار مالی باز بودن و پولی ارز، استللال نرخ ببا 

 هاد   ایان  باه  دستیابی برای یابند، که دست مالی بازار بودن باز و پولی ارز، استللال نرخ ببا  به خواهند می جهان

( تشاویق )تحریاک   بارای  پاول  بهاره، عرضاه   نرخ ارز، تنظیم نرخ نوسانا  کاهش: گیرند می درنظر را زیر های مؤلاه

 .(Yu hsing, 2012: 374)خارجی  سرمایه جذب و رکود درحال اقتصاد

 ضلع سه از یک هر .باشد می مالی باز بودن و ارز نرخ پولی، ببا  استللال دهندۀ نشان ضلع سه( 1) نمودار شماره در

 تصاویر  باه  باللوه طور به را مطلوب سیاستی مالی، هد  باز بودن و ارز نرخ پولی، ببا  استللال از نمایندگی به مثلث

 طاور  باه  تاوان  مای  تنهاا  ممکن نشده اسات، و  زمان هم طور به مثلث ضلع سه هر روی بر قرار گرفتن تاکنون .کشد می

 .(Aizenman & Glik, 2008: 2)افتی دست سیاست سه از مورد دو به زمان هم

 انتخااب  رأس، ایان  .است مالی باز بودن و پولی استللال با همراه «شناور ارز نرخ رژیم» دهندۀ نشان بالا سمت رأس

سیاسات   استللال به شود، می نامیده بسته سرمایۀ بازار که چپ متس رأس .است دهه اخیر سه در متحده ایالا  برتر

 1980 دهاۀ  اواخار  تا اواسط از یافته توسعه کشورهای بیشتر برگزیده گزینۀ شده، و وابسته بابت ارز نرخ نظام و پولی

 و( بابات  زار نارخ  رژیم ک)یارز  نرخ ببا  با همراه «پولی استللال عدم» دهندۀ نشان راست، سمت رأس .بوده است

 و اسات  1990 دهاه  طاول  در آرژانتاین  و ورویا منطلاه   دهناده  تشکی، کشورهای برتر انتخاب و است باز مالی بازار

 .(Aizenman, 2010: 3)ندارند  پولی استللال گونه هیچ

 مثلث انتخاب بین سه گزینه(. 1نمودار شماره ) 

                                                                 
4. Mundell-Fleming 

5. Impossible Trinity 



 
 ساه  را با ری و باز بودن بازار مالی، اقتصاد کلان، یک کشوبنابراین در انتخاب سه سیاست ببا  نرخ ارز، استللال پول

 :گذارد می آزاد گزینه

 ؛اما کنار گذاشتن سیاست پولی مستل، ،بودن مالی تثبیت کردن نرخ ارز و باز. 1

 ؛اما محدود کردن بازار مالی ،تثبیت کردن نرخ ارز و اجرای سیاست پولی مستل،. 2

 .اما شناور گذاشتن نرخ ارز ،یاست پولی مستل،بودن بازار مالی و اجرای س باز. 3

 مثاال  یابند؛ برای دست داخلی اقتصاد اهدا  از طریق سیاست پولی به توانند نمی گذاران نخست، سیاست موقعیت در

 جریاان  افازایش  بیاورناد، مجباور باه    پاایین  مرکزی بانک بهرۀ نرخ بردن بالا از طریق را ارز نرخ کنند سعی آنها اگر

 ساودآورتر  را کشاور  در گذاری بالاتر، سرمایه ارز نرخ که این امر این است دلی، .شوند می آزاد بازار طریق از سرمایه

 .دهناد  جاای  کشور در را ها سرمایه بتوانند تا کنند تبدی، داخلی پول به را ارزشان باید خارجی گذاران سرمایه .کند می

 از پرهیاز  برای .نیست ارز، سازگار بابت نرخ یک با که کند می یجادا را داخلی پول بر بها فشار افزایش نوعی امر این

 از طریاق  سارمایه  جریاان  از بناابراین  .کنند پیاده را( دوم انتخاب)سرمایه  موانع توانند می گذاران بها، سیاست افزایش

 درآمادها  ارجی از موازناه خا  گاذاران  سرمایه برای ها هزینه افزایش با یا کام، طور به المللی بین سرمایۀ معاملا  بستن

 شاده  تثبیت ارز نرخ توانند می انتخاب، آنها برگزیدن سومین شود، همچنین با می جلوگیری بهره نرخ افزایش واسطۀ به

یاباد   مای  افزایش بها و دهد می نشان واکنش سرمایه بازار روی بر بالاتر تلاضای به مورد، ارز این در .بگذارند کنار را

(Puckelwald, 2010: 6) . 

، ((1)نماودار شاماره    مثلاث  در رأس ساه  یعنی) دارد وجود سیاست سه از مورد دو انتخاب برای راه سه که درحالی

 بباا   مثاال  بارای  .باشد است، متااو  شده انتخاب آن با که دیگری سیاستی گزینه براساس تواند می گزینه هر تأبیر

 شاود،  تثبیات  تواند می که شده است، درحالی همراه مالی بازار از بودنب با که هنگامی شود، تر ببا  بی تواند می ارز نرخ

 افتاه ی تکاما،  هاا  ساال  طاول  در اقتصادها سیاسی ساختارهای که موضو  این .شود همراه بیشتر پولی استللال با اگر

 نارخ  و تاورم  تولیاد، نوساان   تلاطام  لحاظ به کلان اقتصاد عملکرد برحس  سیاست سه ترکیبا  دهد می است نشان

 باا  اقتصادهای دهد می نشان آسیایی کشورهای تجربه. دارند را خود های ضعف و قو  نسبی تورم، نلاط ای دوره میان

 داشاتن  نگه بالاتر از طریق کنند، اگرچه تجربه را بالاتری تولید تلاطم تا دارند تمای، ارز نرخ ببا  از بالاتری سطوح

 بازار مالی بسته

 نرخ ارز شناور

 عدم استقلال پولی

 استقلال سیاست پولی ار مالیباز بودن باز

 ثبات نرخ ارز

 



 این .داد کاهش را تأبیر این توان می درصدی تولید ناخالص داخلی، 20ریباً تل آستانه به نسبت المللی ذخایر بینسطق 

 ساازگاری  هساتند، المللای   ذخایر بینبالای  حجم از انباشته که ظهور درحال باز اقتصادهای از بسیاری پدیدۀ با نتیجه

 بباا   باا  اقتصاادهایی  که درحالیدارند،  بالاتر تورم تجربۀ به تمای، بیشتر پولی استللال با اقتصادهایی همچنین .دارد

 اسات، اگرچاه   مارتبط  تار  پایین تورم با مالی بازار بودن باز علاوه به .تمای، دارند پایین تورم تجربۀ به بیشتر، ارز نرخ

 باشاند،  بیشاتری  ماالی  باازار  باودن  بااز  و ارز نارخ  بباا   دنباال  باه  اقتصادها اگر که است این بر دال شواهد موجود

 را تاورم  ساطق  در افزایش نوعی دارند، ممکن است اختیار را در المللی ذخایر بیناز  ای ملاحظه قاب، ملدار که درحالی

 باا  درنهایات  اسات  ممکان  اندوختاه  دارایای  بالای سطوح با اقتصادهایی که حاکی از آن است یافته این .کنند تجربه

 بااز  نسبتاً اقتصاد یک در گذاران سیاست که دهد می نشان نتایج .شوند مواجه خارجی ارز سازی سترون در محدودیت

ذخاایر   از زیاادی  در ضامن، ملادار   بیشاتر را تارجیق دهناد و    ماالی  باودن  آزاد و بیشتر ارز نرخ ببا  است ممکن

 را واقعای  ارز نارخ  هام  و گاذاری  سارمایه  هم که کند می کمک آنها به سیاسی ادغام این زیرا دارند، نگه راالمللی  بین

 . (Aizenman & et al, 2011: 4)کنند  تثبیت

 منجار  ماالی  باازار  بودن باز و پولی ارز، استللال نرخ ببا  هد  سه شده شناخته اهدا  مختلف های ترکی  علاوه به

 اهادا   اجارای  امکاان  سامت  باه  هاد   سه این های گزینه بین مبادلۀ که دهد می نشان است و شده مختلای نتایج به

 یاک  .کناد  می مشک، را هد  سه این بهینۀ وضعیت برای هایی استراتژی پیشنهاد مرا این .شود می داده سوق اقتصادی

در  .است شده متمرکز کلان اقتصاد هد  سه از هد  دو انتخاب پدیدۀ تاریخی جنبۀ روی اقتصادی ادبیا  از شاخه

 ,Puckelwald)اسات   شاده  انتخااب  مختلاف  های دوره طول در وضعیت این چگونه که این است اصلی اینجا پرسش

2010: 9). 

 هد  میان سه از هد  دو این بررسی در متااو  اساساً های دیدگاه با را دوره سه( 2005) همکارانش و فیلد آبست

 کردند: مشخص

 ؛دورۀ استاندارد طلا. 1

 ؛6وودز  دورۀ برتون. 2

 .وودز  دورۀ پس از برتون. 3

 نارخ  یاک  بود، زیارا  شده محدود کشور طلای ذخایر وسیلۀ هپولی، ب بانک طلا، ایجاد استاندارد سیستم دورۀ طول در

 نارخ  و سرمایه زیاد جهانی، تحرک بازارهای واسطۀ به دوره این .داشت وجود طلا و ارز بین بابت شدۀ تضمین تبدی،

برتاون   دورۀ در .شاد  محادود  مستل، پولی سیاست یک ادارۀ برای کشورها توانایی رو شده و ازاین برجسته بابت ارز

 کاار  باه  شاد،  مای  پشتیبانی طلا با که الگو ارز عنوان به آمریکا دلار وسیلۀ به ارز شدۀ تثبیت های نرخ سیستم وودز، یک 

 بارای  شادید  هاای  وجاود محادودیت   دلیا،  باه  اماا  کنند، حاظ را ارز نرخ بودند مجبور مرکزی های بانک .شد گرفته

 کشاورها  وودز برتون سیستم درواقع .در پیش گیرند را ستللیم پولی سیاست توانستند همچنین سرمایه، آنها بازارهای

 را پول خاود  ارزش و اجرا را مستل، پولی ک سیستمی است تا داده اجازه آنها به اما داشته، نگه بسته مالی لحاظ از را

 و آزاد یهسارما  باازار  و پاذیر  انعطاا   اصا،  در ارز های شد، نرخ گذاشته کنار وودز سیستم اینکه از پس .کنند تثبیت

 .(Aizenman & et al, 2009: 14)فراهم کرد  اقتدار با پولی اجرای سیاست برای فرصت را که شد آزادتر
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 تا داده اجازه ارزهایش نرخ به آمریکا است؛ مشاهده قاب، مختلف کشورهای برای مختلای های استراتژی اکنوناگرچه 

 تاا  کارده  محادود  را کشاور  در سرمایه المللی بین جریان نچی .باشند مستل،، شناور پولی سیاست با موافق جهت در

 را ساومی  راه ساوییس  درنهایات  و باشاد  مساتل،  پاولی  لحاظ به و دارد نگه پایین و بابت سطق در را ارز نرخ بتواند

 .(Mankiw, 2010: 4)اروپا  مرکزی بانک در پولی استللال کاهش با اما بابت ارز نرخ یک برگزیده است،

 بباا   از مشاخص  ترکی  یک به دستیابی اجازۀ اقتصاد به تواند می المللی ذخایر بین از مناسبی ملدار نداشت دست در

 اساتللال  و ارز نارخ  بباا   کاه  مثال، کشورهایی برای .بدهد را مالی بازار بودن باز و پولی سیاست ارز، استللال نرخ

 و ارز نارخ  ببا  که درحالی کنند، آزاد را مرزی بین تجار  مالی معامله کنند سعی است ممکن کنند، می دنبال را پولی

ذخاایر  از  ای ملاحظاه  قابا،  ملدار کنند تلاش است ممکن پولی متولیان مواردی چنین در .نکنند رها را پولی استللال

ا تثبیات  ر ارز نارخ  کنناد، تحارک   می حاظ را پولی استللال که تا هنگامی بتوانند که ای گونه به نگه دارند، را المللی بین

 ماالی  بااز باودن   کاه  دهد می نشان مالی بازار بودن باز و پولی ارز، استللال نرخ ببا  متغیرهای از یکی افزایش .کنند

شاود   سیاسات  کننادۀ  تنظایم  دو ایان  از ترکیبای  یاا  و کمتار  پاولی  اساتللال  یا کمتر ارز نرخ ببا  موج  باید بیشتر

(Aizenman & et al, 2012: 4). 

 2000دهاۀ   آغاز از پس بیشتر بازار مالی باز بودن و ارز نرخ ببا  افزایش سیاست ترکی  صنعتی، ایکشورهدر میان 

 شاده  غال  کاملاً ارز نرخ ببا  و پولی استللال سیاست ترکی  توسعه، درحال کشورهای بین در .شد رایج سرعت به

 باا  کشاورهایی  باین  در .داشات  را وا ر کمتارین  ماالی  باازار  باودن  باز و ارز نرخ ببا  سیاست ترکی  اگرچه بود

 باا  روی میاناه  ناوعی  ساوی  باه  ماالی  باازار  بودن باز و ارز نرخ پولی، ببا  استللال متغیر ظهور، سه درحال بازارهای

 تجربه را هد  سه واگرایی شده صنعتی کشورهای دیگر، سوی از .هستند همگرا شده مدیریت ارز نرخ پذیری انعطا 

 کاه  گوناه  کردناد؛ هماان   حرکات  کم مالی استللال و مالی بازار بودن باز و بالا ارز نرخ ببا  ساختار سمت به و کرده

 .(Aizenman & et al, 2012: 21)مطل  است  دهنده این تجربه کشورهای حوزه یورو نشان مشخص طور به

 باناک  توساط  ماردم  به خارجی ارز فروش آن نتیجۀ که کند دخالت بازار باید در مرکزی بانک ارز نرخ ا حاظ ببا ب

 ایان کاار   باا  لاذا  کناد،  می داخلی پول حد از بیش عرضه و خرید به اقدام مرکزی بانک فرایند، این در .است مرکزی

دهاد،   مای  دسات  از را پول عرضه کنترل مرکزی بانک که است این آن نهایی شود که ابر می پول عرضه افزایش باعث

باه   بابات  ارز نرخالگوی سیاستی تحرک کام، سرمایه و  بنابراین .کند می نظیمت را پول تلاضای ای مناعلانه طور به لذا

 هاای  دارایای  باین  کاه  مرکزی بانک ترازنامه از ترکیبی باز، تنها بازار عملیا  .معنی از دست دادن سیاست پولی است

ترکیا  از   ایان  .نادارد  لای داخ بهره نرخ و پولی پایه بر تأبیری گونه هیچ لذا .دهد می تغییر را است خارجی و داخلی

 آن ارز نارخ  کاه ی کشور به داخلی بهره نرخ تعیین کوچک، باز اقتصاد یک در که است آن از حاکی انتخابی سیاست

 کاه  کوچاک  باز اقتصاد یک (.است( 1)نمودار شماره  مثلث راست سمت رأس به مربوط) شود است وابسته می بابت

 رژیام  تحات  .یاباد  باز را خود پولی بابت، استللال ارز دست دادن نرخ زا با تواند می است یکپارچگی حاظ به مای،

 داخلی، اقتصااد  گذاری افزایش سرمایه نتیجۀ و در کاهش، را بهره نرخ داخلی، پول عرضه پذیر، گسترش انعطا  نرخ

 سیاسات  جاات  باه  مرباوط  سیاسات  چارچوب این .دهد می گسترش و توسعه صادرا ، خالص افزایش طریق را از

اسات   دسترسای  قابا،  پاذیر  انعطاا   ارز نارخ  رژیام  تحات  کاه  است( 1)شماره  نمودار مثلث از بالا رأس با رتبطم

(Aizenman, 2010: 4). 



 گزینه سه بین انتخاب های فرضیه شاخص خطی . رابطه1-1

 نزدیاک  پایین سمت به رأس از کشد. هرچه می تصویر به را «گزینه سه بین انتخاب فرضیه» زیر الاضلا  متساوی مثلث

 در( 2)شاماره   نماودار  در .باشاد  داشاته  سامت  آن توسط شده ارایه سیاست در حدی از بیش پایداری تواند می شود،

 کااملاً  ارز نارخ  رژیام  باا ) اسات  پاولی  های سیاست استللال و مالی باز مثلث، اقتصاد، دارای بازار کاملاً بالای گوشۀ

 مالی بازار) است کام، ارز نرخ ببا  و مستل، پولی سیاست دهندۀ اننش مثلث چپ سمت پایین ، گوشۀ(پذیر انعطا 

 باشاد  مای  کاما،  ارز نارخ  ببا  و مالی بازار بودن باز دهندۀ نشان راست، سمت پایین گوشۀ و( شده بسته کام، طور به

 (.پولی استللال گونه هیچ بدون)

 زیارا  افات، ی دسات  کام، طور به سیاست این گزینۀ سه هر به زمان هم طور به توان نمی هرگز شد، گاته که گونه همان

 ای و ضلع روی که است سازگار فرضیه با زمانی تا نلطه هر بنابراین ایستاد؛ ضلع سه روی بر زمان هم طور به توان نمی

 .باشد مثلث داخ،

 گزینه سه بین انتخاب های فرضیه شاخص (. رابطه خطی2نمودار شماره )

 
 میازان  ترتیا   باه  cو  a ،b آن در که (a, b, c)=(MI, ES, FO)است،  سیاست سه دهنده ترکی  ننشا بالا مثلث در X نلطه

 ساه  از کیا هر از عماودی  فاصله و کشیده تصویر به را مالی بازار بودن باز و ارز نرخ پولی، ببا  استللال به دستیابی

 سه از کیهر از عمودی فاصله ای که نهگو است، به شده فرض کیسادگی،  برای مثلث ارتاا  .دهد می نشان را گوشه

 واحد ضلع، هر طول فرض، این با باشند. می کی و صار بین و نرمال همگی که سازگار هستند هایی شاخص با گوشه

 .است شده داده نشان تر کوچک راست، در مثلث سمت در شود که می

داد که یک رابطه خطی میاان ساه سیاسات براسااس     توان نشان  در مثلث می (a, b, c)=(MI, ES, FO) رابطه از استااده با

تری رسم کرد کاه دارای یاک نلطاه     الاضلا  کوچک توان مثلث متساوی برای آن نلطه می تایی وجود دارد. فرضیه سه

 شود: صور  زیر محاسبه می طول هر ضلع از این مثلث به عنوان رأس مثلث است. هب
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  S: b=1ثبات نرخ ارز



 
( قارار دارد باا مثلثای کاه در سامت      2)شاماره  تر در شک،  تر که داخ، مثلث بزرگ که نیمی از مثلث کوچک هنگامی

 توان نتیجه گرفت: می ،ملایسه شود قرار دارد( 2)شماره راست نمودار 

(2) 
1 − 𝑐

1

√3 (𝑎 + 𝑏 − 1)
=
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(3) 
1-c=a+b–1 

a+b+c=2 

 .a+b≤2 ،1≤b+c≤2 ،1≤a+c≤2 (Ito & Kawai, 2012: 41, 42)≥1یا  a, b, c≤1 ≥0بنابراین a+b+c=2 :جاکه بایدازآن

 نهیگز سه نیب انتخاب مثلث .2-1

در  2های فرضیه انتخاب بین سه گزینه برای اینکه مجمو  سه شااخص برابار    در این قسمت، اصلاحاتی در شاخص

 الاضلا  قرار گیرد. که هر ترکی  از سه شاخص درون مثلث متساویای  ونهگ است، بهانجام شده  ،هر سال باشد

 فرض کنید:

(4) 
a0 + b0 + c0 = 2*B  

 ای که: گونه به

5) 
(a0, b0, c0) = (MI, ES, FO)  

 شود: اصلاح میصور  زیر  به سه شاخص ا حال ترکیب

(6) 
(a*0, b*0, c*0) =

𝑎0

𝐵
,.

𝑏0

𝐵
,
𝑐0

𝐵
 

ای که  گونه توان آن را در یک فضای دوبعدی رسم کرد، به می« فرضیه انتخاب بین سه گزینه»تر نشان دادن  آسانبرای 

 (.3قرار گیرد )نمودار شماره  x-yگوشه سمت چپ مثلث که در مبدأ است، در دامنه 

 مثلث انتخاب بین سه گزینه  .(3نمودار شماره )
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 ) (0,0)ه ر دامنتوان د گوشه را می در نمودار بالا سه

1

√3
,  )و  (1

2

√3
, هاای سااعت اسات.     داد که در جهت علربه نشان (0

تر در داخ، مثلث اصلی قارار داد. ازآنجاکاه    الاضلا  کوچک توان یک مثلث متساوی می Xبرای پیدا کردن مح، نلطۀ 

است را  X-yل ضلع آن در دامنه تر که طو الاضلا  یک است، ارتاا  مثلث کوچک شود ارتاا  مثلث متساوی فرض می

 توان پیدا کرد. دارای ابعاد زیر باشد، می Xکه  زمانی

(7) 
(MI, ES, FO)=(a, b, c) 

 باید جایی باشد که: xبنابراین نلطه 

(8) 

(x,y)=(
2

√3
(1 − 𝑎) +

1

√3
(𝑎 + 𝑐 − 1), 1 − 𝑏) ﴾ 

(Ito & Kawai, 2012: 42, 43). 

 شده . مروری بر مطالعا  انجام2

پردازناد.   ساال گذشاته مای    130در طاول   المللی های بهره بین سازگاری نرخ( به بررسی 2005) 7و همکاران سلایدآب

زمان ببا  نرخ ارز، استللال پولی و باز بودن بازار  ها این است که بررسی هم وتحلی، داده نکا  کلی برآمده از تجزیه

تار در نارخ    کند. نرخ ارز باببا  منجر به ارتبااط نزدیاک   گذاری راهنما عم، می عنوان یک چارچوب سیاست مالی به

شود. نرخ بهره در اقتصادهای باببا  موج  واکنش بیشتری نسابت باه تغییارا  موجاود در      بهره کشورهای پایه می

 تاوجهی از  طاور قابا،   شود، و به علت فلدان کنترل بازار سرمایه، کشورها استللال پولی خود را باه  نرخ پایه )مبنا( می

ببا  دارای میزان معلولی از استللال پولی حتی درصور  نبودن کنتارل   دهند. در همین زمان اقتصادهای بی دست می

وودز با درنظر گرفتن  دست آمده این است که طراحان سیستم برتون بازار سرمایه هستند. نکته دیگر که از این ملاله به

عنی تثبیت نرخ ارز رسیدند. کنتارل باازار سارمایه در طاول دهاه      فضای زیادی برای استللال نرخ بهره به هدفشان، ی

از ناوذ بیشتری برخوردار شده است. کشورهای با نرخ ارز شناور و جریان آزاد سرمایه به ملدار کافی استللال  1960

للال تاوجهی از اسات   که کشورهای با نرخ ارز بابت و تحرک آزاد سارمایه بخاش قابا،    کنند، درحالی پولی را حاظ می

 دهند. پولی خود را از دست می
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هاای   زمان ببا  نرخ ارز، استللال پولی و باز بودن بازار مالی در طول سال ( با بررسی هم2008) 8و همکاران آیزنمن

دسات   توساعه باه   شاده در کشاورهای صانعتی و درحاال     های انتخاب های چشمگیری بین گزینه تااو  2006-1970

توسعه استللال سیاست پولی، ببا  نارخ   ی از این است که در میان کشورهای درحالآوردند. رویکردهای جدید حاک

سمت قسمت میانی متمای، هستند. از سوی دیگار، کشاورهای صانعتی، درحاال تجرباه       ارز و باز بودن بازار مالی به

و اساتللال پاولی پاایین     گیری ببا  نرخ ارز بالا و باز بودن بازار ماالی  سمت شک، گانه هستند و به واگرایی ابعاد سه

باشاند. همچناین کشاورهایی کاه دارای اساتللال پاولی        روند که مثال بارز آن، کشورهای تحت سیستم یورو مای  می

بیشتری هستند، تمای، دارند که میزان تورم بالاتری را تجربه کنند و کشورهایی که دارای بباا  باالاتری در نارخ ارز    

کند که نرخ تورم  بر این، باز بودن مالی به کشور کمک می کنند. علاوه تجربه می هستند، در طول زمان تورم کمتری را

سازی، نظام   رسد این نتایج حاکی از آن باشد که در ملایسه با استللال پولی، جهانی نظر می تری را تجربه کند. به پایین

 دهد. بیشتری به مدیریت اقتصاد کلان کشور می

توساعه در حاوزۀ پاس از     المللی اقتصاد کلان در اقتصادهای درحاال  های بین یاست( ببا  س2011) 9و همکاران پوپر

اند و از هندسه ساده دو هد  از سه هد  کلاسیک اقتصاد باز بارای ایجااد یاک ملیااس      وودز را بررسی کرده برتون

د کالان برحسا    المللای اقتصاا   المللی اقتصاد کلان و مشخص کردن ترتیباا  باین   متغیری ببا  سیاسی بین تازۀ یک

اند. آنها از محدودیت این انتخاب برای فراهم کردن یک  کننده استااده نموده شباهتشان به الگوی اصلی سیاستی تعیین

المللای در میاان اقتصاادهای     اند و نتیجه گرفتند که بیشترین ببا  اقتصاد کلان باین  معیار حاکمیت پولی استااده کرده

هاای   پذیری نرخ ارز محدود وجود دارد. سیاست ها و انعطا  ایی که کنترل سرمایهتوسعه وجود دارد؛ همان ج درحال

افتاد.   پاذیر و بازارهاای ماالی آزاد اتاااق مای      های ارز انعطا  توسعه با نرخ با کمترین پایداری در اقتصادهای درحال

رجی وابسته است. ایان  های رسمی ذخایر ارزی خا به دارایی تا حدیتوسعه  همچنین ببا  سیاسی کشورهای درحال

های بابت ارز و بازارهاای بساتۀ    توسعه هنوز نزدیک به نمونۀ اولیه نرخ مطالعه اببا  کرد که بیشتر اقتصادهای درحال

 اند. مالی مانده

زمان ببا  نرخ ارز، استللال پولی و باز بودن بازار ماالی، معیاار جدیادی در     ( در بررسی هم2012پوپر و همکاران )

اناد   وودز نتیجه گرفته های پس از دوره برتون کارگیری این معیار در مورد داده کنند و با به نرخ ارز ارایه می مورد ببا 

آمده دریافتناد کاه    دست پذیر و اقتصاد باز ناپایدارترین حالت است. همچنین از نتایج به که ترکیبی از نرخ ارز انعطا 

تاری دارناد و مبادلاه باالای      بباا   لیر و بروتمناد ترتیباا  بای   کشورهای دارای درآمد متوسط نسبت به کشورهای ف

صندوق ذخیره ارزی با ترتیبا  پایدارتر در کشورهایی با درآمد کم مطابلت دارد، ولی چناین تطاابلی در کشاورهای    

زمان متغیرهاا بارای ایجااد معیاار جدیادی از حاکمیات پاولی         فلیر با درآمد متوسط وجود ندارد و از محدودیت هم

طور معماول، ترکیا  میازان     کنند. آنان با استااده از این معیار جدید حاکمیت پولی دریافتند که کشورها به تااده میاس

کنند؛ یعنای اینکاه بیشاتر کشاورها فضاای       توجهی از حاکمیت پولی، با ببا  نرخ ارز و اقتصاد باز را انتخاب می قاب،

 کنند. میانی را اشغال می

 تغیرها. ارایه مدل و معرفی م3

                                                                 
8. Aizenman & et al 

9. Popper & et al 



استااده شده است. آماار و اطلاعاا  متغیرهاای ساری      1391تا  1353های  های سری زمانی سال در این ملاله از داده

زمانی مورداستااده در تحلیق )تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، نرخ بهره، صادرا  و واردا  و...( برگرفتاه از وبگااه   

 10ده در این تحلیق، حداق، مربعا  معمولی و رگرسایون غلتاان  بانک جهانی و بانک مرکزی است. روش مورداستاا

 صور  زیر است: به n (n<T)ای با عرض  است. مدل رگرسیون غلتان برای پنجره

(9) 

( ) ( ) ( ) ( ), ,...,t t t ty n X n n n t n T    
)در  nمشاهدا   )ty n  و( )tX nهای  جدیدترین ملادیر از دورهt-n+1   تااt       اسات. تخماین حاداق، مربعاا  غلتاان

( )t n صور  زیر است: به 

(10) 

1ˆ ( ) ( ( ) ( )) ( ) ( )t t t t tn X n X n X n y n   
 استااده شده است. Eviewsو  Excelافزارهای  همچنین برای انجام محاسبا  از نرم

 . ببا  نرخ ارز1-3

باار توساط    کند، از روشی کاه نخساتین   گیری می اندازه ای از ببا  نرخ ارز را دست آوردن شاخصی که درجه برای به

و  (SDR) 12( معرفی شد، استااده شده است، که در آن متغیر وابسته حق برداشت مخصوص1994) 11وییو  فرانک،

 های خارجی اصلی ابرگذار )مانند دلار، ین، یورو...( بر کشور مورد بررسی هستند. متغیرهای توضیحی، پول

(11) 

eit=αi+ βiuseust+ βiJPeJPt+….βikekt+εit 
 R2است. میزان پایداری نارخ ارز براسااس   SDR( در ملاب، یک پول پایه مانند i ،us ،JP … ،K)=k نرخ ارز پول  ektکه 

تر باشد، میازان بباا  نارخ ارز     آید و هرچه به یک نزدیک دست می شود که بین صار و یک به شده سنجیده می تعدی،

 باشد. با  کام، نرخ ارز، برابر یک میبیشتر است و در حالت ب

 . استللال سیاست پولی2-3

 های پولی، مدل زیر برآورد شده است: برای بررسی شاخص استللال سیاست

(12) 
iit=φi+γii*it+uit 

 آید: دست می نرخ بهره خارجی است که از معادله زیر به i*itنرخ بهره کشور موردبررسی، و  iit که در آن

(13) 

i*it=βiusiust+βiJPiJPt+…. +βikikt  

نارخ بهاره    iقارار داده شاده و متغیار     *iدست آمده و در معادلاه   ( به11ها از تخمین معادله شماره )βدر این معادله، 

 باشد که جایگذاری شده است. کشورها )آمریکا، ژاپن و ...( می

شاده حاصا، از    تعادی،  R2س شاده،  رگار  *i)نرخ بهره کشور مورد بررسی( روی iسپس مانند روش ببا  نرخ ارز، 

                                                                 
10. Rolling Regression 

11. Frankel and Wei 

12. Special Drawing Rights 



تار   آید و هرچه باه یاک نزدیاک    دست می ها بین صار و یک به گیرد، داده تخمین معیار استللال بانک مرکزی قرار می

 باشد، استللال بانک مرکزی بیشتر است و در حالت استللال کام، برابر با یک است.
FOit=

1

2


𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑒𝑠𝑖𝑡+Total Liabilities𝑖𝑡−Official Reseve Assets𝑖𝑡

𝐺𝐷𝑃1
+

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑒𝑠𝑖𝑡+Total Liabilities𝑖𝑡−Official Reseve Assets𝑖𝑡

𝐸𝑋=𝐼𝑀𝑖𝑡
 

FO*it=
𝐹𝑂𝑖𝑡

𝐹𝑂𝐴𝐷𝑉
….where0FOit1 

Total Assetsهای کلی؛ : دارایی 

Total Liabilitiesهای کلی؛ : بدهی 

Official Reserve Assetsهای ذخیره رسمی؛ : دارایی 

EXصادرا  کشور ایران؛ : 

IMواردا  کشور ایران؛ : 

GDPتولید ناخالص داخلی؛ : 

FOADVشاخص باز بودن بازار مالی کشورهای پیشرفته؛ : 

FO*it.شاخص باز بودن بازار مالی کشور ایران : 

 دست آمده است. له بالا جایگزین و میزان درجه باز بودن بازار مالی بهاین ملادیر در معاد

ها بین صار و یک قرار دارد و هرچاه   گیرد، داده ( معیار باز بودن بازار مالی قرار می15نتایج حاص، از معادله شماره )

 ابر با یک است.تر باشد، درجه باز بودن بیشتر است و در حالت باز بودن کام،، بر این عدد به یک نزدیک

 . نتایج تجربی4

 . نتایج حاص، از تخمین شاخص ببا  نرخ ارز1-4

صور  که بارای دوره   این شود، به سال تخمین زده می 8مدل اول با استااده از روش رگرسیون غلتان با عرض پنجره 

هاای   ، ایان دوره 1391ترتی  تاا ساال    همین ، و به1354-1361، برای دوره دوم، سال 1353-1360های سال اول، داده

 باشد. شده حاص، از هر تخمین، معیار ببا  نرخ ارز می تعدی، R2زنیم.  تخمین می OLSساله را از روش  هشت

 (. شاخص ببا  نرخ ارز1جدول شماره )

2/0 1376-1369 96/0 1360-1353 

6/0 1377-1370 96/0 1361-1354 

6/0 1378-1371 9/0 1362-1355 

4/0 1379-1372 8/0 1363-1356 

6/0 1380-1373 7/0 1364-1357 

7/0 1381-1374 9/0 1365-1358 

2/0 1382-1375 9/0 1366-1359 

7/0 1383-1376 9/0 1367-1360 

2/0 1384-1377 7/0 1368-1361 

5/0 1385-1378 5/0 1369-1362 

5/0 1386-1379 6/0 1370-1363 



2/0 1387-1380 3/0 1371-1364 

1/0 1388-1381 6/0 1372-1365 

2/0 1389-1382 2/0 1373-1366 

3/0 1390-1383 5/0 1374-1367 

2/0 1391-1384 6/0 1375-1368 

 های تحلیق منبع: یافته

ارز پیش از انللاب در ایران بابت بوده و در این دوره حاشیۀ ارزی )شکا  باین نارخ ارز رسامی و باازار      نظام نرخ 

ارز هنوز هم بابت است، ولی حاشیۀ ارزی در این  سیاه( وجود نداشته است. در دوره پس از انللاب، اگرچه نظام نرخ

که دلارهای ناتای را در   ای گونه سو به ناع دولت بود، به ست. اگرچه این افزایش ازیکدوره افزایش چشمگیری یافته ا

آماد و در بودجاه در    حساب می فروخت و یک منبع درآمدی عمده برای دولت به بازار غیررسمی به قیمت بالایی می

کاه   ای گوناه  شد )به اظ میهای خارجی توسط بانک مرکزی در بازار سیاه لح قسمت سایر درآمدها و با نام فروش پول

درصاد افازایش یافتاه     36درصد در چهار سال بعاد باه    14های انللاب و دوره جنگ از  سهم سایر درآمدها در سال

استااده دلالان باازار ارز را   خواری و سوء است(، ولی از سوی دیگر، افزایش بیش از حد حاشیه ارزی که زمینه افزونه

برای برگرداندن تعادل در بازار مبادلا  خارجی و تشویق صادرا  غیرناتای، ارزش   آماده کرده بود، باعث شد دولت

گاذاری بایش از حاد واردا  و     ریال افزایش دهد، زیرا گسترش حاشیه ارزی منجار باه قیمات    1750یک دلار را به 

شادید قاچااق   نوبه خود، کاهش انگیزه صاادرا  رسامی و ت   شد که این امر به گذاری کمتر از حد صادرا  می قیمت

صادرا  و فرار سرمایه از مجاری بازار موازی ارز را در پی داشت. از سوی دیگر، افازایش حاشایۀ ارزی انتظاارا ،    

نوباه   شده توسط ملاما  پولی را در آحاد مردم تلویت کرده و این امر به عدم امکان تداوم سیاست رسمی ارزی اعلام

هاای رسامی و باازار     منظور کاهش شکا  میان نارخ  رو دولت به ازاین زد. خود بر نوسانا  نرخ ارز رسمی دامن می

(. همچناین دولات در   1377و  1367، 1364های  موازی ارز بارها به افزایش نرخ رسمی ارز مبادر  ورزید )در سال

ه ماثلاً  ای ک گونه کار گیرد، به ها مجبور شد یک سیستم چندنرخی ارز را برای تخصیص منابع ارزی کمیاب به این سال

عدد رسید، اما این  7های مختلف کالاهای وارداتی و صادراتی به  کاررفته برای گروه های به در دورۀ جنگ، تعداد نرخ

ها و پذیرش آن در اقتصاد ایران اگرچاه   های دوگانه و چندگانه ارزی در این سال سیستم موفق نبود. پدیدار شدن نرخ

هاا   ر هنگام رویارویی با مازاد تلاضای ارز و حاظ تعادل در تراز پرداخات شدن ذخایر کشور د برای جلوگیری از تهی

توساعه، دلالات بار ناکارآمادی و      های دوگانه ارز در ایران و سایر کشورهای درحاال  صور  گرفت، اما تجربه رژیم

ندگاناه  هاای چ  منظور جلوگیری از مشکلا  وجاود حاشایۀ ارزی وسایع و نظاام     کوتاه بودن مد  ابرا  آن دارد. به

گیری یک نظام ارزی واقعای   سازی نرخ ارز انجام شد که گام بزرگی برای شک، سیاست یکسان 1381ارزی، در سال 

شد  افازایش یافات و    های ارزی به درآمد 1388تا  1384های  (. طی سال55: 1390در ایران بود )تلوی و محمدی، 

نارخ ارز افازایش    1390و 1389هاای   داشات. در ساال   درصد نوسان 10نرخ بازار آزاد و مرجع در محدوده حداکثر 

 1389هزار ریاال در ساال    11به  1388هزار ریال در سال  10ای که قیمت دلار در بازار آزاد از متوسط  گونه یافت، به

 1391ریال افزایش یافت. در سال  19150ای، قیمت دلار به  ها در حوزه هسته همگام با تشدید تنش 1390و در سال 

ریال نیز رسید، اما با ایجاد اتاق مباادلا    40000المللی ناشی از تحریم، ارزش دلار به  های بین فزایش بیشتر فشاربا ا



ریال در نوسان بود؛ بنابراین شاخص ببا  نرخ ارز طی دوره مورد بررسای دارای   30000ارزی این نرخ در محدوده 

 شد  کاهش یافته است. های اخیر به در سال ای که میزان ببا  نرخ ارز گونه روند کاهشی بوده، به

 

 

 (. شاخص ببا  نرخ ارز4نمودار شماره )

 
 های تحلیق منبع: یافته

 . نتایج حاص، از تخمین شاخص استللال سیاست پولی2-4

 تواند مورد توجه باشد: های مرکزی به دلای، زیر می طورکلی استللال بانک به

نگاری بیشاتری دارد و    های خود آینده ای سیاسی آزاد باشد، در اتخاذ سیاستا یک بانک مرکزی مستل، که از فشاره 

هاای   کند که نتیجه آن، افزایش ببا  اقتصادی و کااهش ریساک   هایی را دنبال می ها، روش ضمن استمرار در سیاست

شاود کاه    ها در اقتصااد اسات. ایان موضاو  باعاث مای       های واقعی بهره و قیمت گذاری از طریق تثبیت نرخ سرمایه

 گذاران، دیدگاه شاا  و روشنی نسبت به وضعیت آتی اقتصاد داشته باشد؛ سرمایه

های تجاری را با نوسانا  شدید در اقتصاد کشورها کااهش دهاد. چنانچاه     تواند دوره ا یک بانک مرکزی مستل، می

ماد    نی، به اهدا  کوتاههای بانک مرکزی ناوذ داشته باشند، ممکن است از سیاست پولی برای  ها بر سیاست دولت

ها از سیاست پولی به تشدید تورم منجر شاده و اهادا     خود استااده کنند. در بسیاری از موارد، این نو  سوءاستااده

 خطر انداخته است؛ رشد اقتصادی و اشتغال بلندمد  را به

شاود. هرچاه شاهر  و     مای گذاران در اقتصااد   ا اعطای استللال باعث اعتبار بانک مرکزی و افزایش شهر  سیاست

یاباد و   هاای باناک مرکازی و انتظاارا  ماردم کااهش مای        اعتبار بانک مرکزی افزایش یابد، ناهماهنگی بین سیاست

شاود )باناک مرکازی     هاای پاولی کمتار مای     های ناشی از تأخیر در انطباق انتظارا  مردم باا سیاسات   درنتیجه هزینه

 (.1362جمهوری اسلامی ایران، 

های مورد بررسی با استااده از رگرسیون غلتاان   اخص استللال بانک مرکزی، مانند روش پیشین، سالبرای محاسبه ش

عناوان   محاسابه شاده، باه    OLSشده حاص، از هر تخمین که باه روش   تعدی، R2دست آمده و  ای به دوره 8صور   به

 شاخص استللال بانک مرکزی درنظر گرفته شده است.

طاور نسابی پاایین باوده و در      خص استللال بانک مرکزی طی دوره مورد بررسی بهگونه که مشخص است، شا  همان

دهناده اساتللال    رسیده که نشان 1/0به  1384-1391ای که در دوره  گونه شد  کاهش یافته است، به های اخیر به سال

یالی طرح مساکن  های دولت و در تأمین ر بسیار کم بانک مرکزی است. تمکین بانک مرکزی در برابر اجرای سیاست

 ارزیابی است. مهر در این راستا قاب،



 (. شاخص استللال سیاست پولی2جدول شماره )

4/0 1382-1375 6/0 1371-1364 4/0 1360-1353 

3/0 1383-1376 2/0 1372-1365 4/0 1361-1354 

4/0 1384-1377 3/0 1373-1366 2/0 1362-1355 

4/0 1385-1378 2/0 1374-1367 3/0 1363-1356 

5/0 1386-1379 4/0 1375-1368 2/0 1364-1357 

4/0 1387-1380 3/0 1376-1369 1/0 1365-1358 

5/0 1388-1381 3/0 1377-1370 1/0 1366-1359 

6/0 1389-1382 3/0 1378-1371 2/0 1367-1360 

6/0 1390-1383 3/0 1379-1372 2/0 1368-1361 

1/0 1391-1384 2/0 1380-1373 1/0 1369-1362 

  2/0 1381-1374 3/0 1370-1363 

 های تحلیق منبع: یافته

 (. شاخص استللال سیاست پولی5نمودار شماره )

 
 های تحلیق منبع: یافته

 . نتایج حاص، از تخمین شاخص باز بودن مالی3-4

 دست آمده است. ( شاخص باز بودن بازار مالی برای ایران به15( و )14های موجود در معادله ) با جایگذاری داده

های اخیر،  ( مشخص است، شاخص باز بودن در سطق نسبتاً پایینی است و در سال3ماره )گونه که در جدول ش همان

 بازار مالی با محدودیت مواجه بوده است.

 (. شاخص باز بودن بازار مالی3جدول شماره )

3/0 1379 1/0 1366 5/0 1353 

3/0 1380 1/0 1367 1/0 1354 

3/0 1381 2/0 1368 2/0 1355 

2/0 1382 1/0 1369 1/0 1356 

4/0 1383 1/0 1370 2/0 1357 



7/0 1384 2/0 1371 1/0 1358 

5/0 1385 1/0 1372 3/0 1359 

7/0 1386 7/0 1373 3/0 1360 

4/0 1387 2/0 1374 3/0 1361 

3/0 1388 3/0 1375 1/0 1362 

2/0 1389 2/0 1376 2/0 1363 

2/0 1390 3/0 1377 1/0 1364 

2/0 1391 2/0 1378 2/0 1365 

 های تحلیق منبع: یافته

دهندگان خارجی خادما  ماالی، امکاان حضاور در      ارایه»است؛ به این معنا که « بسته»نظام مالی ایران یک نظام مالی 

گشاودن  «. دهنادگان داخلای خادما  ماالی را ندارناد      ایران و ارایه خدما  مالی به ایرانیان در شرایط برابر باا ارایاه  

تنها به جذب عناصر اقتصاد جهاانی در   آمیز، نه ها پس از آزادسازی مالی موفلیت خارجیروی  بازارهای مالی داخلی به

المللای تجاار  خادما      دهندگان داخلی خدما  مالی را در بازارهای باین  انجامد، بلکه زمینه حضور ارایه داخ، می

بر  م چندوجهی است که علاوهسوی توسعه صادرا  باشد. توسعه مالی یک ماهو تواند گامی به مالی فراهم کرده و می

گاذاری پاولی،    توسعه بخش بانکی، ابعاد دیگری چون توسعه بخش مالی غیربانکی، توسعه بخاش پاولی و سیاسات   

(. بازارهاای  3: 1388گیرد )دادگر و نظاری،   ملررا  و نظار  بانکی، باز بودن بخش مالی و محیط نهادی را دربر می

باودن باازار سارمایه ایاران، تواناایی        عمق ترین آنها عبارتند از: کم تند که مهممالی نیز دارای نلاط ضعف فراوانی هس

اندک تأمین مالی ابداعا  و رشد با هزینه پاایین، رقاابتی نباودن نهادهاا و بازارهاای ماالی ایاران، غیررقاابتی باودن          

تلاف اعتبااری، فلادان    تاوجهی از متلاضایان باه اشاکال مخ     دسترسی به اعتبارا  در ایران، عدم دسترسی بخش قاب،

گیاری   های معاملاتی باالا، و عادم شاک،    اندازها و تخصیص منابع، هزینه سرعت و دقت لازم در جذب و تجهیز پس

 (.111: 1388های کارا )مجتهد و احمدیان،  قیمت

باه علات سارازیر شادن      1353( ارایاه شاده اسات. در ساال     6روند تغییرا  شاخص باز بودن در نماودار شاماره )  

تدریج با کااهش   بود، اما به 5/0دهای عظیم ناتی به داخ، کشور و افزایش مبادلا  مالی، شاخص باز بودن برابر درآم

دنبال آن، با آغااز جناگ تحمیلای، سایر      های کلی کشور و به قیمت نات و با پیروزی انللاب اسلامی و تغییر سیاست

هاا و همچناین قاوانین مرباوط باه       ی مبادله با خاارجی نزولی به خود گرفت. کاهش امتیاز برخی از عوام، نظیر آزاد

های پس از انللاب، تأبیر بسزایی بر کاهش درجاه بااز باودن داشاته اسات. باا تحاول         ویژه در سال حلوق مالکیت به

و افازایش حجام مباادلا      1370هاای آزادساازی تجااری در دهاه      های تجاری در کشور و اجرای سیاست سیاست

اصلاح قوانین و ملاررا  و همچناین    1386تا  1383های  عودی به خود گرفت. در سالتجاری، این شاخص سیر ص

دلیا،   های اخیر باه  کاهش موانع موجود بر سر راه مبادلا ، تأبیر زیادی بر افزایش درجه باز بودن گذاشته، اما در سال

 المللی، این شاخص روند نزولی داشته است. های بین تحریم

 باز بودن بازار مالی (. شاخص6نمودار شماره )
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 . نتایج حاص، از مجمو  سه شاخص4-4

در هر سالی باید مجماو  ساه   « ه گزینهفرضیه انتخاب بین س»گونه که پیشتر توضیق داده شد، برای برقرار بودن  همان

 شاخص در آن سال برابر با دو باشد.

 (. مجمو  سه شاخص ببا  نرخ ارز، استللال سیاست پولی و باز بودن بازار مالی8نمودار شماره )

 
 های تحلیق منبع: یافته

ر این است که فرضایه  تر از دو است، و آزمون فرضیه برای ک، دوره دال ب ها کوچک مجمو  سه شاخص در ک، سال

 شود. رد می 01/0کمتر از  p-valueمجمو  سه شاخص برابر با دو بودن با 

درصد برای مجمو  سه شاخص محاسبه شاده   95( مشخص است، فاصله اطمینان 9گونه که در نمودار شماره ) همان

 برقرار نیست.« فرضیه انتخاب بین سه گزینه»درصد  95دهد با اطمینان  و نشان می



 

 (. فاصله اطمینان مجمو  سه شاخص9مودار شماره )ن

 
 . نتایج حاص، از مثلث انتخاب بین سه گزینه5-4

ها برای درک ترکی  سه سیاست ببا  نرخ ارز، استللال سیاست پولی و باز باودن باازار ماالی،     یکی از بهترین روش

 الاضلا  است. استااده از یک مثلث متساوی

هاای اولیاه، نارخ ارز تلریبااً دارای بباا  باوده، ولای         ( مشخص است، در ساال 10اره )گونه که در نمودار شم همان

ببا  شده است. بناابراین روناد    شد  بی های اخیر، به ای که در سال گونه تدریج نوسانا  آن افزایش یافته است، به به

سمت نلاط میاانی باالا    ده و بهای است که از ضلع مربوط به ببا  نرخ ارز دور ش گونه تغییرا  ترکی  سه سیاست به

 حرکت کرده است.

عنوان مثال، ملاما  اقتصادی که باا   کار گیرند. به کنند یک سیاست ناسازگار را به گاهی اوقا  ملاما  پولی تلاش می

ورود گسترده سرمایه و رونق اقتصادی روبرو هستند، ممکن است تلاش کنند برای آرام کردن اقتصاد، سیاست پاولی  

گذاری شده( را بدون محدود کردن باز باودن   حال نرخ ارز بابت )که بیش از حد ارزش کار ببرند و درعین ی بهانلباض

بازار مالی، حاظ کنند. ملاما  پولی در چنین شرایطی سرانجام مجبورند یا کنترل سیاست پولی را از دست بدهند، یاا  

فرضایه انتخااب   »کنترل سرمایه کنند. بنابراین سیاساتی کاه از   به سیاست نرخ ارز بابت پایان دهند و یا اینکه اقدام به 

صور  نیروهاای باازار، ملاماا  را باا ایجااد یاک        منحر  شود، سرانجام باید پایان یابد، در غیر این« گزینه بین سه 

 ها خواهند کرد. بحران، تنبیه کرده و آنها را وادار به تغییر سیاست

تورم داخ، و خار ، طی دهۀ اخیر افزایش پیدا نکرد و دولت سعی کرد نرخ ارز  در ایران، نرخ ارز متناس  با تااو 

ها و کاهش درآماد ناتای، نارخ واقعای ارز سارانجام       را تلریباً بابت نگه دارد تا تورم کنترل شود، اما با تشدید تحریم

اتای )ناشای از پاایین نگاه     افزایش یافت. با توجه به سطق بالای تلاضا برای واردا  و عدم رشد لازم صاادرا  غیرن 

داشتن نرخ ارز( و همچنین ناتوانی دولت در تأمین ارز، انتظارا  فعالان بازار به این سمت پیش رفت که امکان ادامه 

وضع موجود وجود ندارد. تغییر انتظارا ، موج  فرار شدید سرمایه شد و وضعیت بازار ارز و اقتصاد را وخیم کرد، 

های اقتصادی را دچاار بحاران    شد  جهش کرد و تمام بخش در بازار آزاد به 1391در سال  ای که قیمت دلار گونه به

 نمود.

 های ببا  نرخ ارز، استللال سیاست پولی و باز بودن بازار مالی در ایران (. روند ترکی  سیاست10نمودار شماره )
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 گیری نتیجه

صور  دقیق باید برابار باا دو بارای     مجمو  سه شاخص سیاست به« ین سه گزینهانتخاب ب»برای برقرار بودن فرضیه 

که برای ایران مجمو  این سه شاخص متااو  از دو است. ایان مثلاث ترکیا  ساه سیاسات       هر سال باشد، درحالی

ه ملاما  دهد چگون دهد. این روش نشان می مذکور را در هر لحظه از زمان و روند تغییرا  آن را طی زمان نشان می

که آنها باید داخا، مثلاث بمانناد، هار      بستان انتخاب یک ترکی  از سه سیاست روبرو هستند، تا هنگامی ا پولی با بده

 هایی برای مدیریت کلان اقتصادی است. ترکیبی از انتخاب سه سیاست دارای فواید و زیان

ها از طریاق هماوار کاردن تغییارا  تولیاد و       شوکتواند اقتصاد را در ملاب،  استللال سیاست پولی با درجه بالاتر می

دهنده را در بحران بخش بانکی ایاا کناد، یاا اینکاه     تواند نلش آخرین وام تورم تثبیت کند. همچنین بانک مرکزی می

 بدهی مالی را پولی کند.

ن طریاق تغییارا    کناد و از ایا   کند و به اعتبار ملاما  پولی کمک مای  پایداری نرخ ارز یک لنگر اسمی را فراهم می

تواند توانایی ملاما  پولی در اساتااده از نارخ ارز    نماید. اما میزان بیشتر پایداری نرخ ارز می تولید را بسیار پایدار می

 های خارجی کاهش دهد. عنوان یک ابزار در جذب شوک را به

زار ماالی باازتر بایاد منجار باه      باز بودن بازار مالی هم فایده و زیان خاص خود را دارد. از دیادگاه نظاری، یاک باا    

کنناده   ببا  عنوان یک عام، بی تواند به تخصیص منابع کاراتر و تلسیم خطر کاراتر شود. اما در این حالت همچنین می

 المللی پرتلاطم عم، کند. ای بین های سرمایه از طریق تأبیرپذیری از جریان

های پولی، مالی و ارزی را در اقتصاد ایران طای   بخش های اقتصادی در ملاله حاضر تصویری از روند ترکی  سیاست

های استللال بانک مرکزی، باز باودن باازار ماالی و     با استااده از معیارهای نوین محاسبه شاخص 1351 -1391دوره 

فرضایه انتخااب باین ساه     »دهد کاه در ایاران    نشان می ها  آمده برای شاخص دست کند. نتایج به ببا  نرخ ارز ارایه می

هاای   تواند بارای شناساایی میازان ترکیا  سیاسات      ها می آمده از این شاخص دست های به برقرار نیست. یافته« زینهگ

 اقتصادی مورد استااده قرار گیرد.

های سازگاری را طبق فرضیه انتخاب بین سه گزینه اتخااذ کنناد؛ در غیار     شود مسئولان اقتصادی، سیاست پیشنهاد می

کنند.  ها می ، ملاما  را با ایجاد یک بحران تنبیه خواهند کرد و آنها را وادار به تغییر سیاستصور  نیروهای بازار این

توجهی به تااو  تورم داخ، و خار  در تعیین نرخ ارز طی دهه اخیر، دولات   ها و بی عنوان مثال، با تشدید تحریم به

هاا   یامادهای ناشای از نحاوه ترکیا  سیاسات     با بحران نرخ ارز مواجه شد. همچنین اطلا  کاما، از پ  1391در سال 
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تواند به مسئولان هنگام رویارویی با هرگونه تغییر در شرایط اقتصادی کماک کناد. در ایان حالات بایاد ترکیا         می

های مختلف طبق فرضیه انتخاب باین ساه    تحلی، شده و واکنش و های مختلف و پیامدهای ناشی از آنها تجزیه سیاست

عبار  دیگر، ازآنجاکه امکان دستیابی به سه سیاست تثبیت نرخ ارز، سیاسات پاولی مساتل، و     هگزینه ارزیابی شود. ب

توان به دو مورد از سه سیاست دست یافت، بایاد مشاخص    زمان وجود ندارد و تنها می طور هم باز بودن بازار مالی به

زار مالی اما کنار گذاشتن سیاست پاولی  دنبال چه ترکی  سیاستی است )تثبیت نرخ ارز و باز بودن با کرد که دولت به

مستل،، تثبیت نرخ ارز و اجرای سیاست پولی مستل، اما محدود کردن بازار مالی، یا باز باودن باازار ماالی و اجارای     

های متناظر در رویارویی با هرگونه تغییر در شارایط   و اینکه واکنش )سیاست پولی مستل، اما شناور گذاشتن نرخ ارز

 د مطابق با فرضیه انتخاب بین سه گزینه انجام شود.اقتصادی بای
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 های زمانی اقتصادی. های مختلف. اطلاعا  سری بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. سال

هاا در اقتصااد ایاران )یاک      ؤبر بر نرخ ارز و تراز پرداخات بررسی عوام، م. »1390تلوی، مهدی و مرتضی محمدی. 

 .1، شماره 8، دوره های اقتصادی سابق( فصلنامه اقتصاد ملداری)بررسی، «رهیافت پولی(

المللای   نخساتین کناارانس باین   ، «های توسعه ماالی در ایاران   ارزیابی شاخص. »1388الله نظری.  دادگر، یدالله و روح
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