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In today’s world, exchange rate fluctuations and monetary policies are 

recognized as two key drivers in the dynamics of national economies. For Iran’s 

economy, which is heavily dependent on oil revenues and significantly affected 

by economic sanctions, the importance of these two variables is even greater. In 

this regard, analyzing the relationship between the monetary base and the 

exchange rate in Iran can have a considerable impact on economic policymaking 

and effective decision-making.  This paper examines the causal relationship 

between the monetary base and the exchange rate in Iran’s economy using the 

wavelet-based cross-regression and correlation model (WL-WCRC) and 

monthly data from April 2001 to August 2024. These two variables play a 

fundamental role in influencing inflation, economic growth, purchasing power, 

and financial stability.  The findings of this study indicate that the impact of the 

monetary base on the exchange rate, and vice versa, varies significantly across 

different time scales. Since 2012, following intensified exchange rate volatility 

and economic shocks, the exchange rate's influence on the monetary base has 

become stronger. During this period, although short-term correlations 

weakened—sometimes approaching zero—a significant and reciprocal long-

term relationship between the two variables persisted. Moreover, market 

expectations and speculative behaviors have played an essential role in 

amplifying exchange rate volatility.  The results further show that since 2012, the 

Central Bank’s monetary policies have been largely reactive to exchange rate 

fluctuations. From 2001 to 2012, the monetary base acted as a key determinant 

of the exchange rate. In later years, particularly amid rising exchange rate 

volatility and currency crises, the exchange rate exerted a more substantial 

influence on the monetary base.  These findings highlight the complexity of the 

relationship between the monetary base and the exchange rate in Iran’s economy, 

demonstrating that managing exchange rate volatility requires proactive 

monetary strategies independent of currency shocks. Overall, the study 

emphasizes that the relationship between the monetary base and the exchange 

rate in Iran is both complex and time-dependent, with evidence of a bidirectional 

long-term correlation. These insights can assist policymakers in designing more 

effective monetary and exchange rate policies to control currency fluctuations 

and their economic consequences better. 
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Introduction 

Exchange rate fluctuations and monetary policies are fundamental factors that influence economic 

stability and the growth of national economies. These variables gain greater significance in countries 

like Iran, where the economy is susceptible to external factors such as oil price volatility and geopolitical 

tensions. In Iran, the interaction between exchange rate dynamics and monetary policy has become more 

complex due to the effects of international sanctions, which have disrupted trade, reduced foreign 

investment, and intensified inflationary pressures.  The country’s heavy dependence on oil exports means 

that exchange rates are not only shaped by domestic policies but also by global commodity prices, 

creating unique challenges for policymakers. Understanding the interaction between the monetary base 

and the exchange rate cannot be understated, as this relationship directly affects inflation, economic 

growth, and purchasing power. Exchange rate volatility, if not effectively managed, can lead to higher 

import costs, a weakened national currency, and adverse effects on domestic production and 

consumption. Similarly, expansionary or contractionary monetary policies can either amplify or mitigate 

the impacts of exchange rate fluctuations, thereby influencing the overall stability of the economy.  In 

this context, gaining a precise understanding of how these two variables interact is crucial for designing 

effective policy responses. This study aims to clarify the causal relationship between the monetary base 

and the exchange rate in Iran by employing advanced econometric techniques. Specifically, the wavelet-

based cross-regression model and local multiple cross-correlation are applied to examine the dynamic 

relationship between these variables across different time scales. This model is beneficial for capturing 

short-term fluctuations and long-term trends, which are essential for understanding the nuanced effects 

of exchange rate policies in an economy like Iran.  The research encompasses data from April 2001 to 

August 2024, a period characterized by significant economic developments, including sharp exchange 

rate fluctuations, multiple rounds of international sanctions, and substantial shifts in oil prices. By 

analyzing this dataset, the study provides valuable insights into how exchange rate policies and changes 

in the monetary base have evolved and how they have influenced the broader Iranian economy. 

Methodology 

 

The methodology of this study employs the wavelet-based cross-regression model and local multiple 

cross-correlation (WL-MCRC) to analyze the causal relationship between the monetary base and the 

exchange rate in Iran over the period from April 2001 to August 2024. Monthly economic data from the 

Central Bank of Iran—specifically the monetary base and exchange rate—are decomposed using the 

discrete wavelet transform to examine the variables across different time scales.  The multiple local 

cross-correlation technique is employed to assess the strength of the relationship between the two 

variables. At the same time, the Granger causality test is utilized to determine the direction of causality. 

Subsequently, the WL-MCRC model is employed to estimate the dynamics of the relationship, 

providing insights into the short-term and long-term effects of fluctuations in the monetary base and the 

exchange rate, as well as illustrating how these relationships evolve. 

Results and Discussion 

The results of this study reveal a dynamic and reciprocal relationship between the monetary base and 

the exchange rate in Iran, with significant variations across different time scales. The findings indicate 

that in the long run, there exists a strong bidirectional correlation between the two variables, suggesting 

that both the monetary base and the exchange rate influence each other. However, in the short run, this 

relationship weakens, with periods where the correlation approaches zero, reflecting the complexity and 

time-varying nature of the interaction.  Since 2013, with the intensification of exchange rate fluctuations 

and economic shocks, the impact of the exchange rate on the monetary base has become more 

pronounced, as market expectations and speculative behaviors played a more significant role in 
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amplifying volatility. The study also shows that before 2013, the monetary base had a more substantial 

influence on the exchange rate. In contrast, after 2013, the exchange rate increasingly emerged as the 

determining factor in changes to the monetary base.  This shift in the relationship highlights a reactive 

monetary policy stance by the Central Bank of Iran, which has responded more to exchange rate 

movements rather than proactively managing the monetary base. Speculative behavior and market 

expectations emerged as key drivers of exchange rate fluctuations, at times exerting a greater impact 

than actual economic fundamentals. This underscores the importance of incorporating market 

expectations into policy frameworks, as these expectations can significantly affect financial stability. 
 

 

 
 

 

 
 



 

 

 

 

 
                 

 

 

 

  هایی نو از الگوی  بررسی رابطه علّی بین نرخ ارز و پایه پولی در اقتصاد ایران: یافته

 رگرسیون متقاطع و همبستگی متقاطع چندگانه محلی موجک

 1وحید امیدی

 v.omidi@qom.ac.ir  : ، ایران. رایانامهقم، قم، دانشگاه علوم اقتصادی و اداریدانشکده ، اقتصادگروه  ،استادیار نویسنده مسئول، . 1

 چکیده  اطلاعات مقاله 
 مقاله پژوهشی نوع مقاله:  

 
 31/01/1403:  افتیدر  خیتار
 31/05/1404 :رشیپذ  خیتار
 

JEL: E31 ،E52 ،F31 ،C32 . 

  های کلیدی: واژه
 نرخ ارز، 

 پایه پولی،  
 رابطه علیّ، 

WL-MCRC . 

های  عنوان دو عامل کلیدی در پویاییهای پولی بهنوسانات ارزی و سیاست  در دنیای امروز،
طور قابل توجهی به درآمدهای نفتی  شوند. برای اقتصاد ایران، که بهاقتصاد ملی شناخته می

ویژه بیشتر های اقتصادی قرار دارد، اهمیت این دو متغیر بهوابسته است و تحت تأثیر تحریم
تواند تأثیر بسزایی در است. در این راستا، تحلیل رابطه بین پایه پولی و نرخ ارز در ایران می

های اقتصادی و اتخاذ تصمیمات مؤثر داشته باشد. این مقاله به بررسی رابطه  گذاری سیاست
  ( وWL-WCRCک )علیّ بین پایه پولی و نرخ ارز در اقتصاد ایران با استفاده از مدل موج 

پرداخته است. این دو متغیر نقش اساسی    1403تا مرداد    1380های ماهانه از فروردین  داده
اقتصادی، قدرت خرید و ثبات مالی دارن نتایج این تحقیق د.  در تأثیرگذاری بر تورم، رشد 

می مقیاسنشان  در  بالعکس  و  ارز  نرخ  بر  پولی  پایه  تأثیر  که  مختلف  دهند  زمانی  های 
های  دنبال افزایش نوسانات ارزی و شوک به بعد، به 1391های معناداری دارد. از سال تفاوت

اقتصادی، تأثیر نرخ ارز بر پایه پولی تقویت شده است. در این دوره، با وجود کاهش همبستگی  
برخی دورهدر کوتاه که در  تأثیرات مدت  این  بلندمدت  در  است،  رسیده  به صفر  تقریباً  ها 

رفتارهای   و  بازار  انتظارات  همچنین،  دارد.  وجود  متغیر  دو  این  میان  معناداری  و  متقابل 
نتایج تحقیق .  اندطور عمده نقش مهمی در تشدید نوسانات نرخ ارز ایفا کردهبازانه به سفته 

عمدتاً واکنشی به نوسانات    1391های پولی بانک مرکزی از سال  حاکی از آن است که سیاست
عنوان عامل مؤثر بر نرخ ، پایه پولی به1391تا    1380بازار ارز بوده است. در حالی که از سال  

های ارزی،  ویژه با افزایش نوسانات نرخ ارز و بحران های بعد بهارز عمل کرده است، در سال
نرخ ارز تأثیرات بیشتری بر پایه پولی گذاشته است. این نتایج بیانگر پیچیدگی روابط بین  

دهد که مدیریت نوسانات ارزی نیازمند پایه پولی و نرخ ارز در اقتصاد ایران است و نشان می
پیشگیرانه و مستقل از شوک استراتژی  پولی  در مجموع، این تحقیق .  های ارزی استهای 

محور است و در بلندمدت تأکید دارد که رابطه بین پایه پولی و نرخ ارز در ایران پیچیده و زمان 
می مشاهده  متغیر  دو  این  میان  دوسویه  یافتههمبستگی  این  میشود.  به  ها  توانند 

ارز و  گذاران در طراحی سیاستسیاست تا نوسانات  ارزی مؤثرتر کمک کنند  و  پولی  های 
 .  تبعات اقتصادی آن کنترل شود

رگرسیون متقاطع و همبستگی    هایی نو از الگوی  بررسی رابطه علّی بین نرخ ارز و پایه پولی در اقتصاد ایران: یافته(.  1404)  امیدی، وحید:  استناد

  .103-128(، 3) 12، نظریه های کاربردی اقتصاد.  متقاطع چندگانه محلی موجک

                 DOI: 10.22034/ecoj.2025.65926.3402   
 نویسندگان.  ©مؤلف ناشر: دانشگاه تبریز                                                     حق
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 مقدمه-1
ها شامل  ترین آنهای متعدد اقتصادی و سیاسی مواجه بوده است که مهمهای اخیر با چالشاقتصاد ایران طی دهه

که موجب افزایش نااطمینانی در سطح اقتصاد    المللی، وابستگی به درآمدهای نفتی و نوسانات ارزی است های بینتحریم

در این میان، دو متغیر کلیدی یعنی پایه پولی و نرخ ارز    (.1402،  1کلان شده است )عبدی سید کلایی و فیروزبخش 

گذاری و رشد اقتصادی دارند، همواره مورد  ای که بر متغیرهای کلان اقتصادی مانند تورم، سرمایهبه دلیل تأثیر گسترده

  های اقتصادی مؤثر باشد تواند در تدوین سیاستاند. درک رابطه میان این دو متغیر میگذاران قرار گرفتهتوجه سیاست

 (.  1401، 3، گودرزی فراهانی و عادلی 1403، 2)امیدی و همکاران 

ها  های بانک ها و مسکوکات در گردش و سپردهشود، شامل اسکناس« شناخته می4پایه پولی که به عنوان »پول پرقدرت 

نزد بانک مرکزی است. این متغیر نقش مهمی در تعیین میزان نقدینگی و تورم دارد. افزایش پایه پولی، از طریق ضریب  

تواند موجب رشد نقدینگی و افزایش تورم شود. در مقابل، نرخ ارز ارزش پول ملی را در مقایسه با سایر  فزاینده پولی، می

 . ها داردهای تولید، واردات و سطح عمومی قیمتدهد و تأثیر مستقیمی بر هزینهارزها نشان می

تعامل بین پایه پولی و نرخ ارز پیچیده و چندبعدی است. افزایش پایه پولی، معمولاً به دلیل تأمین مالی کسری بودجه،  

تواند  تواند منجر به افزایش تقاضا برای ارز و کاهش ارزش پول ملی شود. از سوی دیگر، نوسانات نرخ ارز نیز میمی

های واردات و تولید را تحت تأثیر قرار دهد و در نهایت بر نقدینگی و پایه پولی اثر بگذارد. این رابطه دوطرفه  هزینه

ثباتی اقتصادی را  تواند بر دیگری تأثیر منفی بگذارد و بیدهد که مدیریت نامناسب هر یک از این متغیرها مینشان می

 .  تشدید کند

ارزی می و درآمدهای  نفت  تغییرات در قیمت  است،  وابسته  نفتی  به درآمدهای  به شدت  که  ایران،  اقتصاد  تواند  در 

های پولی و مالی نیز نقش بسزایی در تنظیم  مستقیماً بر عرضه و تقاضای ارز و در نتیجه نرخ ارز تأثیر بگذارد. سیاست

تواند به افزایش نقدینگی و تورم منجر شود که در  پایه پولی دارند. برای مثال، چاپ پول برای جبران کسری بودجه می

 .  دهدنهایت نرخ ارز را تحت فشار قرار می

های پولی مؤثر مانند تنظیم نرخ بهره،  نقش بانک مرکزی در مدیریت این ارتباط بسیار حیاتی است. اعمال سیاست

های ارزی به پایه پولی جلوگیری کند. این اقدامات  تواند از انتقال شوک کنترل نقدینگی و مدیریت انتظارات تورمی می

، 5شوشتری زاده   و   )امیدی  نمایدکند و ثبات اقتصادی را تقویت میبه کاهش نوسانات ارزی و کنترل تورم کمک می

 (.1401، 6، طاهری بازخانه1403

های سنتی قادر  های تحلیلی پیشرفته ضروری است. مدلبرای تحلیل دقیق این رابطه در اقتصاد ایران، استفاده از روش

هایی مانند مدل رگرسیون متقاطع و همبستگی متقاطع  رو روشهای این رابطه نیستند، ازاینبه بررسی دقیق پویایی

مدت و بلندمدت  مدت، میانها امکان تحلیل تأثیرات کوتاهگیرند. این مدلچندگانه محلی موجک مورد استفاده قرار می

 د. دهنتری در مورد تأثیر متقابل نرخ ارز و پایه پولی ارائه میکنند و بینش دقیقرا فراهم می
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هدف اصلی پژوهش پیش رو بررسی ارتباط علیّ بین نرخ ارز و پایه پولی است. از این رو، سوال اصلی این پژوهش آن  

رابطه علّی میان پایه پولی و نرخ ارز در اقتصاد ایران چگونه است و چگونه نوسانات ارزی بر این رابطه تأثیر است که  

 ؟ گذارندمی

گذاران در اتخاذ تصمیمات بهتر برای مدیریت نقدینگی و تثبیت نرخ ارز کمک  تواند به سیاستنتایج این تحقیق می

قابل تأثیر  به  توجه  با  یافتهکند.  ایران،  اقتصاد  در  متغیر  دو  این  میتوجه  پژوهش  تدوین  های  در  مهمی  نقش  تواند 

 .  های اقتصادی کشور ایفا کندسیاست

حقایق آماری به منظور بررسی ارتباط بین دو متغیر با استفاده از   2در ادامه ساختار مقاله به شرح زیر است: در بخش 

ارائه شده است. در بخش   مبانی نظری موضوع مورد    3همبستگی پنجره متحرک و علیت گرنجری پنجره متحرک 

بیان شده است. در بخش  مطالعات تجربی در بعد داخل  4مطالعه بررسی شده است. در بخش   روش    5ی و خارجی 

  7به نتایج حاصل شده از برآورد مدل اختصاص یافته است و در بخش    6شناسی مورد استفاده ارائه شده است، بخش  

 های سیاستی ذکر شده است.  گیری و توصیهنتیجه

 حقایق آماری نرخ ارز و پایه پولی در اقتصاد ایران  

تا    1380های مورد نیاز این پژوهش از نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران در بازه فروردین  داده

 آوری شده است.  با تواتر ماهانه جمع 1403مرداد 

دهد که پایه  نمودار نشان میرسم شده است.    1403تا مرداد    1380روند نرخ ارز و پایه پولی از فروردین    1در نمودار  

اند، اما نرخ ارز نوسانات  شمسی روند افزایشی داشته  1403تا   1380در اقتصاد ایران طی بازه زمانی    و نرخ ارز پولی

های پولی انبساطی و  بیشتری را تجربه کرده است. پایه پولی با یک روند نسبتاً هموار رشد کرده که ناشی از سیاست

نرخ ارز نوسانات زیادی را تجربه کرده است. در این دوره اقتصاد ایران   1390در دهه خلق نقدینگی است، در حالی که 

 های ارزی متعددی بوده است.شاهد شوک

 
 

 . 1403تا مرداد    1380: روند نرخ ارز و پایه پولی از فروردین (1)نمودار  
 تحقیق های منبع: یافته

دهد  نمودار نشان میروند همبستگی پنجره متحرک برای تغییرات این دو متغیر ترسیم شده است. این    2در نمودار  

دچار تغییرات متعددی شده و شامل    دوره مورد بررسی نرخ ارز و پایه پولی در اقتصاد ایران طی تغییرات  که رابطه بین  

های افزایش نقدینگی،  هایی با همبستگی مثبت، مانند دورهاست. در بازهبوده  هایی با همبستگی مثبت و منفی  دوره

های پولی انبساطی، رشد پایه پولی و  تواند ناشی از سیاستاند، که مینرخ ارز و پایه پولی در یک جهت حرکت کرده

های  های مداخلات ارزی یا شوکهایی با همبستگی منفی، مانند دورهتأثیر مستقیم آن بر نرخ ارز باشد. در مقابل، دوره
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های مهار تورم، کنترل بازار ارز یا  دهنده رفتار معکوس این دو متغیر است که احتمالاً به دلیل سیاستخارجی، نشان

ای که باید به آن توجه داشت آن است که همبستگی بین این دو متغیر  نکتهتغییر در انتظارات اقتصادی رخ داده است.  

 تواند عامل افزایش نااطمینانی سیاست پولی باشد.    پایدار نبوده و به شدت نوسانی است. این نوسانی بودن می

 
 همبستگی پنجره متحرک بین نرخ ارز و پایه پولی.  (:2)نمودار  

 تحقیق های منبع: یافته

این رابطه علیّ در طول زمان    3با توجه اینکه همبستگی بین دو متغیر بیانگر رابطه علیّ بین آنها نیست در نمودار  

)خط سبز(، که بیانگر شدت رابطه علّی است، به همراه    LRدر بخش بالایی آماره  بررسی شده است. در این نمودارها  

شود در طول  احتمال )خط نارنجی(، که بیانگر معناداری رابطه علیّ است، ترسیم شده است. همانطورکه مشاهده می

نیست« رد شده است. لذا علیّت دو    yعلت گرنجری    xبازه مورد بررسی در هر دو مورد فرضیه صفر مبنی بر اینکه » 

دهد که شدت این ارتباط در  نشان می   LRطرفه بین تغییرات نرخ ارز و پایه پولی برقرار بوده است. با این حال آماره  

دهد. باید  ( شدت ارتباط علیّ دو متغیر مقادیر بزرگتری را نشان می1397)  2018طول زمان متغیر بوده و در سال  

های  آمریکا از برجام خارج شد که به تبع آن اولین بحران ارزی پس از سال  1397اردیبهشت    18توجه داشت که در  

 ، که دوره ثبات نرخ ارز است، رقم خورد. 1396تا  1392

مقید برآورد شده برای هر معادله در قسمت پایینی نمایش داده شده است. نکته جالب    VARمجموع ضرایب مدل  

میلادی( مجموع ضرایب بیانگر اثر تغییرات پایه پولی بر تغییرات    2012)  1391توجه در این نمودار این است که تا سال  

ر تغییرات نرخ ارز صفر شده است. در  به بعد مجموع ضرایب اثر تغییرات پایه پولی ب  1391نرخ ارز است. اما از سال  

مقابل از همین سال به بعد مجموع ضرایب تغییرات نرخ ارز بر پایه پولی افزایش یافته است. به عبارت دیگر، از سال  

به بعد، و با آغاز افزایش نوسانات در نرخ ارز، پایه پولی اثر خود بر نرخ ارز را از دست داده است. از سوی دیگر،    1391

داشته    1397شود که مجموع ضرایب نرخ ارز بر پایه پولی بیشترین مقدار خود را در سال  ین نمودار مشاهده میدر ا

 است. 

مجموع ضرایب اثر تغییرات پایه پولی بر نرخ ارز    1391تا    1380همچنین، ذکر این نکته ضروری است که از سال  

  1391عمدتا منفی بوده است. به این معنی که سیاست پولی بانک مرکزی در جهت کنترل بازار ارز موثر بوده و از سال  

 اثر خود را از دست داده است.  
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 علیت پنجره متحرک بین نرخ ارز و پایه پولی(: 3)  نمودار

 تحقیق های منبع: یافته

  های مورد آزمون به این صورت است:در این دو نمودار فرضیه                            

 نمودار سمت چپ: نرخ ارز علتّ گرنجری پایه پولی نیست.                              

 نمودار سمت راست: پایه پولی علتّ گرنجری نرخ ارز نیست.                            

 ادبیات موضوع -2

 رویکرد پولی به نرخ ارز -1-2

کند نرخ ارز بین دو واحد پولی توسط عرضه و  های اقتصادی است که تأکید میرویکرد پولی به نرخ ارز یکی از نظریه

توسعه یافته، بر   (1963)  2و ماندل   ( 1976)  1شود. این نظریه که توسط فرنکل تقاضای نسبی پول در کشورها تعیین می

پایه نظریه کمی پول استوار است و معتقد است تغییرات در عرضه پول یک کشور تأثیر مستقیمی بر نرخ ارز آن دارد.  

ها و تولید واقعی را توضیح  ای که رابطه بین حجم پول، سرعت گردش پول، سطح قیمتبر اساس این رویکرد، معادله

Mاست:  دهد، به این صورت  می × V = P × Y  .  در این معادلهM    ،عرضه پولV    ،سرعت گردش پولP    سطح عمومی

تولید واقعی است. اگر عرضه پول یک کشور افزایش یابد، با فرض ثبات سرعت گردش پول و تولید واقعی،     Yها و  قیمت

شود. این تورم ارزش واقعی پول ملی را کاهش داده و در نتیجه،  ها منجر میافزایش عرضه پول به رشد سطح قیمت

 (.  1963 ، و ماندل 1976 ، فرنکل)  شودیابد، یعنی پول ملی در برابر ارز خارجی تضعیف مینرخ ارز اسمی افزایش می

رویکرد پولی به نرخ ارز بر این اصل استوار است که تعادل بین ارزش پول داخلی و خارجی از طریق تغییرات در عرضه  

های انبساطی و افزایش پایه پولی، قدرت خرید پول ملی کاهش  شود. در صورت اجرای سیاستو تقاضای پول حفظ می

پذیر هستند  ها و دستمزدها در بلندمدت انعطافکند که قیمتیابد. این نظریه فرض مییافته و نرخ ارز اسمی افزایش می
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دهند. با این حال، ثبات سرعت گردش پول و تقاضای پایدار برای پول از  و به تغییرات عرضه پول واکنش نشان می

 (. 1956)فریدمن،   های این نظریه است که ممکن است همیشه در دنیای واقعی برقرار نباشدفرضپیش

کند  ویژه افزایش پایه پولی، بر تورم و نرخ ارز تأثیرگذار است. نظریه پولی نرخ ارز بیان میهای پولی، بهدر ایران، سیاست

ها و کاهش ارزش واقعی  که افزایش عرضه پول، در صورت ثابت ماندن سایر عوامل، موجب افزایش سطح عمومی قیمت

های پولی انبساطی، که معمولاً با افزایش نقدینگی و چاپ پول همراه هستند، از دلایل اصلی  شود. سیاستپول ملی می

کننده تلاش برای ایجاد  شوند. در چنین شرایطی، افزایش نرخ ارز منعکستورم مزمن و کاهش ارزش ریال محسوب می

 .  تعادل جدید میان ارزش پول داخلی و خارجی است

 رویکرد پولی به نرخ ارز  - 2-2

تراز پرداخت بر اهمیت حسابرویکرد  اقتصاددانان پساکینزی توسعه یافته است،  آثار کینز و  تأثیر  های  ها، که تحت 

ویژه در  ها، بهکند که تغییرات در تراز پرداختخارجی یک کشور در تعیین نرخ ارز تأکید دارد. این رویکرد استدلال می

ای بر نرخ ارز داشته باشند. حساب جاری شامل تراز تجاری  توانند تأثیرات عمدهحساب جاری و حساب سرمایه، می

انتقالی است، در حالی که حساب سرمایه جریان)صادرات و واردات کالا و خدمات( و سایر جریان های مالی و  های 

 (. 1976، 1)مگی   گیردگذاری را در بر میسرمایه

توانند به طور غیرمستقیم و از طریق  شوند، میهای پولی که موجب تغییر در پایه پولی میبر اساس این رویکرد، سیاست

های پولی انبساطی  اثرگذاری بر حساب جاری و حساب سرمایه، نرخ ارز را تحت تأثیر قرار دهند. برای مثال، سیاست

داخلی می بهره  نرخ  به کاهش  منجر  جریانکه  است  زیرا سرمایهشوند، ممکن  را کاهش دهند،  گذاران  های سرمایه 

تواند ارزش  گذاری در آن کشور خواهند داشت. این کاهش در تقاضا برای ارز داخلی میخارجی تمایل کمتری به سرمایه

تواند  ه همین ترتیب، کاهش ارزش پول ملی میب  (.2003،  2)اردلان   پول ملی را کاهش دهد و نرخ ارز را افزایش دهد

تر کرده و واردات را کاهش دهد که ممکن است تراز تجاری را بهبود بخشد و به طور غیرمستقیم بر  صادرات را رقابتی

 (.  2021، 3)کاپریاتا و دسوزا نرخ ارز تأثیر بگذارد 

ها همچنین به تأثیرات جهانی و وابستگی متقابل اقتصادها توجه دارد. در دنیای امروز، که تجارت  رویکرد تراز پرداخت

تأثیر تعامل پیچیدههای سرمایهالملل و جریانبین ارز تحت  دارند، نوسانات نرخ  فراوانی  از  گذاری جهانی اهمیت  ای 

داردسیاست قرار  جهانی  شرایط  و  بازار،  انتظارات  خارجی،  و  داخلی  به.  (2012،  4)چین   های  رویکرد  برای این  ویژه 

گذاران  کشورهایی با وابستگی بالا به تجارت خارجی، مانند ایران، بسیار حائز اهمیت است. در این چارچوب، سیاست

های  های پولی و مالی بر نرخ ارز و تعامل آن با حسابها برای درک بهتر تأثیر سیاستتوانند از رویکرد تراز پرداختمی

 . (1977، 5)هان   خارجی بهره بگیرند

پذیرد، که این امر باعث نوسانات  المللی تأثیر میهای بیناقتصاد ایران به شدت به صادرات نفت وابسته است و از تحریم

ها، این نوسانات از تغییرات در حساب جاری )مانند درآمدهای  شود. بر اساس رویکرد تراز پرداختگسترده در نرخ ارز می
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شود. کاهش درآمدهای نفتی،  گذاری( ناشی میهای مالی و سرمایهنفتی و تراز تجاری( و حساب سرمایه )شامل جریان

ها و چه به دلیل افت قیمت نفت، تراز تجاری را تضعیف کرده و فشار نزولی بر ارزش پول ملی وارد  چه به دلیل تحریم

 .  شوددهد، زیرا تقاضا برای ارز خارجی بیشتر از عرضه آن میکند. در نتیجه، افزایش نرخ ارز رخ میمی

می مداخله  ارز  بازار  در  معمولاً  نوسانات  این  کنترل  برای  ایران  مرکزی  اعمال  بانک  یا  ارز  عرضه  با  جمله  از  کند، 

هایی برای کاهش تقاضای آن. این مداخلات بر پایه پولی نیز تأثیرگذارند، زیرا خرید و فروش ارز توسط بانک  سیاست

تواند پایه پولی را کاهش  گذارد. برای مثال، فروش ارز خارجی میمرکزی مستقیماً بر حجم نقدینگی داخلی اثر می

دهد که نرخ ارز و  دهد، در حالی که خرید آن ممکن است باعث افزایش نقدینگی شود. این ارتباط دوسویه نشان می

و تغییرات در  های پولی شود  تواند موجب تغییر در سیاستپایه پولی بر یکدیگر تأثیر متقابل دارند؛ نوسانات نرخ ارز می

 .  تواند به نوسانات نرخ ارز دامن بزندپایه پولی نیز می

 بازی های انتظارات و سفتهمدل -3-2

دهند  کنندگان در بازار ارز تأکید دارند و نشان میها و رفتارهای شرکتبینیبازی به نقش پیشهای انتظارات و سفتهمدل

قابل به طور  بلکه  اقتصادی واقعی،  تأثیر عوامل  نه تنها تحت  ارز  بازار قرار دارد.  که نرخ  انتظارات  تأثیر  توجهی تحت 

های پولی آینده، تورم، رشد اقتصادی و  ( مطرح کرده است، انتظارات در مورد سیاست1988طور که کروگمن )همان

 (. 1988، 1)کروگمن   تواند تأثیر بسزایی بر رفتار نرخ ارز داشته باشدهای کلان اقتصادی میسایر شاخص

های خود درباره  بینیگران، بر اساس پیشگذاران و معاملهکنندگان در بازار، از جمله سرمایهدر این چارچوب، شرکت

گیری از  بازانه، که با هدف بهرهویژه، رفتارهای سفتهکنند. بهآینده اقتصاد، تصمیمات خرید و فروش ارز را اتخاذ می

ارز صورت می نرخ  منجر شوند. مدلگیرد، مینوسانات  نوسانات  این  تشدید  به  نشان  توانند  آشوبناک  دینامیک  های 

  بینی در نرخ ارز ایجاد کند تواند تغییرات غیرقابل پیشبازان و انتظارات بنیادگرایانه میاند که ترکیب رفتار سفتهداده

 (. 2001، 2)دا سیلوا

توانند منجر به نوسانات  بازانه میهای پولی، این رفتارهای سفتهدر شرایط اطلاعات ناقص یا عدم قطعیت درباره سیاست

غیرطبیعی در نرخ ارز شوند. برای مثال، اگر بازار انتظار داشته باشد که سیاست پولی انبساطی منجر به تورم بالاتری  

ارز خارجی، کاهش ارزش پول ملیشود، معامله ارز داخلی و خرید  با فروش  این    تسریع  را   گران ممکن است  کنند. 

)دریسکیل و   توانند پیش از آشکار شدن اثرات واقعی سیاست پولی رخ دهند و بر نوسانات نرخ ارز بیفزایند اقدامات می

 (. 1980، 3مکافی 

بازانه تأثیر بیشتری  افتند، رفتارهای سفتههای خارجی به طور مکرر اتفاق میدر بازارهایی که ناپایداری داخلی یا شوک

توانند منجر به  اند که این رفتارها مینشان داده(  2022)   4بسفلد وا-های کروگمن بازی مانند مدلهای سفتهدارند. مدل

های تقویتی از نوسانات قیمتی ایجاد  کنند شوند و چرخهنوسانات شدیدتر از آنچه عوامل اقتصادی واقعی توجیه می

 (. 1999، 5)مانداکا و استرند کنند 
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های ژئوپلیتیکی، محیطی پیچیده را ایجاد کرده که در آن رفتارهای  سیستم دوگانه نرخ ارز ایران، همراه با عدم قطعیت

نرخسفته بین  اختلاف  دارند.  ارز  نرخ  تعیین  در  مهمی  نقش  فرصتبازانه  ایجاد  باعث  آزاد  و  رسمی  برای  های  هایی 

ویژه در مورد  های پولی و اقتصادی، بهکند. انتظارات بازار نسبت به سیاستبازی شده و نوسانات ارزی را تشدید میسفته

بینی کند  تواند باعث نوسانات زودهنگام نرخ ارز شود. به عنوان مثال، اگر بازار پیشتغییرات احتمالی در پایه پولی، می

سیاست معاملهکه  خواهد شد،  تورم  و  نقدینگی  افزایش  موجب  انبساطی  پولی  خهای  به  روی  گران  خارجی  ارز  رید 

ها و  شود. در این میان، تحریمهای جدید، موجب افزایش نرخ ارز میآورند، که این امر حتی پیش از اعمال سیاستمی

 . تهدیدهای سیاسی نیز نقش مهمی در تشدید این نوسانات دارند

های  های پولی، وضعیت حسابدر اقتصاد ایران، رابطه بین پایه پولی و نرخ ارز تحت تأثیر عوامل مختلفی مانند سیاست

ناشی از تأمین مالی کسری  های سفتهخارجی، انتظارات بازار و فعالیت بازانه قرار دارد. افزایش پایه پولی که معمولاً 

دهد. علاوه بر این، وابستگی شدید به  بودجه است، به تورم و کاهش ارزش پول ملی منجر شده و نرخ ارز را افزایش می

کند. در این شرایط، سیاست  ها وارد میها فشار مضاعفی بر تراز پرداختدرآمدهای نفتی و نوسانات ناشی از تحریم

افزایش تقاضای وام  های ارزی موجب شده است که افزایش نرخ ارز، از طریق  انفعالی بانک مرکزی در مواجهه با شوک

دهد که ارتباط بین نرخ ارز و  های تولیدی، به رشد پایه پولی نیز منجر شود. این تعامل پیچیده نشان میتوسط بنگاه

 .  پایه پولی در ایران چندوجهی بوده و تحت تأثیر عوامل متعدد داخلی و خارجی قرار دارد

 پیشینه تحقیق  - 4- 2

 شود:  اند که در ادامه به برخی از آنها اشاره میبه ارتباط بین پول و نرخ ارز پرداختهمطالعات متعددی 

 مطالعات خارجی - 1- 4- 2

  ق یتحق  ن یا  ج یو نرخ ارز پرداخته است. نتا  ی پول  هیبر پا   یمداخلات ارز  ریتأث  ی به بررس  ی ا( در مطالعه2025)  1وم یفات

و نرخ ارز داشته    یپول   ه یبر پا  ی توجهقابل  رات یتأث  توانندیم  ون یزاسیلیبدون استر  یکه مداخلات ارز  دهندینشان م 

  طی در شرا  ی پول  ه یحفظ ثبات نرخ ارز و پا  یبرا  یو پول   ی ارز  یهااستی مناسب س  تیریمد   تیمطالعه بر اهم   ن یباشند. ا

 . کندیم د یتأک ینوسان

های پولی غیرمنتظره بر نرخ ارز را با استفاده از  تأثیرات فوری تغییرات سیاست  (2025)  2و مارولیو   بریکونگه  مطالعه 

های  دهد که شوکها مورد بررسی قرار داده است. نتایج نشان میهای مبتنی بر متن برای شناسایی این غافلگیریشاخص

توانند تأثیرات قابل توجهی بر نوسانات نرخ ارز داشته باشند و این رابطه پیچیده بین پایه پولی یک  سیاست پولی می

   .  دهدکشور و ارزش ارز آن را نشان می

تواند  دهد که انتظارات درباره متغیرهای کلان اقتصادی، از جمله نرخ تورم، مینشان می(  2024)  3مطالعه بکمن و سوداج 

تواند ناشی از افزایش پایه پولی  تأثیر مستقیمی بر نرخ ارز داشته باشد. در این میان، افزایش انتظارات تورمی )که می

است،    شود. این رابطه مطابق با نظریه برابری قدرت خریدباشد( به تضعیف ارزش پول ملی و افزایش نرخ ارز منجر می

 .  کند افزایش تورم داخلی نسبت به تورم خارجی منجر به کاهش ارزش نسبی ارز داخلی خواهد شدکه بیان می

 
1 Fatum 
2 Bricongne & Marolleau 
3 Beckmann & Czudaj 
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دهند که عرضه پول و تورم تأثیر مثبتی بر نرخ ارز دارند.  نشان می    (2024)  1در مورد اندونزی، سنگادجی و همکاران 

دهی  اند، نقش حیاتی متغیرهای پولی در شکلها، که با استفاده از رگرسیون چندگانه خطی به دست آمدههای آنیافته

می تأیید  را  ارز  نرخ  رفتار  بهبه  هاندویوکنند.  و  اس.  تحقیق  مشابه،  بیش 2023)  2طور  مدل  از  شواهدی  واکنشی    ( 

 .  مدت در عرضه پول تأثیر نامتناسبی بر کاهش ارزش نرخ ارز دارنددهد، جایی که تغییرات کوتاهدورنبوش ارائه می

های مربوط به دینامیک بازار موازی در  اند و یافته( ثبت شده2022)  3اثرات جایگزینی که توسط عبدالله و همکاران 

های مختلف با آن مواجه هستند،  گذاران در زمینههای متنوعی را که سیاست(، چالش2023عراق توسط علی و غفور )

  2022تا    1990در بازه  ( به بررسی رابطه بین نرخ ارز و تقاضای پول در عراق  2023)   4علی و غفور   .کنندمنعکس می

دهد که در حالی که نرخ ارز رسمی تأثیر ضعیفی در  ها نشان میهای آن. یافتهاندپرداخته  ARDLبا استفاده از مدل  

از  گذارد.  مدت و بلندمدت تأثیر میتوجهی بر تقاضای پول در کوتاهبلندمدت دارد، نرخ ارز در بازار موازی به طور قابل

کننده تغییرات نرخ ارز،  بینیعنوان پیشیا را بهژهای پولی دیویاهمیت شاخص  5(2018قوش و بهدوری )  سوی دیگر،

یا را در ردیابی  ژهای دیویها ارزش شاخصکنند. مطالعه آنهایی با نرخ بهره نزدیک به صفر، برجسته میویژه در دورهبه

 .  کندهستند، تأیید می اثرگذار های سنتی، مانند نرخ بهره، کمتر زمانی که شاخص ،های پولی وضعیت سیاست

انباشتگی بین عرضه پول، نرخ ارز و رشد اقتصادی  ( این موضوع را گسترش داده و رابطه هم2023)  6مطالعه داود و العزی 

ها دریافتند که عرضه پول در بلندمدت  اند. آنبررسی کرده  VECMبا استفاده از مدل    2020تا    2002را در بازه    در عراق 

دهند. این دوگانگی،  مدت یک رابطه معکوس را نشان میهای کوتاهتأثیر مثبتی بر نرخ ارز دارد، در حالی که دینامیک 

 .  کندهای پولی بر ثبات نرخ ارز را برجسته میمدت و بلندمدت سیاستنیاز به درک دقیق تأثیرات کوتاه

طور مستقیم با افزایش پایه پولی مرتبط هستند،  که به  های تسهیل کمی دهد که سیاستنشان می(  2021)  7آلوئی

ها اثر معناداری  گیری، این سیاستهای زمانی مختلف دارند. در دوران پیش از همهتأثیرات متفاوتی بر نرخ ارز در دوره

ها حاکی  مشاهده نشد. این یافته (EUR/USD) اثر مورد انتظار بر نرخ ارز  کرونا   گیری بر نرخ ارز داشتند، اما در دوره همه

های پولی، از جمله ارتباط  های انتقال سیاستتوانند کانالگیری میهای غیرمنتظره مانند همهاز آن است که بحران

 . پایه پولی و نرخ ارز، را مختل کنند

های تسهیل کمی که منجر به افزایش پایه پولی و ترازنامه  دهد که سیاستنشان می(  2021)  8مطالعه ددولا و همکاران 

در مقایسه با   شوند، تأثیرات معناداری بر نرخ ارز دارند. افزایش نسبی پایه پولی بانک مرکزی اروپاهای مرکزی میبانک 

مدت،  های بهره کوتاهشود. این تغییر از طریق کاهش تفاوت نرخ موجب تضعیف یورو در برابر دلار آمریکا می  فدرال رزرو

گیرد. به طور کلی، افزایش پایه پولی یک  و اصلاح انحرافات از برابری نرخ بهره انجام می  گسترش شکاف ارز متقابل

 .شودبانک مرکزی به کاهش ارزش نسبی ارز آن کشور در مقابل ارزهای دیگر منجر می

 
1 Sangadji et al.  
2 S & Handoyo 
3 Abdullah et al. 
4 Ali & Ghafoor 
5 Ghosh & Bhadury 
6 Daoud & Al-Ezzi 
7 Aloui 
8 Dedola et al.  
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 مطالعات داخلی - 1-4-2

های زمانی مختلف ارتباط متقابل  دهد که بین پایه پولی و نرخ ارز در بازهنشان می(  1403مطالعه امیدی و همکاران )

مدت، رشد خالص دارایی خارجی بانک مرکزی اثر مستقیمی بر رشد پایه پولی دارد، اما در بلندمدت  وجود دارد. در کوتاه

گذارد. این رابطه بیانگر این رابطه معکوس شده و رشد پایه پولی بر تغییرات خالص دارایی خارجی بانک مرکزی اثر می

تواند نرخ ارز را افزایش  آن است که افزایش پایه پولی از طریق تأثیر بر ارزش پول ملی و کاهش قدرت خرید داخلی می

تواند از طریق تغییر در ذخایر ارزی بانک مرکزی،  مدت، میویژه در کوتاهدهد. از سوی دیگر، تغییرات در نرخ ارز، به

 . پولی را تحت تأثیر قرار دهد  پایه

 1403تا مرداد    1393در بازه اردیبهشت    Bayesian TVP-VAR( با استفاده از مدل  1403امیدی و شوشتری زاده )

نتایج این مطالعه بیانگر  گذارند.  طور مستقیم بر یکدیگر اثر می  به  در اقتصاد ایران   که نرخ ارز و پایه پولی  دادند نشان  

که  توانند پایه پولی را به دلیل کاهش ذخایر ارزی بانک مرکزی کاهش دهند، درحالیهای ارزی میشوکآن است که  

شوند. این  های پایه پولی با افزایش حجم پول و اثرگذاری بر انتظارات، باعث افزایش نرخ ارز و تضعیف ریال میشوک

ها به شرایط اقتصادی و میزان  دهنده ارتباط قوی و دوطرفه میان این دو متغیر است که شدت اثرات آنتعامل نشان

 .  بحران بستگی دارد

، همبستگی  مطالعه آنهاهای مورد  که در بیشتر دوره  اندای به این نتیجه رسیدهدر مطالعه(  1402)  1آشنا و لعل خضری 

های مختلف متفاوت  مثبتی بین نوسانات نرخ ارز و تغییرپذیری تورم وجود داشته است، هرچند شدت این رابطه در دوره

 بوده است. 

که پایه پولی بیشترین تأثیر را بر نوسانات نرخ ارز واقعی ایران در    ( نشان دادند 1402)  2امراللهی بیوکی و همکاران 

دهد که در هر دو رژیم نوسانات  های پولی مانند حجم پول، شبه پول و نقدینگی دارد. نتایج نشان میمقایسه با سایر کل

داری بر نوسانات نرخ ارز واقعی دارند، اما این اثرات نامتقارن هستند و شدت  های پولی اثر مثبت و معنیپایین و بالا، کل

دارد.  تأثیر در رژیم پولی  اجزای  به سایر  بیشتری نسبت  تأثیر  پولی در هر دو رژیم  پایه  های مختلف متفاوت است. 

پایه پولی و سایر کل ارز واقعی، میبنابراین، کنترل  به رژیم نوسانات نرخ  با توجه  پولی  برای های  ابزار کلیدی  تواند 

 .  گذاری اقتصادی در مدیریت نرخ ارز باشدسیاست

دهد که ارتباط بین نرخ ارز و پایه پولی در اقتصاد ایران به دلیل عدم استقلال  نشان می(  1401طاهری بازخانه )پژوهش  

های بازار ارز به پایه پولی  بانک مرکزی و تمایل به سرکوب نرخ ارز، ناپایدار است. این ناپایداری ناشی از سرایت ناترازی

تواند پایه پولی را از طریق کاهش ذخایر ارزی بانک مرکزی تحت تأثیر قرار  که افزایش فشارهای ارزی میطوریاست، به

طور غیرمستقیم با اثرگذاری بر ارزش پول ملی و انتظارات بازار، بر نرخ ارز تأثیر دهد. همچنین، تغییرات پایه پولی به

 . در اقتصاد ایران استتنیدگی این دو متغیر کلیدی دهنده درهمگذارد. این تعامل پیچیده، نشانمی

- 1399  در بازه   بررسی رابطه سیاست پولی و جهش نرخ ارز در اقتصاد ایران به   (  1401گودرزی فراهانی و عادلی )

که سیاست پولی    بیانگر آن است.  اندپرداخته  های فصلی و روش گشتاورهای تعمیم یافتهبر اساس فراوانی داده  1368

 
1 Ashna & Lalkhezri (2023) 
2 Amrollahi Biyoki et al. (2023) 
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ای نسبت  شود و این موضوع در نظام ارزی شناور بازهمنجر به افزایش در جهش نرخ ارز و ایجاد انحراف در نرخ ارز می

 . به نظام نرخ ارز ثابت شدیدتر است

های رفتاری مختلف  که ارتباط بین نرخ ارز و پایه پولی در ایران تحت تأثیر رژیم  ( نشان دادند 1400)  1بیابانی و همکاران 

تواند نرخ ارز را در رژیم پایین افزایش و در رژیم بالا  های رفتاری نرخ ارز، افزایش شکاف تولید میقرار دارد. در رژیم

دهد، اما در رژیم پایین تأثیر معناداری ندارد.  کاهش دهد. همچنین، شکاف تورمی در رژیم بالا نرخ ارز را افزایش می

که افزایش شکاف  شود، درحالیها به افزایش پایه پولی منجر میدر مورد پایه پولی، افزایش شکاف تولید در همه رژیم

ها  تواند باعث افزایش )در رژیم پایین( یا کاهش )در رژیم بالا( آن شود. این یافتهتورمی بسته به رژیم پایه پولی، می

متغیرهای نرخ  های حاکم بر های پولی و ارزی، به شرایط و رژیمدهد که بانک مرکزی باید در تنظیم سیاستنشان می

 .  ارز و پایه پولی توجه کند

 روش تحقیق -4
(  2018)  3ماچو-فرناندزتوسط    (MCRC-WL)  2رگرسیون متقاطع و همبستگی متقاطع چندگانه محلی موجک   مدل

𝑊𝑗𝑡شود که  فرض میتوسعه یافته است.  = (𝑤1𝑗𝑡 , . . . , 𝑤𝑛𝑗𝑡)   مقیاس ضرایب موجکی با مقیاس𝜆𝑗   باشد که با اعمال

 آید.  بدست می 𝜒𝑖𝜖𝑋در هر سری زمانی   4( MODWTتبدیل موجک گسسته با بیشترین همپوشانی )

برای    عنوان جذر ضرایب تعیین رگرسیون  ای از ضرایب همبستگی چندگانه محلی بهمجموعه  𝜆𝑗در هر مقیاس موجک 

𝑊𝑖𝑗𝑡  ی ترکیب خطی متغیرها , 𝑖 = 1 . . . 𝑛که در آن ضرایب تعیین حداکثر هستند. ضریب    شودمیمحاسبه  ای  ، به گونه

𝑍𝑘}  ای از متغیرهای مستقل بر مجموعه  𝑍𝑖  تعیین مربوط به رگرسیون یک متغیر , 𝑘 ≠ 𝑖}تواند به صورت، می  𝑅𝑖
2 =

1 − 1
𝜌𝑖𝑖⁄  محاسبه شود، که در آن  𝜌𝑖𝑖 ی عنصر قطرi ام از معکوس ماتریس همبستگی کاملP است  . 

 .  شودمحاسبه می 1به صورت معادله  𝜑𝑋,𝑠(𝜆𝑗)بنابراین 

𝜑𝑋,𝑠(𝜆𝑗) = √1 −
1

𝑀𝑎𝑥 𝑑𝑖𝑎𝑔 𝑃𝑗,𝑠
−1 , 𝑠 = 1, . . . , 𝑇                                                                                        (1)  

𝑃𝑗,𝑠در این معادله  
𝑛ماتریس وزنی همبستگی    1− × 𝑛    مربوط به𝑊𝑗𝑡    با وزنهای𝜃(𝑡 − 𝑠)    است و عملگر𝑀𝑎𝑥 𝑑𝑖𝑎𝑔(. ) 

 کند.  بزرگترین عنصر در قطر اصلی را انتخاب می 

شده  شده و مقادیر برازشصورت مربع همبستگی بین مقادیر مشاهده  توان بهاز آنجا که ضریب تعیین رگرسیون را می

  توان بدست آورد:را به صورت زیر نیز می 𝜑𝑋,𝑠(𝜆𝑗)عبارت  دست آورد،  نیز به

𝜑𝑋,𝑠(𝜆𝑗) = 𝐶𝑜𝑟𝑟 (𝜃(𝑡 − 𝑠)
1
2 𝑤𝑖𝑗𝑡 , 𝜃(𝑡 − 𝑠)

1
2𝑤𝑖𝑗𝑡̂ ) = 

𝐶𝑜𝑣(𝜃(𝑡−𝑠)
1
2𝑤𝑖𝑗𝑡,𝜃(𝑡−𝑠)

1
2𝑤𝑖𝑗𝑡̂) 

√𝑉𝑎𝑟((𝜃(𝑡−𝑠)
1
2𝑤𝑖𝑗𝑡),𝑉𝑎𝑟(𝜃(𝑡−𝑠)

1
2𝑤𝑖𝑗𝑡̂)

, 𝑠 = 1, . . . , 𝑇                                                                                    (2)  

شده در رگرسیون  مقادیر برازش   𝑤𝑖𝑗𝑡̂را به حداکثر برساند و   𝜑𝑋,𝑠(𝜆𝑗)شود که  ای انتخاب میبه گونه  𝑤𝑖𝑗𝑡  که در آن 

 است.  𝜆𝑗بر بقیه ضرایب موجک در مقیاس   𝑊𝑗𝑡محلی  

 
1 Byabani et al. (2021) 
2 Wavelet Local Multiple Cross-Regression and Cross-Correlation 
3 Fernández-Macho 
4 Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform 
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  MODWTاز ضرایب    Tبا طول    J، بردار  Xهای زمانی تک متغیره در  بر هریک از سری  Jاز رتبه    MODWTبا اعمال  

 به صورت زیر است: MODWTبر مبنای MLMC  1آید. بنابراین، برآورد سازگار بدست می

𝜑̃𝑋,𝑠(𝜆𝑗) = √1 −
1

𝑀𝑎𝑥 𝑑𝑖𝑎𝑔 𝑃̃𝑗,𝑠
−1 = 𝐶𝑜𝑟𝑟 (𝜃(𝑡 − 𝑠)

1
2 𝑤̃𝑖𝑗𝑡 , 𝜃(𝑡 − 𝑠)

1
2𝑤𝑖𝑗𝑡̃̂ ) =

 
𝐶𝑜𝑣(𝜃(𝑡−𝑠)

1
2𝑤̃𝑖𝑗𝑡,𝜃(𝑡−𝑠)

1
2𝑤𝑖𝑗𝑡̂̃) 

√𝑉𝑎𝑟((𝜃(𝑡−𝑠)
1
2𝑤̃𝑖𝑗𝑡),𝑉𝑎𝑟(𝜃(𝑡−𝑠)

1
2𝑤𝑖𝑗𝑡̂̃)

, 𝑠 = 1, . . . , 𝑇                                                                                     (3)  

 واریانس و کوواریانس وزنی موجک نیز به صورت زیر قابل برآورد است:

𝐶𝑜𝑣(𝑤̃𝑖𝑗𝑡 , 𝑤𝑖𝑗𝑡̃̂ ) = ∑ 𝜃(𝑡 − 𝑠)𝑤̃𝑖𝑗𝑡𝑤̂̃𝑖𝑗𝑡
𝑇−1
𝑡=𝐿𝑗−1 , 𝑠 = 1, . . . , 𝑇̃                                                                 (4)  

𝑉𝑎𝑟(𝑤̃𝑖𝑗𝑡) = ∑ 𝜃(𝑡 − 𝑠)𝑤 2̃
𝑖𝑗𝑡

𝑇−1
𝑡=𝐿𝑗−1 , 𝑠 = 1, . . . , 𝑇̃                                                                              (5)  

𝑉𝑎𝑟(𝑤̂̃𝑖𝑗𝑡) = ∑ 𝜃(𝑡 − 𝑠)𝑤 2̂̃
𝑖𝑗𝑡

𝑇−1
𝑡=𝐿𝑗−1 , 𝑠 = 1, . . . , 𝑇̃                                                                              (6)  

,𝑤̃𝑘𝑗}رگرسیون محلی بر مجموعه رگرسورهای    𝑤̃𝑖𝑗به طوریکه   𝑘 ≠ 𝑖}  کند.  است که ضریب تعیین مربوطه ماکزیمم می

𝑤̂̃𝑖𝑗  دهد و  مقادیر برازش شده را نشان می𝐿𝑗 = (2𝑗 − 1)(𝐿 − 1) + تعداد ضرایب موجکی است که تحت تأثیر   1

 (. 2018، ماچو-فرناندز )  گیرندقرار می 𝜆𝑗در مقیاس   Lفیلتر موجک با طول 

این تحقیق، جامعه آماری شامل تمامی داده ایران  در  اقتصاد  ارز و پایه پولی در  به نرخ  اقتصادی مربوط  .  استهای 

اند که شامل نماگرهای  ها از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شدههای مورد استفاده برای برآورد مدلداده

است. این دوره زمانی به دلیل وجود تحولات اقتصادی   1403تا   1380اقتصادی مربوط به نرخ ارز و پایه پولی از سال 

طور  دوره زمانی این تحقیق به. های اقتصادی انتخاب شده استها، نوسانات ارزی و شوکمهم در ایران، از جمله تحریم

انتخاب شده که  است. این دوره زمانی از آن جهت     1403تا مرداد     1380های ماهانه از فروردین  خاص شامل داده

های اقتصادی مختلف مواجه های اخیر، با نوسانات شدید ارزی و بحرانویژه در سالشرایط اقتصادی ایران در این بازه، به

 .  سازی استفاده گردیده استهای آماری و مدلآوری شده و برای تحلیلطور ماهانه جمعها بهبوده است. این داده

  های مربوط به جامعه آماری، از مدل رگرسیون متقاطع و همبستگی متقاطع چندگانه محلی موجکبرای تحلیل داده

(WL-MCRCا )های زمانی  ستفاده شده است. این مدل توانسته است تأثیرات متقابل نرخ ارز و پایه پولی را در مقیاس

های همبستگی پنجره متحرک و علیت گرنجری پنجره متحرک  مختلف بررسی کند. همچنین، در این پژوهش، از روش

 .  برای تحلیل روابط دینامیک بین این دو متغیر در طول زمان استفاده شده است

 های تحقیق یافته -5
 نشان داده شده است.   6تا  4در نمودارهای  WL-MCRCنتایج برآورد مدل 

مقیاس  4نمودار   در  را  محلی  چندگانه  متقاطع  همبستگی  بهکه  است،  کرده  ترسیم  زمانی  مختلف  واضح  های  طور 

های زمانی مختلف است. در این نمودار،  دهنده روابط دینامیکی و تأثیرات متقابل بین نرخ ارز و پایه پولی در بازهنشان

توانند تغییرات  دهنده سطوح زمانی گوناگونی از همبستگی بین این دو متغیر هستند که میهای مختلف نشانمقیاس

 د. های زمانی مختلف نشان دهن در سطح اقتصاد ایران را در دوره

 
1 wavelet local multiple correlation 
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• S5    :)بالاترین سطح زمانی را نشان می)بالاترین سطح زمانی این مقیاس که  های  بازهطولانیترین  دهد )در 

های قرمز و زرد به وضوح  رنگ  lead و  lag هایشود که در تمامی بخشواحد(، مشاهده می  64زمانی مانند  

رنگ دیده می این  نشانشوند.  نشان  ها  و  هستند  ارز  نرخ  و  پولی  پایه  بین  قوی  و  مثبت  دهنده همبستگی 

گذارند. در این مقیاس،  زمان بر یکدیگر تأثیر میطور متقابل و همدهند که در بلندمدت، این دو متغیر بهمی

کند،  می(  Lagging)  یا پیروی(  Leading)  طور قطع گفت که کدام یک از این دو متغیر رهبریتوان بهنمی

 .  طور همزمان و با شدت مشابه بر یکدیگر تأثیر دارندزیرا هر دو متغیر به

های گرم )زرد  به رنگ  lead یا lagهای در این مقیاس، برخی از بخش(: واحد زمانی 32تا  16حدود ) 4سطح  •

دهند  آیند که بیانگر همبستگی مثبت و نسبتاً قوی است. این مناطق نشان میو نارنجی مایل به قرمز( در می

اند. با این حال،  طور معناداری بر یکدیگر تأثیر گذاشتهکه در این مقاطع زمانی خاص، پایه پولی و نرخ ارز به

نمی بههمچنان  پیشروتوان  نقش  متغیر  کدام  قطعی گفت که  ایفا  (  Lagging)  یا پسرو(  Leading)  طور  را 

 . کند، زیرا همبستگی بین این دو متغیر در برخی مقاطع مثبت است اما همچنان نامشخص استمی

پایینسطح • زمانی  به(:  Level 3و    Level 2)  ترهای  رنگی  الگوی  این سطوح،  وصلهدر  ناپایدار  صورت  و  ای 

دهنده همبستگی  آید، که نشانهای گرم در میبه رنگ    leadیا     lagشود. در برخی مقاطع زمانی،  مشاهده می

هایی است که تغییرات در نرخ ارز یا پایه پولی نسبت به هم تأثیرگذارتر  دهنده دورهنسبی بالاست. این نشان

توان یک رابطه علی قطعی بین این دو متغیر استنباط  ها نیز همانند سطوح پیشین، نمیاند. در این بازهبوده

 .  های خاص استها در دورهحرکتی آندهنده همکرد، بلکه این فقط نشان

نشان(:  Level 2و    Level 1)  ترهای زمانی کوتاهسطح • این سطوح که  تر  های زمانی کوتاهدهنده مقیاسدر 

دهنده کاهش همبستگی میان  شوند که نشانبیشتر به رنگ آبی متمایل می  Lead و  Lag  هایهستند، بخش

موقتی شوک تأثیرات  علت  به  است  ممکن  همبستگی  کاهش  این  است.  پولی  پایه  و  ارز  یا  نرخ  ارزی  های 

ها،  تر میان متغیرها را به دنبال دارد. در این دورهمدت بانک مرکزی باشد که روابط پیچیدهتصمیمات کوتاه

 .  ماندطور غیرقطعی باقی میتوان گفت که رابطه علی بهتر شده و میهمبستگی ضعیف

الگوی رنگی و تغییرات در سطوح مختلف زمانی، می به  با توجه  نهایت،  بازهدر  های زمانی  توان گفت که هرچند در 

ها یک رابطه علیّ قطعی  توان از این دادهتوجهی دارد، اما نمیمختلف، همبستگی بین نرخ ارز و پایه پولی تغییرات قابل

های خاص هستند  حرکتی در دورهدهنده همها بیشتر نشانبین این دو متغیر استنباط کرد. به عبارتی، این همبستگی

ها حاکی از پیچیدگی  گیرد. این یافتهرا در پیش می (Leading) تا یک رابطه علی مستقیمی که یکی از متغیرها رهبری

 .  های ارزی ایران استروابط بین نرخ ارز و پایه پولی در شرایط اقتصادی نوسانی و بحران
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 همبستگی متقاطع چندگانه محلی :  (4)نمودار  

 تحقیق های منبع: یافته

رسم شده است. در نمودار    leadو    lagضرایب رگرسیون در بلند مدت و کوتاه مدت در طول زمان و در    6و    5در نمودار  

 ضرایب نرخ ارز رسم شده است.  6ضرایب پایه پولی و در نمودار  5

 های مختلف ترسیم شده است در مقیاس نرخ ارز بر  پایه پولی، ضرایب اثر 5در نمودار 

یعنی زمانی که پایه پولی  )   Lead 5 تا Lead 1 شود که از، که در نمودار اول نشان داده شده، ملاحظه میs5  در مقیاس  

تواند به عنوان شاخصی از انتظارات آینده تفسیر شود(، در بازه زمانی  شود و مییک تا پنج دوره زودتر وارد مدل می

، ضریب در ابتدای زمان )حول و  Lead 5 ، ضریب پایه پولی مثبت و قابل توجه است. برای مثال، در75تا    0تقریبی  

رسد، سپس تا پایان  به نزدیک صفر می  75است و به تدریج کاهش یافته و در حدود زمان    15حدود  (  0حوش زمان  

 شود، اما با شدت اولیه کمترنیز تکرار می Lead 1 تا Lead 4 ماند. این الگو درتقریباً صفر باقی می(  250دوره )زمان  

این مثبت بودن ضرایب بیانگر آن است که در این مقطع  .  7-5حدود   Lead 1 ، و در 12-10حدود   Lead 4 مثلاً در)

های آغازین دوره مطالعاتی اشاره داشته باشد(، انتظار افزایش پایه پولی در آینده  زمانی اولیه )که ممکن است به سال

شود. این    ارزتواند به عنوان یک سیگنال انتظاری عمل کرده و باعث افزایش نرخ  نزدیک )از یک تا پنج دوره جلوتر( می

ها، باشد که بر اساس  گذاران یا بانک اقتصادی، مانند سرمایهکنشگران    کنندهبینیتواند ناشی از رفتارهای پیشاثر می

 .  دهندهای پولی آینده، تقاضای ارز خارجی را افزایش میانتظارات تورمی یا سیاست

)یعنی پایه پولی در همان دوره یا با یک تا پنج دوره تأخیر،   Lag 5 تا Lag 0 از سوی دیگر، در همان بازه زمانی در حالت

مربوطه. برای  Lead که به تغییرات واقعی و گذشته اشاره دارد(، ضرایب نیز مثبت هستند، اما عموماً کوچکتر از ضرایب

 Lag در حالی که در  .کندبه صفر تمایل پیدا میها  Lead  است و مشابه  12-10، ضریب اولیه حدود  Lag 5 نمونه، در
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های پیشین نیز تأثیری  دهد که افزایش واقعی پایه پولی در دوره جاری یا دورهاست. این نشان می  8-5  ضریب حدود،   0

 افزایشی بر نرخ ارز داشته، اما این اثر کمتر از اثر انتظاری است. نکته کلیدی اینجا، قدرتمندتر بودن ضرایب در بخش

Lead نسبت به Lag ظاهراً تأثیر بیشتری    های مربوط به افزایش پایه پولیبینیبه این معنا که انتظارات و پیش  .است

داشته ارز  نرخ  تغییرات محققبر رشد  تا  میاند  یافته  این  وقفه.  با  پولی  پایه  تئوریشده  با  ماننتواند  اقتصادی  د  های 

عقلایی   مدلانتظارات  پولییا  به  -های  بازارها  که  جایی  باشد،  داشته  همخوانی  توسعه  حال  در  اقتصادهای  در  ارزی 

 .  تر هستندهای آینده حساسسیگنال

شوند و تا  به نزدیک صفر همگرا می  ، تمامی ضرایب 75علاوه بر این، در کل مقیاس بلندمدت، پس از زمان تقریبی  

های متأخر پایان دوره نوسان قابل توجهی ندارند. این بیانگر آن است که در بلندمدت، اثر پایه پولی بر نرخ ارز در دوره

های اخیر، پایه پولی فاقد اثر بلندمدت  شود. به عبارت دیگر، در سالتقریباً صفر بوده و هیچ تأثیر پایداری مشاهده نمی

ها، یا تغییر در رژیم پولی  های ارزی، تحریمتواند ناشی از عوامل ساختاری مانند کنترلبر نرخ ارز بوده است، که می

 . مشاهده شد، همسو است 3باشد. این نتیجه کاملاً با آنچه در نمودار 

 Level کنند. درالگوها تغییر قابل توجهی می( Level 1تا  Level5ر )تمدتهای کوتاهحال، با حرکت به سمت مقیاس

نوسانات جزئی    کوچک و نزدیک به صفر هستند، اما برخی موارد ها  Lagها و  Leadاغلب    برای  75تا    0ضرایب در بازه   5

دهد که با کاهش مقیاس، شدت اثرات  مدت است و نشان میاین سطح، پلی بین بلندمدت و کوتاه.  دهندمنفی نشان می

 .  کندمثبت کاهش یافته و به سمت خنثی یا منفی گرایش پیدا می

عمدتاً منفی هستند.    هاLagها و  Lead، ضرایب  75تا    0دهد، در بازه  تری را نشان میکه مقیاس متوسط،  Level4در

تر همین  با شدت کم   Lag5شود  شروع شده و به تدریج به صفر نزدیک می  -3  ضریب از حدود،  Lead5، در  برای مثال

تواند باعث  این منفی بودن بیانگر آن است که در مقیاس متوسط، افزایش پایه پولی )یا انتظار آن( میروند را دارد.   

مدت بازار مانند تقویت موقتی پول ملی از طریق تزریق  های کوتاهکاهش نرخ ارز شود، که ممکن است به دلیل واکنش

 ند.  ، ضرایب دوباره به صفر تمایل دار75های پولی باشد. با این حال، پس از زمان یا اثرات جانبی سیاست ارز

هستند و کاهش تدریجی به صفر    -4حدود  Lead5تر است، جایی که ضرایب اولیه درقوی  Level 3ر  این الگوی منفی د

های روزانه یا  ترین مقیاس، مانند دورهمدت)کوتاه  Level1. در  شودشدت منفی کمتر می  Level2دهند. درنشان می

رسند. به عبارت دیگر، هرچه مقیاس  تر به صفر میو سریع(  -1نزدیک  هفتگی(، ضرایب منفی حتی کوچکتر هستند )

کند. این  تأثیری حرکت مییابد و به سمت بیکاهش میهم    شدت اثر منفی پایه پولی بر نرخ ارز   شودتر میزمانی کوتاه

های متوسط غالب هستند، در حالی که در  دهد که اثرات منفی عمدتاً در مقیاسیافته جالب توجه است، زیرا نشان می

 . ترین سطوح، بازار ممکن است کمتر حساس باشد یا عوامل دیگری مانند نوسانات خارجی غالب شوندمدتکوتاه

  یبانک مرکز  یاعمدتاً از کانال ترازنامه  رانیدر بستر ا  مدت،انیم   یهااسیبر نرخ ارز در مق  یپول  هیپا  بیبودن ضرا  یمنف

عرضه ارز    ش یبا افزای  خارج  ییاز انباشت دارا  یناش   یپول  هیپا  شیکه افزا  ینحوبه  .ردیگ یکمبود ارز نشأت میا    و وفور

مدت  اثر را در کوتاه نیا  زین یادار یهاو کنترل ینرخ. وجود سازوکار چندکندیبر نرخ وارد م یلهمراه شده و فشار نزو

به دلار    یدسترس  ی،ارز  یهاتیمعکوس، که محدود  بیماری هلندی  دهی و پد  هامیتحر  ریتأث. همچنین،  کندیم  دیتشد

  یهاکه کنترل  یدر حال   .رودیبه کار م  هاارانهیبودجه و پرداخت    یجبران کسر  یبرا  ی پول   هیپا  شیرا کم کرده و افزا

 داردینگه م ن ییداده و نرخ را پا ش یعرضه ارز را افزا  یارز دیشد
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در    .محور استمحور و مقیاسکنند که رابطه بین پایه پولی و نرخ ارز پویا، زماندر مجموع، این نمودارها تأکید می

در حالی که در    هستند.  تأثیرهای اخیر بیهای اولیه غالب هستند، اما در دورهبلندمدت، اثرات مثبت انتظاری در دوره

  شود.شود که با کاهش مقیاس، شدت آن کم میتر، اثرات منفی مشاهده میهای کوتاهمقیاس
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 : ضرایب رگرسیون متقاطع چندگانه محلی پایه پولی(5)نمودار  

 تحقیق های منبع: یافته
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ترسیم شده است. با توجه به اینکه    6نرخ ارز بر پایه پولی در نمودار    رگرسیون متقاطع چندگانه محلی موجکضریب  

 است از ذکر جزئیات پرهیز شده و تنها به نکات اساسی پرداخته شده است.  5مشابه نمودار  6تفسیر نمودار 

 150تا    100در بازه    leadو    lagشود که نرخ ارز در  ، که بیانگر بلندترین بازه زمانی است، مشاهده میs5در قسمت  

 level5تا انتهای دوره نیز ضریب نرخ ارز مثبت بوده است. در    175بیشترین اثر را بر جای گذاشته است. همچنین از  

ضریب منفی شده است. منفی شدن    leadافزایش یافته و در انتهای دوره در بخش    200تا    75شدت اثر نرخ ارز در بازه  

شده است.    leadو    levelبه معنای آن است که انتظار افزایش نرخ ارز موجب کاهش پایه پولی در آن    leadضریب در  

بر پایه  اثر تغییرات نرخ ارز    level1تا    level4ها مد نظر داشت آن است که از  levelای که باید در ارتباط با سایر  نکته

تا انتهای دوره بر پایه پولی اثرگذار بوده است. به عبارت    200صفر شده و تنها در بازه    200تا    0پولی در بازه زمانی  

نرخ ارز بر پایه پولی    1391ها ارزی پس از  کند که با افزایش نوسان نرخ ارز و بروز بحرانها نیز تایید می دیگر، این یافته

سیاست پولی بانک مرکزی در مواجه با نرخ  1391اثرگذار شده است. این یافته دلیلی بر این مدعاست که پس از سال 

 همراستا است.  3ها با نتایج نمودار ارز انفعالی بوده است. این یافته 

است و در    یواقع   راتییاز تغ   شتری ب  یپول  هینرخ ارز بر پا  یانتظار  راتییتغ  ریبلندمدت، تأث  یهااسی در مق به طور کلی،  

  ن یدارند و ا  ی شتریب  رینرخ ارز تأث   رات ییتغ  مدت، انهیم  ی هااسی. در مقابندییمدت، اثرات کاهش م کوتاه  ی ها اسیمق 

بازار و س  ت یدهنده اهمنشان به تدر  ی پول  یها استیانتظارات  بر    ی شتریب  ریتأث  تواندیبا گذشت زمان م   ج ی است که 

نرخ ارز باعث شدند که    یو نوسانات بالا   ی ارز  یها، بحران1391از سال    پس همچنین،    نرخ ارز داشته باشد.  راتییتغ

بانک    ی پول  ی هااستیدهنده انفعال سنشان  تواندیم  دهیپد  نیداشته باشد. ا  ی پول  ه یبر پا  یترقابل توجه راتینرخ ارز تأث

 . نبوده است رزارز، قادر به کنترل اثرات آن بر نرخ ا دی باشد که در مواجهه با نوسانات شد یمرکز
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 : ضرایب رگرسیون متقاطع چندگانه محلی نرخ ارز(6)نمودار  

 تحقیق های منبع: یافته

 و پیشنهادها یریگجه ینت -5
ای است که تحت تأثیر عوامل داخلی  دهنده ارتباط پیچیدهتحلیل رابطه میان پایه پولی و نرخ ارز در اقتصاد ایران نشان

از مدل رگرسیون متقاطع و همبستگی متقاطع چندگانه محلی موجک با استفاده  این پژوهش  قرار دارد.    و خارجی 
(WL-MCRC  )ها حاکی از آن  های زمانی مختلف پرداخته است. یافتهبه بررسی اثرات متقابل این دو متغیر در مقیاس

طور قطعی تعیین کرد که  توان بهطور متقابل بر یکدیگر تأثیر دارند و نمیاست که در بلندمدت، پایه پولی و نرخ ارز به
یابد و در برخی  مدت، تأثیر پایه پولی بر نرخ ارز کاهش میهای کوتاهکند. در مقیاسکدام یک نقش غالب را ایفا می

به صفر میدوره از سال  ها تقریباً  های ارزی، نقش نرخ ارز در  دنبال افزایش نوسانات نرخ ارز و شوک، به1391رسد. 
انتظارات تورمی و  ویژه از طریق تأثیرات  ها، افزایش نرخ ارز، بهتأثیرگذاری بر پایه پولی بیشتر شده است. در این سال

 . افزایش تقاضا برای نقدینگی، منجر به افزایش پایه پولی شده است

گیرانه و هدفمند،  جای رویکرد پیشبه بعد، سیاست پولی بانک مرکزی به  1391دهد که از سال  نتایج پژوهش نشان می
به نشانبیشتر  رویکرد  این  است.  کرده  عمل  ارز  بازار  نوسانات  به  واکنشی  سیاستصورت  توان  کاهش  گذاری  دهنده 

بازانه و انتظارات بازار  مستقل بانک مرکزی در مدیریت پایدار پایه پولی و تثبیت نرخ ارز است. همچنین، رفتارهای سفته
اند. در شرایط ناپایداری سیاسی و  های اقتصادی بر نرخ ارز داشتهها تأثیر بیشتری نسبت به واقعیتدر بسیاری از دوره

ایفا کرده استاقتصادی، سفته ارزی  نوسانات  نقش مهمی در تشدید  مقا.  بازی  ام  سه یدر  و همکاران    ی دیبا مطالعه 
  ن یا  گذارند،یم  ریتأث  گری کدیبر    می طور مستق مختلف به  یزمان  یهادر بازه  یپول  هی( که نشان دادند نرخ ارز و پا1403)

تأث  یشتریب  دی تأک  قیتحق  ارز  راتیبر  نتا  ریروابط دو متغ  رات ییبازانه در تغسفته  یو رفتارها  ی نوسانات    ن یا  جی دارد. 
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م   قیق تح سال    دهندینشان  از  افزا  1391که  با  بعد،  ارز  شیبه  در    ،یاقتصاد  یهاو شوک  ینوسانات  ارز  نرخ  نقش 
  ه یمدت بر پاکوتاه  راتیتأث   ی( به بررس1403و همکاران )  یدی که ام  ی شده است. در حال  تیتقو  یپول  هیبر پا  یرگذاریتأث
  ریدو متغ  ن یروابط متقابل ا  ی دگیچ یبلندمدت و پ  راتیبر تأث   ی شتریب  د یحاضر تأک   قیاند، تحقو نرخ ارز پرداخته  ی پول

ارز نوسانات  دوران  همچن  د یشد  یدر  گودرز   قیتحق   ن یا  جی نتا  ن، یدارد.  مطالعات  عادل   یفراهان  یبا  (  1401)  یو 
. با  شودیانحراف در نرخ ارز م   جاد ینوسانات نرخ ارز و ا  ش یمنجر به افزا  ی پول  یهااستی کردند س   ان یراستاست که بهم

کرده و نشان داده است    د یتأک  ی پول  هینرخ ارز و پا  نیبلندمدت روابط متقابل ب  راتیبر تأث  ژهیوبه  قیتحق  ن یحال، ا  نیا
مطالعات است که به    یامر در تضاد با برخ  نی. اابندیطور موقت کاهش  ممکن است به  راتیتأث  نیمدت، اکه در کوتاه

 دارند.  دیمدت تأکدر کوتاه  یشدت همبستگ
در    یشترینوسانات ب  توانندیم  یانبساط  یپول  یهااستیاند که س خود نشان داده  قی( در تحق 2025و همکاران )  میک

که    دهدینشان م  زیحاضر ن  قیمطالعه، تحق  نی. مشابه به ارمطمئنیغ  ی اقتصاد  طیدر شرا  ژهیوکنند، به  جادینرخ ارز ا
  ها افتهی   نیاند. اداشته  یپول   ه یپا  رات ییبر تغ  یم یمستق  رات یبه بعد، تأث  1391از سال    ژهیوبه  ران، ینوسانات نرخ ارز در ا

بر نوسانات نرخ ارز اثرگذار است،    یپول  هیپا   شی( هستند که نشان دادند افزا1400و همکاران )  یابانی مشابه مطالعات ب
ارز    دانخود نشان داده  یها( در مدل1999و همکاران )  وشی. دورنبینوسان  ی هامی در رژ  ژهیوبه که نوسانات در نرخ 
در    تیو عدم قطع   ی مال  یاختلال در بازارها   جادیبر اقتصاد کلان داشته باشد، از جمله ا  یاگسترده  راتیتأث  تواندیم
که نوسانات    کندیم   دیتأک  زین  قیتحق  نیدارد، چرا که ا  یهمخوان  قیتحق   نیا  یها افتهیبا    جی نتا  نی. ایپول  یهااستیس

مشکلات    دیو تشد  یاقتصاد  یثبات یمنجر به ب  ،یارز  یها از شوک  ی و ناش  یبحران  یاقتصاد  طیشرا  رد  ژهیونرخ ارز به
  هیبر پا  یمداخلات ارز  ر یتأث  ی( که به بررس2025)  ومی با مطالعه فات   نیحاضر همچن  ق یتحق   جی . نتاشودیم  ی نگینقد
  راتیتأث  توانند یم  ونیزاسیلیبدون استر  ینشان داده است که مداخلات ارز   وم یراستاست. فاتپرداخته است، هم  یپول

  ی هادر طول دوره  یبانک مرکز  ی ارز  ی هامداخله  زین  قی تحق   ن یو نرخ ارز داشته باشند. در ا  ی پول  هیبر پا  یتوجهقابل
 مشاهده بوده است.و نرخ ارز قابل ی پول هی آن بر پا  رات یقرار گرفته است که تأث  یمورد بررس یبحران ارز

 های سیاستی به شرح زیر قابل ارائه است: با توجه به نتایج به دست آمده از مطالعه انجام شده توصیه
عمدتاً واکنشی به نوسانات    1391های بانک مرکزی از سال  دهد سیاستبا توجه به نتایج تحقیق که نشان می •

تواند باعث شود که  شود که استقلال بانک مرکزی تقویت شود. این امر مینرخ ارز بوده است، پیشنهاد می
طور مؤثرتری در جهت تثبیت نرخ ارز و کنترل تورم طراحی شوند، بدون اینکه تحت  های پولی بهسیاست

 . مدت دولت یا نوسانات سیاسی قرار گیرندفشار تصمیمات کوتاه

به بعد، نرخ ارز بیشتر بر پایه پولی تأثیر گذاشته است. بنابراین،    1391دهد که از سال  نشان می  نتایج مدل •
جای  های پیشگیرانه استفاده کند. بهشود که بانک مرکزی در مواجهه با نوسانات ارزی از سیاستتوصیه می

قبولی  هایی اعمال شود که نوسانات ارزی را در سطح قابلهای غیرمستقیم به نوسانات، باید سیاستواکنش
 .های ارزی جلوگیری کنددارد و از ایجاد شوکنگه 

  کنند،یم  فا ی نوسانات نرخ ارز ا  د یدر تشد  ی دیبازانه و انتظارات بازار نقش کل سفته  ی رفتارها  نکه ی با توجه به ا •
  ی انتظارات تورم  مالیات بر عایدی سرمایهمختلف مانند    ی با استفاده از ابزارها  یکه بانک مرکز  شودیم  شنهاد یپ

در    ین یبشیپ   رقابلیغ   رات ییبازانه و تغ سفته  یرفتارها   د یاز تشد  توانند یماقدامات    ن یکند. ا  تیریرا مد  ی و ارز
 کنند.   یرینرخ ارز جلوگ

به    یارز  یهااستی که س  شودیم   شنهادیو آزاد، پ   ینرخ ارز رسم  نیبا توجه به نوسانات و اختلافات موجود ب •
ا  یطراح  یاگونه که  کاهش    ن یشوند  اابدی شکاف  نزد  ک ی   جاد ی.  ارز  شفاف  ک ی نرخ  و  آزاد  بازار    ی سازبه 

 کمک کند.  یثبات اقتصاد  تقرار کرده و به اس   یرینرخ ارز جلوگ  د یاز نوسانات شد تواندیم ی ارز ی هااستیس
 تضاد منافع 

 .دارند می اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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