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Abstract 
Monetary policymakers regard exchange rate volatility as a benchmark for 
confronting monetary and currency crises and controlling their effects. The informal 
economy, in turn, is one of the challenges that can influence foreign currency supply 
and demand and the effectiveness of exchange rate policies. This study examines the 
effect of the informal economy on exchange rate volatility in Iran, considering other 
influential variables, including the inflation rate, GDP growth, the central bank's net 
foreign exchange reserves, and oil prices. Using annual data over the period 1991–
2022, the model was estimated based on the Nonlinear Autoregressive Distributed 
Lag (NARDL) approach. The results show that the informal economy has significant 
asymmetric effects on exchange rate volatility: positive shocks, namely the expansion 
of the informal economy, intensify exchange rate volatility, while negative shocks 
reduce it, though with a smaller effect on reducing instability. Rising inflation and 
falling oil prices also intensify exchange rate volatility, whereas higher oil prices and 
net foreign exchange reserves reduce it by a smaller coefficient. The findings indicate 
that the informal economy plays a determining role in exchange rate dynamics, and 
that reducing the scope of informal activities could help improve exchange rate 
stability. 
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Introduction 
Exchange rate stability is a fundamental component of macroeconomic stability, 
particularly in developing and oil-dependent economies that are vulnerable to external 
shocks and foreign exchange constraints. In Iran, recurrent exchange rate fluctuations 
have become a persistent macroeconomic challenge, reflecting the interaction of 
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inflationary pressures, oil price shocks, international sanctions, foreign exchange 
restrictions, and structural weaknesses in the foreign exchange market. Previous 
studies have shown that the Iranian foreign exchange market is characterized by 
significant interactions between inflation, liquidity, oil revenues, foreign exchange 
reserves, and the gap between official and unofficial exchange rates. Although 
considerable attention has been devoted to the determinants of exchange rate 
movements in Iran, the role of the informal economy in generating exchange rate 
volatility has received comparatively less attention. The informal economy can 
influence foreign exchange market conditions through several channels, including 
unrecorded transactions, foreign currency demand outside formal financial channels, 
capital outflows, tax evasion, and reduced monetary policy effectiveness. Importantly, 
the effects of changes in the informal economy may not be symmetric. An expansion 
of informal economic activity may generate stronger exchange market pressures than 
the reduction in such activity can subsequently eliminate. Therefore, assuming a 
symmetric relationship may conceal important aspects of exchange rate dynamics. 
Against this background, this study investigates the asymmetric effects of the informal 
economy on exchange rate volatility in Iran. The analysis focuses on whether 
increases and decreases in the informal economy have different effects on exchange 
market instability while controlling for other major macroeconomic determinants. 
 

Materials & Methods 
The study employs annual data for Iran over the period 1991–2022. Exchange rate 
volatility is constructed using a rolling-window measure based on exchange rate 
changes. The informal economy represents the main explanatory variable and is 
decomposed into positive and negative changes to identify asymmetric effects. 
A nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) model is employed to examine 
both the short-run and long-run relationships between the informal economy and 
exchange rate volatility. The NARDL framework is particularly appropriate because 
it allows positive and negative changes in an explanatory variable to have different 
coefficients and therefore provides a direct test of asymmetry. In addition to the 
informal economy, the model includes real economic growth, inflation, oil prices, and 
the Central Bank's foreign exchange reserves. These variables capture domestic 
demand and price pressures, external revenue conditions, and the capacity of 
monetary authorities to intervene in the foreign exchange market. The importance of 
oil prices and foreign exchange reserves is particularly relevant for Iran because oil 
revenues constitute a major source of foreign currency supply and fluctuations in oil 
revenues can substantially affect foreign exchange availability. 
 



 

 

Discussion & Result 
The results provide evidence of a significant long-run asymmetric relationship 
between the informal economy and exchange rate volatility. An increase in the 
informal economy significantly raises exchange rate volatility, whereas a reduction in 
informal economic activity has a significant negative effect. However, the magnitude 
of these effects is not symmetric. The destabilizing effect associated with an 
expansion of the informal economy is considerably larger than the stabilizing effect 
associated with its contraction. This finding can be explained by the mechanisms 
through which informal economic activity interacts with the foreign exchange market. 
Expansion of the informal sector may increase transactions outside regulated financial 
channels, strengthen demand for foreign currency, facilitate unrecorded capital 
movements, and reduce the effectiveness of monetary and foreign exchange policies. 
In an environment characterized by multiple exchange rates, sanctions, and restricted 
access to foreign currency, these mechanisms can amplify expectations of currency 
depreciation and increase speculative demand. Evidence from Iran similarly indicates 
that foreign exchange restrictions, reduced reserves, and the resulting gap between 
official and unofficial exchange rates can create conditions conducive to speculation 
in the foreign exchange market. 
The results further indicate that oil price movements exert asymmetric effects on 
exchange rate volatility. Positive oil price shocks improve foreign exchange 
availability and can reduce exchange market pressures, whereas negative oil price 
shocks generate stronger instability. This result is consistent with the structural 
dependence of Iran's foreign exchange supply on oil revenues. Inflation also has a 
positive and statistically significant effect on exchange rate volatility, indicating that 
persistent domestic price pressures can strengthen expectations of currency 
depreciation and increase foreign currency demand. In contrast, the effect of economic 
growth is statistically insignificant, suggesting that exchange rate volatility during the 
study period was driven more strongly by monetary, external, and structural factors 
than by changes in real economic activity. Finally, foreign exchange reserves have a 
stabilizing effect on the exchange market. An increase in reserves reduces exchange 
rate volatility by strengthening the Central Bank's capacity to respond to temporary 
foreign exchange shortages and external shocks. 
 

Conclusion 
The findings demonstrate that the informal economy constitutes an important 
structural determinant of exchange rate instability in Iran and, more importantly, that 
its effects are asymmetric. The expansion of informal economic activity generates 
substantially stronger exchange market pressures than the reduction of informality can 



  
  
  
  
  
      

                     

 

subsequently offset. Therefore, policies aimed solely at stabilizing the exchange rate 
through direct foreign exchange intervention may be insufficient. The results suggest 
that exchange rate stabilization should be accompanied by policies that reduce 
incentives for informal economic activity, improve transparency in foreign exchange 
transactions, strengthen the integration of foreign exchange markets, and enhance the 
effectiveness of monetary and financial regulation. Maintaining adequate foreign 
exchange reserves and reducing excessive dependence on oil revenues can further 
strengthen the economy's capacity to absorb external shocks. Overall, the study 
highlights the importance of considering the informal economy as a structural source 
of exchange rate volatility rather than merely as a consequence of macroeconomic 
instability. 
 
Keywords: Exchange rate volatility, Informal economy, Oil price, Asymmetric 
Relationship, Iran. 
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 1در ايران نرخ ارزثباتي نقش اقتصاد غيررسمي در تشديد بي

  *مليحه آشنا
 **نفيسه سليماني

  چكيده
هاي پولي و ارزي و كنترل گذاران پولي نوسان نرخ ارز را به عنوان معياري براي مقابله با بحرانسياست

تواند هايي است كه ميدهند. از طرف ديگر، اقتصاد غيررسمي يكي از چالشآثار آن مد نظر قرار مي
اين مطالعه، تأثير اقتصاد هاي ارزي را تحت تأثير قرار دهد. در عرضه و تقاضاي ارز و اثرگذاري سياست

نرخ تورم، رشد توليد ناخالص داخلي، خالص  درنظر گرفتنغيررسمي بر نوسان نرخ ارز در ايران، با 
-1370هاي سالانه طي ذخاير ارزي بانك مركزي و قيمت نفت، بررسي شده است. با استفاده از داده

برآورد شده  (NARDL) هاي توزيعي، مدل تحقيق بر اساس الگوي غيرخطي خود توضيح با وقفه1401
دهد اقتصاد غيررسمي اثرات نامتقارن و معناداري بر نوسانات نرخ ارز دارد؛ است. نتايج نشان مي

هاي كه شوككنند، در حاليهاي افزايشي، يعني گسترش اقتصاد غيررسمي، نوسانات را تشديد ميشوك
مچنين، افزايش تورم و كاهش قيمت نفت موجب دهند. هتر نوسانات را كاهش ميكاهشي با اثري كوچك

با خالص ذخاير ارزي بانك مركزي  قيمت نفت و كه افزايششوند، در حاليتشديد نوسانات نرخ ارز مي
بيانگر آن است كه اقتصاد غيررسمي نقش  نتايج. دهدرا كاهش ميثباتي نرخ ارز بيضريب كوچكتري 

تواند به بهبود هاي غيررسمي مياي در پويايي نوسانات نرخ ارز دارد و كاهش گستره فعاليتكنندهتعيين
 .ثبات ارزي كمك كند

  قيمت نفت، رابطه نامتقارن، ايران.، اقتصاد غيررسمي، ارز نرخنوسان : هاكليد واژه

                                                            
 و با استفاده از اعتبارات پژوهشي 1/11/1403مورخ  39313اين تحقيق در قالب طرح پژوهشي به شماره ابلاغيه  1

 شود.بزرگمهر قائنات انجام شده است كه بدينوسيله تشكر و قدرداني مي دانشگاه

؛ يار اقتصاد، دانشكده علوم انساني، دانشگاه بزرگمهر قائنات، قاين. (نويسنده مسئول)دانش *
ashena@buqaen.ac.ir 

 .گروه مهندسي صنايع، دانشكده مهندسي، دانشگاه بوعلي سينا، همدان، استاديار مهندسي صنايع **
n.soleimani@basu.ac.ir 



  
  
  
  
  
      

                     

 

 JEL: O17, F31, E31, E50بندي طبقه

  
  . مقدمه1

اي در كنندهيكي از متغيرهاي كليدي در اقتصاد ايران، نرخ ارز است كه نقش تعيين
هاي كلان اقتصادي، از جمله تورم، تراز تجاري و جريان سرمايه دهي به پوياييشكل

 عنوانتواند بهثباتي در بازار ارز است، بلكه ميتنها بيانگر بيدارد. نوسانات نرخ ارز نه
هاي ارزي تلقي هاي كلان اقتصادي و احتمال بروز بحرانشاخصي از افزايش ريسك
ها، آثار هاي تشديد تحريمويژه در دورههاي ارزي مكرر، بهشود. در اقتصاد ايران، شوك

اند گذاري و ثبات اقتصادي برجاي گذاشتهاي بر تورم، قدرت خريد، سرمايهگسترده
)Hassanzadeh and Mousavi, 2023 .(هاي در اقتصادهايي مانند ايران كه با محدوديت

هاي ساختاري مواجه هستند، نوسان نرخ ارز هاي خارجي و عدم تعادلارزي، شوك
گذاري، توليد و تجارت خارجي توجهي بر تصميمات سرمايه تواند پيامدهاي قابلمي

اي براي ز از اهميت ويژهرو، شناسايي عوامل مؤثر بر نوسانات نرخ ارداشته باشد. از اين
شرايط اقتصادي  تأثيرتحت  نيزاز طرف ديگر بازار ارز  .گذاران برخوردار استسياست

در اين ميان، قيمت نفت  قرار دارد. و نهادي ساختاري، اي از عوامل بنياديجموعهو م
ير عنوان منبع اصلي تأمين ارز خارجي، از طريق تأثيرگذاري بر درآمدهاي ارزي و ذخابه

واسطه رخ تورم بههمچنين، ن .كند، نقش مهمي در تعيين رفتار نرخ ارز ايفا ميخارجي
نرخ ارز  اثرگذار بركي از عوامل يتأثير بر قدرت خريد پول ملي و انتظارات تورمي 

شد اقتصادي نيز از طريق ). ر1398و همكاران،  امراللهي بيوكي( شودمحسوب مي
خالص ذخاير ارزي بانك مركزي نيز و  هاي ارزيجريان، اثرگذاري بر تقاضاي واردات



 

 

؛ Zarei, 2021د (هستن اثرگذار از طريق توان مداخله در بازار ارز، بر نوسانات نرخ ارز

   ).1393بدري، 
هاي رفتار نرخ ارز در چارچوب بنيادهاي اقتصاد كلان از جمله سياستبه طور معمول 

ت اس قايل تبيين تورمي و متغيرهاي ماليها، انتظارات پولي، شرايط تراز پرداخت
)Obstfeld and Rogoff, 2000; Sarno and Taylor, 2002 .( ر رويكردهاي نوين اقتصاد د

ويژه نرخ ارز، در پرتو عوامل ثباتي متغيرهاي كلان اقتصادي، بهها و بينهادي، پويايي
عنوان يكي از يررسمي بهشود؛ در اين ميان، اقتصاد غساختاري و كيفيت نهادها تحليل مي

در اين  .كندهاي نهادي، نقش قابل توجهي در اين فرآيند ايفا ميپيامدهاي مهم ضعف
تواند از طريق دهند كه گسترش اقتصاد غيررسمي ميچارچوب، مطالعات اخير نشان مي

هاي پولي، افزايش سياستهاي مالياتي، تضعيف اثربخشي كاهش كارايي سياست
 ثباتي متغيرهاي كلان منجر شودتشديد انتظارات غيررسمي در بازارها، به بينااطميناني و 

)Schneider and Williams, 2013; Elgin and Oztunali, 2012; Medina and Schneider, 

2018.(  
تواند هاي ساختاري اقتصاد ايران، ميعنوان يكي از ويژگيگسترش اقتصاد غيررسمي به

هايي است كه اقتصاد غيررسمي شامل فعاليت .نقش داشته باشدثباتي بازار ارز در بي
فرار بيكاري، شوند و به دلايلي نظير هاي رسمي و نظارتي انجام ميخارج از چارچوب
هاي نظارتي شكل هاي قانوني، ضعف نهادي و ناكارآمدي نظاممالياتي، محدوديت

ني را در بر دارد و بر اساس هاي غيررسمي كه اقتصاد سايه يا زيرزميفعاليت .گيرندمي
حدود يك سوم توليد ناخالص داخلي  )World bank, 2019( گزارش بانك جهاني

آثار نامطلوبي  ياقتصاد غيررسمهد. دكشورهاي درحال توسعه را به خود اختصاص مي



  
  
  
  
  
      

                     

 

اي اقتصادي و هري، كاهش رفاه اقتصادي، كاهش اثرگذاري سياستوهمانند كاهش بهر
زروكي و همكاران، ؛ 1401به دنبال دارد (نجفيان و همكاران،  را ايبودجههاي سياست

يابد و اين در اقتصاد غيررسمي، تمايل به انجام معاملات نقدي افزايش مي). 1401
شده ارز خارجي در اقتصادهاي دلاري باهاي رسمي و معاملات غالبا خارج از چارچوب

  . )Arandarenko, 2015( شوندانجام مي
تواند بر نوسانات نرخ ارز اثرگذار باشد. نخست، اقتصاد غيررسمي از چندين كانال مي

اين ويژه استفاده از ارزهاي خارجي در گسترش معاملات خارج از چارچوب رسمي، به
بيني براي ارز شده و از اين بازانه و غيرقابل پيشمبادلات، موجب افزايش تقاضاي سفته

. دوم، گسترش )1404(بيرمي و همكاران،  شودرخ ارز منجر ميتشديد نوسانات نطريق به 
هاي غيررسمي گردد كه ساز خروج سرمايه از كانالتواند زمينههاي غيررسمي ميفعاليت

ثباتي بازار ارز را افزايش اين امر با كاهش منابع ارزي و فشار بر ذخاير خارجي، بي
سمي با تضعيف كارايي و اثربخشي سوم، گسترش اقتصاد غيرر ).Kubo, 2018( دهدمي

ويژه از طريق محدود كردن دامنه كنترل و مداخله دولت در هاي پولي و ارزي، بهسياست
هاي ارزي و در نتيجه افزايش گذار در مديريت شوكبازارها، موجب كاهش توان سياست

ضاي ارز، هاي تقاغيررسمي از طريق كانالشود. در مجموع، اقتصاد ثباتي نرخ ارز ميبي
نوسانات نرخ ارز را تشديد  تواندميگذاري كلان، فرار سرمايه و تضعيف كارايي سياست

  .)Alberola and Urrutia, 2020( كند
اي برخوردار است؛ از اهميت ويژه بررسي متغيرهاي اثرگذار بر نرخ ارزدر اقتصاد ايران 

هاي خارجي، وابستگي درآمدهاي ارزي به شوكمحور اقتصاد، زيرا ساختار نفت
هاي پولي و ارزي، و سياست تغييراتهاي نهادي در مديريت بازار ارز، محدوديت



 

 

بر تواند به افزايش نااطميناني در بازار ارز منجر شود. هاي غيررسمي ميگسترش فعاليت
ها به حدود ه، حجم اقتصاد غيررسمي ايران در برخي دوربرآوردهاي بانك جهانياساس 

كه اين رقم، آثار  ،)World Bank, 2024درصد توليد ناخالص داخلي رسيده است ( 20
هاي بازار ارز دارد. در نتيجه، تحليل نقش اقتصاد غيررسمي در توجهي بر پوياييقابل

تري از منشأ نوسانات ارزي و طراحي تواند درك دقيقثباتي نرخ ارز ميتبيين بي
اقتصاد كلان فراهم كند. بر اين اساس، اين پژوهش در پي پاسخ به هاي تثبيت سياست

اين پرسش اساسي است كه آيا اقتصاد غيررسمي اثر معناداري بر نوسانات نرخ ارز در 
با توجه به  هاي مثبت و منفي متقارن است؟اقتصاد ايران دارد؟ و آيا اين اثر در شوك

وابستگي به درآمدهاي نفتي، و مديريت  ،بالاهاي اقتصاد ايران، از جمله نرخ تورم ويژگي
و بانك مركزي بازار ارز توسط بانك مركزي، متغيرهاي تورم، قيمت نفت، ذخاير ارزي 

ترين متغيرهاي كنترل مؤثر بر نرخ ارز در اين مطالعه لحاظ عنوان مهمرشد اقتصادي به
 .اندشده

مطالعات بر متغيرهاي كلان تمركز اغلب در ادبيات نرخ ارز دهد كه شواهد نشان مي
طور خاص، اقتصاد سنتي بوده و نقش عوامل نهادي كمتر مورد توجه قرار گرفته است. به

ويژه از منظر اثرات نامتقارن بر ثباتي در بازار ارز، بهعنوان يك منبع بالقوه بيغيررسمي به
در بررسي  طالعهرو، اين منوسانات نرخ ارز، كمتر مورد توجه قرار گرفته است. از اين

، NARDL ب با وارد كردن اقتصاد غيررسمي در چارچو نوسان نرخ ارز در اقتصاد ايران
 .دهدشكاف موجود را پر كرده و تبيين جديدي از منابع نهادي نوسان ارز ارائه مي

شود ثباتي بازار ارز تعريف ميعنوان شاخصي از بيدر اين پژوهش، نوسانات نرخ ارز به
 Andersen et( شودگيري ميتغييرات نرخ ارز اندازه متحرك انحراف معيار از طريقكه 



  
  
  
  
  
      

                     

 

al., 2001; Berganza and Broto, 2012.( شفاف، ساده و بدون وابستگي  اين رويكرد روشي
فركانس هاي كمهاي كلان و دادهبه فروض اقتصادسنجي سختگيرانه است و براي تحليل

 ).Bahmani-Oskooee and Xi, 2012( شودتر ارزيابي ميمناسب

بر اين اساس، هدف اين مطالعه بررسي اثر اقتصاد غيررسمي بر نوسانات نرخ ارز با در 
نظر گرفتن ساير متغيرهاي اقتصاد كلان شامل قيمت نفت، رشد اقتصادي، نرخ تورم و 
 خالص ذخاير ارزي بانك مركزي در اقتصاد ايران است. براي اين منظور، از الگوي

NARDL شود تا استفاده مي 1401تا  1370هاي اقتصاد ايران طي دوره زماني و از داده
مدت و بلندمدت و همچنين اثرات نامتقارن متغيرها مورد بررسي قرار هاي كوتاهپويايي
 .گيرد

 

 . ادبيات موضوع2

 نرخ ارز  نوسان .1,2

اي در ثبات كنندهعنوان يكي از متغيرهاي كليدي اقتصاد كلان، نقش تعييننرخ ارز به
سطح  فراتر ازكند. هاي عاملان اقتصادي ايفا ميگيرياقتصادي، تخصيص منابع و تصميم

ثباتي در طور خاص از اهميت بالايي برخوردار است؛ زيرا بينرخ ارز، نوسان نرخ ارز به
اي در اقتصاد ايجاد كرده و رفتار توليدكنندگان، نااطميناني گستردهتواند نرخ ارز مي

 گذاران را تحت تأثير قرار دهد. كنندگان، و سرمايهمصرف

هاي هاي كلاسيك آغاز شده و به مدلاز منظر نظري، تبيين رفتار نرخ ارز از چارچوب
ها، برابري قدرت نظريهترين پويا و مبتني بر انتظارات توسعه يافته است. يكي از بنيادي



 

 

هاي داخلي به كند نرخ ارز تابعي از نسبت سطح قيمتاست كه بيان مي (PPP) خريد
  خارجي است:

)1(                     𝐸𝑅௧ ൌ
௉೟

௉೟
೑  

) نسبت به خارج 𝑃௧ها در داخل كشور (بر اساس اين رابطه، افزايش سطح عمومي قيمت
)𝑃௧

௙هاي تورمي ثباتي، اين تفاوتد. در شرايط بيشو)، منجر به كاهش ارزش پول ملي مي
). در Krugman and Obstfeld, 2018توانند به افزايش نوسانات نرخ ارز منجر شوند (مي

نقش انتظارات را وارد تحليل نرخ ارز  تكميل اين چارچوب، نظريه برابري نرخ بهره
تغييرات مورد انتظار كند. بر اين اساس، تفاوت نرخ بهره داخلي و خارجي برابر با مي

نرخ ارز است. در نتيجه، هرگونه نااطميناني در بازدهي مالي، مستقيما به افزايش واريانس 
در چارچوب ). Mishkin, 2019( شودتغييرات نرخ ارز و در نهايت نوسان آن منجر مي

ن نرخ ارز تابعي از متغيرهاي بنيادين اقتصاد كلاكند مطرح ميتر، رويكرد پولي گسترده
، نرخ ارز هاي نويننظريه در). Frenkel, 1976( استشامل عرضه پول، توليد و نرخ بهره 

شود كه ارزش آن بر اساس انتظارات از عنوان يك دارايي مالي در نظر گرفته ميبه
شود. در اين چارچوب، هرگونه عدم قطعيت در مورد متغيرهاي بنيادين آينده تعيين مي

 ,Branson(شود قتصادي، به افزايش نوسانات نرخ ارز منجر ميمسير آينده متغيرهاي ا

1983 .(  
بيني و نامنظم در نرخ ارز اسمي يا حقيقي اطلاق نوسان نرخ ارز به تغييرات غيرقابل پيش

المللي است ثباتي در بازار ارز و افزايش ريسك در معاملات بيندهنده بيشود كه نشانمي
(Ozata, 2020) هاي ناشي از عوامل خارجي و داخلي از جمله شوك. اين نوسانات

هاي كلان اقتصادي است سياستي، تغييرات قيمت كالاهاي پايه، تورم و عدم تعادل



  
  
  
  
  
      

                     

 

(Makore and Chikutuma, 2025)عنوان شاخصي فراتر از تغييرات . نوسان نرخ ارز، به
ها و خانوارها يي بنگاهدهد و تواناميانگين نرخ ارز، سطح نااطميناني اقتصادي را نشان مي

  ).Roudari et al., 2024دهد (قرار مي تأثيرگيري را تحت ريزي و تصميمدر برنامه
نيز براي  (Exchange Market Pressure Index) از شاخص فشار بازار ارزدر ادبيات تجربي 

شود. اين شاخص با تركيب سنجش ميزان تنش و عدم تعادل در بازار ارز استفاده مي
تر از فشارهاي وارد بر بازار ارز ارائه تغييرات نرخ ارز و ذخاير ارزي، تصويري جامع

هاي ارزي، در نهايت در قالب ). تنشGirton and Roper, 1977; Hegerty, 2018(دهد مي
تغيير ذخاير ارزي بانك مركزي نيز تواند متاثر از كنند كه ميز بروز مينوسانات نرخ ار

افزايش ذخاير ارزي با تقويت ظرفيت مداخله  .)Gonzalez-Garcia and Cady, 2006( باشد
ثباتي و نوسان نرخ ارز منجر شود، تواند به كاهش بيهاي خارجي، ميو مديريت شوك

گذار، انتظارات منفي را لي از محدوديت سياستعنوان سيگنادر حالي كه كاهش آن به
 Aizenman and Lee, 2007; Chen andدهد (تشديد كرده و نوسانات ارزي را افزايش مي

Kuo, 2016 .( 

اي از عوامل پولي، حقيقي و نهادي قرار به طور كلي، نوسان نرخ ارز تحت تأثير مجموعه
بهره، رشد اقتصادي، ذخاير ارزي، تراز  دارد. متغيرهايي نظير تورم، رشد نقدينگي، نرخ

هاي خيز) و شوكويژه نفت در كشورهاي نفتتجاري، قيمت كالاهاي صادراتي (به
از يك طرف شوند. كننده نوسان نرخ ارز محسوب ميترين عوامل تعيينخارجي از مهم

عنوان به تواند نرخ تورم را تحت تأثير قرار دهد. از طرف ديگر تورمتغييرات نرخ ارز مي
تورم  دارايدر اقتصادهاي . تواند نرخ ارز را تغيير دهدعامل اثرگذار بر ارزش پول، مي

هاي ارز برايتقاضا  شده و مزمن، افزايش تورم معمولا موجب كاهش ارزش پول ملي



 

 

ثباتي بازار ارز بيدهد؛ در نتيجه را افزايش ميها به منظور حفظ ارزش دارايي خارجي
. همچنين، نرخ تورم به گران شدن صادرات و كاهش درآمد (Audi, 2024)شود ميتشديد 

 ). Tanner, 2002ارزي منجر شده و افزايش نرخ ارز را به دنبال دارد (

ويژه كشورهاي صادركننده نفت، نوسانات قيمت در اقتصادهاي وابسته به منابع طبيعي، به
 ,.Chen et al(شود رز محسوب ميكننده نوسانات نرخ انفت يكي از عوامل كليدي تعيين

درآمدهاي ارزي توان مداخله بانك مركزي را محدود  و . كاهش قيمت نفت)11 :2024
). در اقتصاد Hamida and Ben Nasr, 2024دهد (ثباتي بازار ارز را افزايش ميكرده و بي

هاي شوكشود كه ايران نيز، وابستگي بالاي بودجه دولت به درآمدهاي نفتي موجب مي
اثر قيمت نفت بر ). Hammoudeh et al., 2022سرعت به بازار ارز منتقل شوند (نفتي به

دهد ماهيت نامتقارن داشته باشد. شواهد تجربي نشان مي ممكن استنوسانات نرخ ارز 
ثباتي تري بر بيصادركننده نفت اثر شديدتر و سريعكه كاهش قيمت نفت در كشورهاي 

ا افت درآمدهاي ارزي موجب كاهش عرضه ارز خارجي و محدود ارز دارد، زير نرخ
 ;Amano and van Norden, 1998شود (گذار پولي ميشدن ظرفيت مداخله سياست

Hamilton, 2003 در مقابل، افزايش قيمت نفت از طريق بهبود تراز تجاري و افزايش .(
هرچند شدت و سرعت تواند به ثبات نسبي بازار ارز كمك كند، هاي ارزي ميجريان

). Chen and Chen, 2007; Kilian, 2009( است اثرگذاري آن معمولا كمتر و تدريجي
هاي نفتي، اين عدم تقارن ناشي از تفاوت در ماهيت همچنين، در چارچوب ادبيات شوك

اي كه گونههاي افزايش و كاهش قيمت نفت است؛ بهها و شرايط اقتصادي در دورهشوك
تواند افت قيمت نفت، كاهش درآمدهاي ارزي و افزايش نااطميناني مي هايدر دوره



  
  
  
  
  
      

                     

 

 Kilian, 2009; Volkov( دهاي خارجي را تشديد كنحساسيت نرخ ارز نسبت به شوك

and Yuhn, 2016.( 

 . اقتصاد غيررسمي و نوسان نرخ ارز  2,2

و خدمات  شود كه كالاهاهاي اقتصادي اطلاق مياقتصاد غيررسمي به مجموعه فعاليت
شوند هاي ملي ثبت نميتوليدي آن به دلايل پولي، نظارتي يا نهادي در حساب

)2017Schneider and Buehn,  .(نظير نرخ تورم،  يدهد كه عواملادبيات تجربي نشان مي
و همچنين )  ,2002Giles et al., ; 2008Dell'Anno and Solomon( بيكاري و اندازه دولت

آوري اطلاعات آماري، فرار مالياتي، اجتناب از هاي بالاي جمعهزينهعوامل نهادي مانند 
هاي گسترش اقتصاد ترين محركاز مهم بوروكراسي، فساد و ضعف حاكميت قانون

هاي ارزي و در اقتصادهايي با محدوديت ). ,.2010Schneider et al( غيررسمي هستند
هاي آربيتراژ، رانت به ايجاد فرصت تواند منجرهاي چندنرخي، نوسانات نرخ ارز مينظام

انجامد و توسعه بازارهاي غيررسمي ارز شود؛ فرآيندي كه به تعميق اقتصاد غيررسمي مي
)Elgin and Erturk, 2019.( 

بازار كالا و  دراقتصاد كلان، اقتصاد غيررسمي بر متغيرهاي بخش رسمي روابط از منظر 
كند كه با افزايش اندازه اقتصاد ) بيان ميGuttmann ,1977. گاتمن (پول اثرگذار است

يابد. در واقع، به دليل تمايل به انجام معاملات نقدي غيررسمي، تقاضاي پول افزايش مي
 ,edina ; M1979Feige( شودايجاد ميدر اقتصاد غيررسمي افزايش تقاضا در بازار پول 

and Schneider, 2018 .(تغيير نسبت معاملات  تواند موجباقتصاد غيررسمي مي گسترش
ها، تغييرات ساختاري و تواند به دليل تغييرات قيمتبه درآمد شود. اين تغيير نسبت مي

، همچنين). Elgin and Iyidost, 2021تغيير در مقياس معاملات در اقتصاد غيررسمي باشد (



 

 

طريق  رابطه اقتصاد غيررسمي و نرخ ارز ازشود. بازار ارز نيز از اين پديده متأثر مي
 چندين كانال اصلي قابل تبيين است:

تواند از طريق ايجاد يك بازار موازي در اقتصاد غيررسمي ميارز:  بازار موازي) الف
در . سمت عرضه و تقاضاي ارز، بستري براي معاملات غيررسمي ارز خارجي فراهم كند

يا دور زدن  هاي بهترها براي دسترسي به نرخچنين شرايطي، فعالان اقتصادي و شركت
   ). Kubo, 2018( آورندهاي ارزي به اين بازار روي ميمحدوديت

تواند فرار سرمايه را تسهيل كند هاي اقتصادي غيررسمي ميب) خروج سرمايه: فعاليت
)2010Schneider et al., ( اين خروج سرمايه ذخاير ارز خارجي را كاهش داده و فشار .

وجود همچنين، ). Aizenman and Binici, 2016كند (ميبيشتري بر ارزش پول داخلي وارد 
گذاري شود. تواند باعث كاهش شفافيت و افزايش ريسك سرمايهاقتصاد غيررسمي مي

هاي خود به ديگر كشورها گذاران ممكن است تصميم به انتقال سرمايهدر نتيجه، سرمايه
iOzceleb شود (ميارز منجر بگيرند، كه اين امر به كاهش عرضه ارز داخلي و افزايش نرخ 

et al., 2025.(  
تواند هاي پولي و ارزي: وجود بازارهاي غيررسمي ارز ميكاهش اثربخشي سياستج) 

حجم زيادي از معاملات خارج از  زيراهاي پولي و ارزي را كاهش دهد عملكرد سياست
). به عنوان مثال، در صورتي كه Hajilee et al., 2024( شودمحدوده كنترل آنها انجام مي

محدودي بر بازار غيررسمي  تأثيرهاي كنترل ارز را اعمال كند، اين تغييرات دولت سياست
  . )Agénor, 1990( كننددارند، چرا كه اين بازارها خارج از نظارت رسمي فعاليت مي

هاي مالي در بازار افزايش نرخ تورم: با توجه به اينكه بخش بزرگي از تراكنش) د
تواند منجر به افزايش تقاضاي پول شود، اين مسئله ميغيررسمي به صورت نقد انجام مي



  
  
  
  
  
      

                     

 

تواند به كاهش ارزش پول ). اين افزايش تورم ميFaal, 2003و افزايش نرخ تورم شود (
زايش تقاضا براي ارزهاي خارجي در بازار غيررسمي منجر شود، كه خود باعث ملي و اف

  . )Giovannini and Turtelboom, 1992( شودافزايش نرخ ارز مي
وجود يك اقتصاد غيررسمي قوي انتظارات منفي درباره آينده اقتصادي ) انتظارات: ه

فزايش خريد ارزهاي خارجي تواند منجر به اكند. اين انتظارات منفي ميميكشور ايجاد 
گذاران شود، كه خود فشار بيشتري به عنوان يك اقدام پيشگيرانه توسط افراد و سرمايه

 . )Tanner, 2002كند (بر بازار ارز وارد مي

هاي غيررسمي ممكن است بر تعادل تجاري تأثير بگذارد، ) عدم تعادل تجاري: فعاليتو
صادرات يا واردات كالاهاي غيررسمي منجر شوند ها به خصوص اگر اين فعاليتبه
)Escobar et al., 2022بيانجامدتواند به نوسانات نرخ ارز ). اين عدم تعادل مي .  

نرخ ارز عمدتا از طريق سه كانال اصلي تغييرات در مجموع، اثر اقتصاد غيررسمي بر 
ين است. گسترش اين جريان سرمايه، جريان تجاري و انتظارات عاملان اقتصادي قابل تبي

بخش با افزايش خروج سرمايه، كاهش شفافيت اقتصادي و ايجاد بازارهاي موازي، به 
رود اقتصاد غيررسمي اثرات انتظار ميشود. منجر مي خارجيافزايش تقاضاي ارز 

. نامتقارني بر نوسانات نرخ ارز داشته باشد كه اين موضوع از سه جنبه قابل تبيين است
غيررسمي داراي چسبندگي ساختاري است؛ بدين معنا كه گسترش اين  نخست، اقتصاد

گيرد، زيرا بخشي از تر از انقباض آن (شوك منفي) صورت ميبخش (شوك مثبت) سريع
 andElgin ( هاي غيررسمي پس از ورود به اين قالب تمايل به ماندگاري دارندفعاليت

2015Horodnic,  and; Williams 2012Oztunali,  .(هاي مثبت به اقتصاد در نتيجه، شوك
هاي بازار ارز بر متغيرهاي كلان از جمله نااطميناني پايدارتريتوانند آثار غيررسمي مي



 

 

تواند از طريق تشديد نااطميناني، كاهش افزايش اقتصاد غيررسمي مي دوم، .داشته باشد
هاي قاضاي داراييساز افزايش تشفافيت اقتصادي و تضعيف ظرفيت مالياتي دولت، زمينه

تر از جمله ارز شود؛ در حالي كه كاهش آن معمولا مستلزم اصلاحات نهادي و امن
ساختاري تدريجي است و آثار آن با وقفه زماني در ثبات انتظارات و بازارهاي مالي ظاهر 

گسترش اقتصاد غيررسمي معمولا بيانگر ضعف سوم، ).  2019Erturk,  andElgin( شودمي
تواند گذاري است كه ميهاي مبادله و كاهش كارايي سياستادي، افزايش هزينهكيفيت نه

 andSchneider ( ها اثرگذار باشداز طريق افزايش نااطميناني اقتصاد كلان بر رفتار دارايي

2000Enste,  .(  
 . مطالعات پيشين3,2

نهادي است هاي پولي، مالي، واقعي و كنش پيچيده شوكنتيجه برهمنوسانات نرخ ارز 
 ,Aysun( گذارندهاي مختلف بر انتظارات و رفتار عاملان اقتصادي اثر ميكه از كانال

تورم، رشد مانند بخش قابل توجهي از مطالعات بر نقش متغيرهاي كلان اقتصادي ). 2024
داشته در توضيح رفتار نرخ ارز تمركز اقتصادي، تراز تجاري، قيمت نفت و نقدينگي 

با بررسي اقتصادهاي در حال ) Hossfeld and Pramor, 2018پرامور (هاسفلد و . است
هاي ارزي مختلف توسعه دريافتند كه اثر تورم و نقدينگي بر نوسان نرخ ارز در رژيم

 Cyrilleسريل سامبا (. شودمتفاوت است و در شرايط تورم شديد، اين نوسانات تشديد مي

Samba, 2018 (تاييد كرده است 2012–1985يي طي دوره بر كشورهاي آفريقا با تمركز 
المللي نفت هاي مربوط به رشد توليد ناخالص داخلي، تراز تجاري و قيمت بينكه شوك

اولانيپكان و همچنين،  از عوامل اصلي ايجاد نوسان نرخ ارز در اين كشورها هستند.
نااطميناني  كه افزايش تورم، همراه با دريافتند) Olanipekun et al., 2019همكاران (



  
  
  
  
  
      

                     

 

شود. اقتصادي و آزادي تجاري و مالي، به افزايش نوسان نرخ ارز در بلندمدت منجر مي
) با استفاده از الگوي Keefe, 2021كيف ( المللياهميت شرايط مالي بيندر زمينه 

هاي پولي جهاني و شرايط مالي اقتصادهاي كه شوك دادخودرگرسيون برداري پانل نشان 
توانند نوسان ارزش پول داخلي در اقتصادهاي نوظهور را تشديد كنند، در پيشرفته مي

اوزلبي و به همين ترتيب، . كنندتجربه ميحالي كه اقتصادهاي بازتر نوسانات كمتري 
 دريرخطي و كوانتايل گيري از رهيافت غ) با بهرهOzcelebi et al., 2021همكاران (

كه افزايش استرس مالي جهاني منجر به افزايش نوسان نرخ  دريافتنداقتصادهاي نوظهور 
 .شديدتر استهاي بحران شود و اين اثر در دورهارز مي

آفريقاي جنوبي نشان داد كه متغيرهايي نظير هاي بر مبناي داده) Mpofu, 2021موفو (
لي، حجم نقدينگي، رژيم ارزي و مخارج دولت اثر قيمت كالاها، توليد ناخالص داخ

ترين عوامل قيمت كالاها و حجم پول از مهمو  معناداري بر نوسانات نرخ ارز دارند
 Shevchuk andشوچاك و كوپيچ (همچنين،  .ثباتي نرخ ارز هستنددهنده بيتوضيح

Kopych, 2021  ( روش باGMM شاخص آزادي هاي اقتصادي و كه تورم، بحران دريافتند
افزايش تورم و وقوع و  كننده نوسانات نرخ ارز هستندترين عوامل تعييناقتصادي از مهم

 ,Belloبلو و همكاران ( .شودثباتي نرخ ارز ميهاي اقتصادي موجب افزايش بيبحران

نشان داد كه توليد صنعتي، تراز تجاري   GARCH هاي غيرخطياز مدلبا استفاده ) 2022
اثر مثبت و معنادار بر نوسان نرخ نايرا/دلار دارند و اين نوسانات از خارجي و نرخ تورم 

با ) Rashid A, Basi, 2022رشيد و باسيت (در همين راستا، پايداري بالايي برخوردارند. 
ن، هند، اندونزي، چندمتغيره در شش اقتصاد آسيايي (بنگلادش، چي GARCH هايمدل

مالزي و پاكستان) دريافتند نوسانات ذخاير خارجي، قيمت طلا و توليد صنعتي اثرات 



 

 

متفاوت و گاه متضادي بر نوسان نرخ ارز در اين كشورها دارند؛ براي نمونه نوسان ذخاير 
خارجي در بنگلادش، چين و مالزي اثر منفي، و نوسان قيمت طلا در بنگلادش، اندونزي 

 .زي اثر مثبت بر نوسان نرخ ارز داشته استو مال

كشور آفريقايي طي دوره  7هاي ) با استفاده از دادهUmoru et al., 2023مورو و همكاران (ا
 داد، نشان GARCHو ARCH تصحيح خطا و همچنين، ARDL هايو روش 2023–1990

نوسانات نرخ ارز در اين كشورها تصادفي نيست و سرعت تعديل آن در كشورهاي 
نرخ تورم، رشد درآمد، عرضه پول،  ،همچنيندرصد متغير است.  58تا  32مختلف بين 

نرخ بهره، تراز تجاري و شوك قيمت نفت نقش معناداري در توضيح اين نوسانات داشته 
يك مدل  با) Aysun, 2024آيسون (. است گنكننده ميان كشورها ناهمو عوامل تعيين

DSGE هاي جامائيكا، آمريكا و گروهبا استفاده از داده و براي اقتصادهاي كوچك بازG7 ،
ارز محرك اصلي نوسان نرخ  G7 هاي مالي خارجي مشترك ميان آمريكا وشوك نشان داد
ع، اين دسته از در مجمو .هاي غيرمالي اهميت چنداني ندارندكه شوك، در حاليهستند

اي از نظر دارند كه نوسانات نرخ ارز حاصل تعامل مجموعهمطالعات بر اين نكته اتفاق
تفاوت در شدت و  ،هاي خارجي است. با اين حالعوامل پولي، مالي، حقيقي و شوك

هاي ساختاري و نهادي دهد كه ويژگيجهت اثرگذاري اين عوامل ميان كشورها نشان مي
  .كنندها به بازار ارز ايفا ميهمي در انتقال اين شوكاقتصادها نقش م

مورد  زا نيزعامل برونعنوان يك هاي قيمت نفت بهدر كنار عوامل پولي و مالي، شوك
هاي كه در دوره دادند) نشان Nouira et al., 2019نويرا و همكاران (توجه قرار گرفته است. 

 نظري و اين نتيجه توجيه تر استكاهش قيمت نفت، اثر تغييرات قيمت بر نرخ ارز قوي
 Korleyكورلي و جيوريس (. كندمي فراهم را نفت قيمت براي نامتقارن مدل براي كاربرد



  
  
  
  
  
      

                     

 

and Giouvris, 2022 ( رگرسيون كوانتايل و ماركوف سوئيچينگ و با تفكيك استفاده از با
كه نوسانات قيمت جهاني نفت و ساير كالاها از  نشان دادند هاي مثبت و منفيشوك

و اين اثر به و  كندثباتي نرخ ارز را تشديد ميكانال درآمدهاي ارزي و انتظارات، بي
 ,Hamida and Ben Nasrنصر (هميدا و بن. شرايط صعودي يا نزولي بازار بستگي دارد

، ARCHهاي با استفاده از مدلصادركننده نفت وارد كننده و ) در كشورهاي 2024
GARCH محدود كردن توان مداخله بانك مركزي،  باكنند كه كاهش قيمت نفت تأييد مي

نيز با ) Chen et al., 2024چن و همكاران (همچنين،  دهد.ثباتي بازار ارز را افزايش ميبي
تر و پايدارتري بر قويهاي منفي قيمت نفت اثر رويكرد نامتقارن نشان دادند شوك

هاي دهد كه اثر شوكين مطالعات نشان مي. اهاي مثبت دارنثباتي ارزي نسبت به شوكبي
هاي منفي معمولا نفتي بر بازار ارز ماهيتي نامتقارن دارد و واكنش نرخ ارز نسبت به شوك

 .هاي مثبت استشديدتر از شوك

ه قابل تعميم به اقتصاد ايران نيز هست، هاي فوق در بستر اقتصادهاي در حال توسعافتهي
هاي خاص نهادي و ساختاري همراه است. در ادبيات اقتصاد ايران، هرچند با ويژگي

كه كاهش ذخاير ارزي و افزايش تورم، فشار بر  دادند) نشان 1396پور و جعفري (ممي
ي نفتي و كند، در حالي كه افزايش درآمدهابازار ارز و تضعيف پول ملي را تقويت مي

) 1399. مطالعه اميري و همكاران (فشار را تعديل كندتواند اين مداخلات بانك مركزي مي
هاي پانل كشورهاي مسلمان منتخب طي دوره و داده Panel VAR با استفاده از روش

تورم، رشد اقتصادي و نرخ سود از عوامل عليّ تغييرات نرخ كه دريافتند  2016–2000
چرخه تشديدشونده ميان نرخ ارز و سطح ) 1400صبوري ديلمي و همكاران ( ارز هستند.

هاي اي كه افزايش نرخ ارز به رشد قيمتگونهها در اقتصاد ايران را نشان دادند، بهقيمت



 

 

تواند نوسانات را انجامد و اين فرآيند ميداخلي و سپس بازخورد مجدد به نرخ ارز مي
  تداوم و تشديد بخشد. 

نشان دادند كاهش  1397–1357طي دوره  VECM با الگوي) 1401كاران (سخي و هم
مستمر نرخ واقعي ارز در بلندمدت ناشي از عدم تعديل متناسب نرخ اسمي با شكاف 
تورمي داخلي و خارجي بوده و درآمد نفتي و تراز تجاري غيرنفتي اثر منفي، و نسبت 

اشرف گنجويي و شيبك . اندز داشتهحجم پول به كسري بودجه اثر مثبت بر نرخ واقعي ار
درجه باز بودن تجاري، رشد اقتصادي كه رگرسيون فازي دريافتند استفاده از با ) 1403(

و نقدينگي بيشترين اثر بر نااطميناني نرخ ارز دارند و رابطه قوي ميان توليد ناخالص 
با تأكيد بر ) 1403خضري و آشنا (همچنين لعل داخلي و اين نااطميناني برقرار است.

دهند كه نوسانات تورم، قيمت نفت و شاخص نااطميناني نااطميناني اقتصادي نشان مي
طور كلي، مطالعات داخلي نيز به .اقتصادي اثر مثبت و معناداري بر فشار بازار ارز دارند

نقش متغيرهاي پولي، نفتي و نااطميناني اقتصادي را در تبيين تحولات بازار ارز تأييد 
ها عمدتا بر عوامل متعارف اقتصاد كلان بوده و نقش ند؛ با اين حال، تمركز آنكنمي

  .اقتصاد غيررسمي در ايجاد نوسانات نرخ ارز كمتر مورد توجه قرار گرفته است
به  وهاي اخير، بخشي از ادبيات از متغيرهاي متعارف اقتصاد كلان فراتر رفته در سال

 پردازد.هاي بازار ارز مينقش ساختارهاي نهادي و از جمله اقتصاد غيررسمي در پويايي
ثباتي نرخ ارز و ضعف كه بي دادندنشان  )2019Elgin and Erturk ,( الگين و ارتورك

اسكوبار و همكاران  دهد.نهادي، انگيزه فعاليت در بخش غيررسمي را افزايش مي
)Escobar et al., 2022 (هاي رسمي با تأمين كه در اقتصادهاي نوظهور، بنگاه بيان كردند

كه از كانال تجارت خارجي بر  كنندمي بكس ايها از بخش غيررسمي مزيت هزينهنهاده



  
  
  
  
  
      

                     

 

در كشورهاي بريكس  ARDL با روش) Sreenu, 2024سرينو (. گذاردتقاضاي ارز اثر مي
مدت و اثر معنادار نوسان نرخ ارز بر اقتصاد غيررسمي را در كوتاه 2019تا  2010طي 

 38 هايبا داده) Hajilee et al., 2024حاجيلي و همكاران (همچنين،  .بلندمدت نشان داد
كه نتيجه گرفتند خطي و غيرخطي  بر مبناي روش 2021–1991طي  OECD كشور عضو

 .اقتصاد سايه اثر معنادار و نامتقارن داردبر  OECD تغييرپذيري نرخ ارز در اكثر كشورهاي
 وجه مشترك اين مطالعات آن است كه رابطه ميان اقتصاد غيررسمي و بازار ارز را عمدتا

اند. در نتيجه، نقش اقتصاد از منظر اثر نوسانات نرخ ارز بر اقتصاد غيررسمي بررسي كرده
ات نرخ ارز همچنان كمتر مورد عنوان يكي از عوامل بالقوه ايجادكننده نوسانغيررسمي به

 .است مانده باقي پژوهشي شكاف يك عنوانبه و همچنانتوجه قرار گرفته 

طالعات محدودي اثر اقتصاد غيررسمي بر متغيرهاي كلان اقتصادي را بررسي م، درمقابل 
دهند كه گسترش اقتصاد ) نشان ميElgin and Iyidost, 2021. الگين و ايدوست (اندكرده

تواند اثرگذاري سياست پولي مي با افزايش سرعت گردش پول همراه است كه ميغيررس
دهند كه ) نشان مي1398مطلبي و همكاران (و ثبات بازارهاي مالي را تضعيف كند. 

با كاهش درآمدهاي مالياتي دولت و در اقتصاد ايران  هاي غيررسميگسترش فعاليت
نقش اقتصاد در بررسي ) 1402آشنا (گذاري مرتبط است. تضعيف ظرفيت سياست

اقتصاد  گيرد كه توسعهنتيجه مي ARDLبازار پول با استفاده از الگوي غيررسمي بر 
علي مرادي افشار و  دهد.قرار مي تأثيرغيررسمي، بازار پول و سياستهاي پولي را تحت 

در ايران ا بررسي رابطه اقتصاد غيررسمي، ثبات سياسي و تورم ب) 1402بهرامي نراني (
، نشان دادند اقتصاد غيررسمي اثر مثبت و ثبات سياسي اثر منفي 1400تا  1360طي دوره 

ثر تعاملي اين دو متغير موجب تضعيف اثر ثبات سياسي بر كنترل تورم ا و بر تورم دارد



 

 

ثباتي اقتصاد كلان دهد كه اقتصاد غيررسمي صرفا پيامد بيها نشان مياين يافته .شودمي
ثباتي در بازار ارز را زمينه ايجاد يا تشديد بي مسيرهاي مختلفتواند از نيست، بلكه مي
دهد كه ادبيات موجود از سه در مجموع، مرور مطالعات تجربي نشان مي .نيز فراهم كند

ويژه نفت و عوامل نهادي، هاي خارجي بهمل كلان اقتصادي، شوكمسير اصلي، يعني عوا
به تبيين نوسانات نرخ ارز پرداخته است. با وجود اين، نقش اقتصاد غيررسمي عمدتا از 
منظر پيامدهاي نوسانات نرخ ارز بررسي شده و شواهد اندكي درباره اثر آن بر نوسانات 

يرخطي و نامتقارن، وجود دارد. با توجه به ويژه با در نظر گرفتن روابط غنرخ ارز، به
رود اين هاي نهادي اقتصاد ايران، انتظار مياندازه قابل توجه اقتصاد غيررسمي و ويژگي

رو، نوآوري پژوهش حاضر هاي بازار ارز داشته باشد. از اينمتغير نقش مهمي در پويايي
ابط نامتقارن و غيرخطي در بررسي اثر اقتصاد غيررسمي بر نوسانات نرخ ارز با لحاظ رو

  .است NARDL چارچوب الگوي

  

  . روش شناسي پژوهش 3
هاي مطالعات پيشين صورت گرفته است. انتخاب متغيرهاي پژوهش حاضر بر مبناي يافته

و  (Mpofu, 2021) بر مطالعات موفو با تكيه  و رشد توليد ناخالص داخلي متغيرهاي تورم
به  قيمت نفتو  متغير ذخاير خارجي. اندمدل لحاظ شدهر د) 1399اميري و همكاران (

 Chen( چن و همكاران)، Rashid and Basit, 2022ت (رشيد و باسي مطالعهر اساس ب ترتيب

et al., 2024( و نيز يافته) در اقتصاد ايران انتخاب شده ) 1401هاي سخي و همكاران
 Elginك (اي مطالعات الگين و ارتوربنبر م است. در نهايت، متغير اندازه اقتصاد غيررسمي

and Erturk, 2019 ( الگين و ايدوست) وElgin and Iyidost, 2021 ( لحاظ شده است كه



  
  
  
  
  
      

                     

 

بنابراين، اند. گسترش اقتصاد غيررسمي را عاملي مؤثر بر نوسانات نرخ ارز معرفي كرده
  شود:در نظر گرفته مي الگوي اصلي تحقيق به صورت زير

𝐸𝑅𝑉௧ ൌ 𝑎଴ ൅ 𝑎ଵ𝐺𝐷𝑃௧ ൅ 𝑎ଶ𝐼𝐸௧ ൅ 𝑎ଷ𝑂𝐼𝐿௧ ൅ 𝑎ସ𝐼𝑁𝐹௧ ൅ 𝑎ହ𝐹𝐸𝑅௧ ൅ 𝜀௧       )2(  
اندازه  IE ، رشد توليد ناخالص داخلي GDPارز، نوسان نرخ  ERVبه طوري كه در آن 

خالص  FERو  نرخ تورم INFقيمت نفتي،  GDP ،(OILاقتصاد غيررسمي (درصدي از 
 دهد. جمله اخلال را نشان مي 𝜀௧است. همچنين،  ذخاير خارجي بانك مركزي

عنوان معياري براي سنجش نرخ ارز معمولا به الملل، نوساندر ادبيات مالي و اقتصاد بين
شود و بيانگر شدت تغييرات ثباتي در بازار ارز تعريف ميميزان نااطميناني، ريسك و بي
هاي مختلفي در ادبيات تجربي اين متغير روش محاسبه. براي نرخ ارز در طول زمان است

هاي با فركانس بالا هرچند از دقت بالايي در داده GARCHهاي به كار رفته است. مدل
نبودن به دليل برقرار هاي سالانه كه تعداد مشاهدات محدود است، برخوردارند، اما در داده

رو، از اين ).Bahmani-Oskooee and Xi, 2012( نيستروش مناسبي  ARCHشرط 
را از طريق واريانس يا انحراف معيار نرخ ارز  تغييرپذيري و نوسانمطالعات متعددي 

نوسانات مالي و  ).Andersen et al., 2001; Berganza & Broto, 2012( اندگيري كردهاندازه
ها در طول زمان ثابت متغير دارند و شدت آنناهمسان و زمان سارزي ماهيتي واريان

توان ي، ميك معيار ثابت براي كل دورهبه جاي بنابراين،  ).Andersen et al., 2001ست (ني
(آشنا و لعل خضري،  استفاده كرد هاي زماني چندسالهاز انحراف معيار متحرك در پنجره

عنوان روشي ساده، به) Rolling Standard Deviationانحراف معيار متحرك ( ).1402
هاي زماني با محاسبه انحراف معيار تغييرات نرخ ارز در پنجرهشفاف و غيرپارامتريك، 



 

 

 ,Jha and Dang( كندثابت، امكان رصد تغييرات زماني شدت نوسان نرخ ارز را فراهم مي

2012; Memon and Qureshi, 2021.(   
 ) ARDL: Autoregressive Distributed Lagهاي توزيعي (الگوي خودتوضيح با وقفه

 ARDLمدت بين متغيرها است. در روش روشي براي بررسي رابطه بلندمدت و كوتاه
هاي باشند. از مزيت I)0و ( I)1توانند از درجه همجمعي (متغيرهاي مورد بررسي مي

هاي همگرايي بلندمدت دقت بيشتري ديگر اين روش اين است كه نسبت به ساير روش
  ). Pesaran et al., 2001هاي كوچك دارد (براي نمونه

شود كه تعديل پويا ) ارائه مي3(الگوي تصحيح خطاي رابطه بلندمدت به صورت رابطه 
عنوان معياري ) بهρاگر برآورد عبارت تصحيح خطا (كند. به سمت تعادل را مشخص مي
  تواند برقرار باشد. جمعي ميدار باشد، هماز سرعت تعديل، منفي و معني

∆𝐸𝑅𝑉௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ ∑ ∆𝐸𝑅𝑉௧ି௜
௠
௜ୀଵ ൅ 𝛽ଶ ∑ ∆𝐺𝐷𝑃௧ି௜

௡
௜ୀ଴ ൅ 𝛽ଷ ∑ ∆𝐼𝐸௧ି௜

௡
௜ୀ଴ ൅

𝛽ସ ∑ ∆𝑂𝐼𝐿௧ି௜
௡
௜ୀ଴ ൅ 𝛽ହ ∑ ∆𝐼𝑁𝐹௧ି௜

௡
௜ୀ଴ ൅ 𝛽଺ ∑ ∆𝐹𝐸𝑅௧ି௜

௡
௜ୀ଴ ൅ 𝜌ଵ𝐸𝑅𝑉௧ିଵ ൅ 𝛾ଵ𝐺𝐷𝑃௧ିଵ ൅

𝛾ଶ𝐼𝐸௧ିଵ ൅ 𝛾ଷ𝑂𝐼𝐿௧ିଵ ൅ 𝛾ସ𝐼𝑁𝐹௧ିଵ ൅ 𝛾ହ𝐹𝐸𝑅௧ିଵ ൅ 𝜇௧  )3  (                      

 حالت )NARDL: Non-linear ARDLهاي توزيعي (خودتوضيح با وقفهالگوي غير خطي 
مدت و تواند اثرات نامتقارن متغير مستقل را در كوتاهاست كه مي ARDLگسترش يافته 

هاي توان با تجزيه شوكرا مي NARDL). الگوي Shin et al., 2014بلندمدت بررسي كند (
) گسترش داد. آزمون كرانه 4( با رابطه متغيرهاي مستقل به اجزاي مثبت و منفي مطابق

اصلاح شده براي آزمون همگرايي بلندمدت بين متغيرها استفاده  Fغيرخطي و آماره 
  . )Shin et al., 2014شود (مي

𝑌௧ ൌ ∑ 𝜑௜𝑌௧ି௜
௣
௜ୀଵ ൅ ∑ 𝛽ଵ௜𝑋௧ି௜

 ௤
௜ୀ଴ ൅ ∑ ሺ𝛽ଶ௜

ା𝑍௧ି௜
ା௤

௜ୀ଴ ൅ 𝛽ଶ௜
ି𝑍௧ି௜

ି ሻ൅𝜇௧                    )4(  



  
  
  
  
  
      

                     

 

ضرايب نامتقارن  𝛽ା 𝛽ି،است و متغير مستقل جهت بررسي اثرات غير خطي  Z آنه در ك
  هاي متغير مستقل هستند. وقفه

  :شودتغييرات مثبت و منفي به صورت زير تجزيه مي

𝑍௧ା ൌ ∑ ∆𝑍௧ା
௧
௝ୀଵ ൌ ∑ max ሺ∆𝑍௧ା, 0ሻ௧

௝ୀଵ   )5                                            (  
𝑍௧ି ൌ ∑ ∆𝑍௧ି

௧
௝ୀଵ ൌ ∑ min ሺ∆𝑍௧ି, 0ሻ௧

௝ୀଵ   
مجموع جزيي تغييرات منفي متغير  𝑍௧ିمجموع جزيي تغييرات مثبت و  𝑍௧ାبه طوري كه 
  دهد.را نشان مي

. اندهشد درنظر گرفتهصورت نامتقارن به و قيمت نفت ، اقتصاد غيررسميودر تصريح الگ
 گسترش آن ،استقتصاد غيررسمي از چسبندگي ساختاري برخوردار اكه با لحاظ اين 

 نرخ بر تريقوي اثر نهادي ضعف انعكاس و سرمايه خروج ارز، تقاضاي تشديد دليلبه
 Elgin et al., 2019; Elgin & Oztunali, 2012; Williams(ارز (در مقايسه با كاهش آن) دارد 

& Horodnic, 2023.( پذير و وابستگي به شرايط دليل ماهيت شوك، قيمت نفت بههمچنين
  ).Nouira et al., 2019(كند اعمال ميبازار، آثار نامتقارن بر نرخ ارز 

∆𝐸𝑅𝑉 ൌ 𝛽଴ ൅ 𝜌𝐸𝑅𝑉௧ିଵ ൅ 𝛾ଵ𝐺𝐷𝑃௧ିଵ ൅ 𝛾ଶ
ା𝐼𝐸௧ିଵ

ା ൅ 𝛾ଶି𝐼𝐸௧ିଵି ൅ ൅𝛾ଷ
ା𝑂𝐼𝐿௧ିଵ

ା ൅

𝛾ଷି𝑂𝐼𝐿௧ିଵି ൅ 𝛾ସ𝐼𝑁𝐹௧ିଵ ൅ 𝛾ହ𝐹𝐸𝑅௧ିଵ ൅   ∑ 𝜃௜∆𝐸𝑅𝑉௧ି௜
௣ିଵ
௜ୀଵ ൅ ∑ 𝛼ଵ௜∆𝐺𝐷𝑃௧ି௜

௤ିଵ
௜ୀ଴ ൅

∑ ሺ𝛼ଶ௜
ା ∆𝐼𝐸௧ି௜

ା௤ିଵ
௜ୀ଴ ൅ 𝛼ଶ௜

ି∆𝐼𝐸௧ି௜
ି ሻ ൅ ∑ ሺ𝛼ଷ௜

ା ∆𝑂𝐼𝐿௧ି௜
ା௤ିଵ

௜ୀ଴ ൅ 𝛼ଷ௜
ି∆𝑂𝐼𝐿௧ି௜

ି ሻ ൅

∑ 𝛼ସ௜∆𝐼𝑁𝐹௧ି௜
௤ିଵ
௜ୀ଴ ൅ ∑ 𝛼ହ௜∆𝐹𝐸𝑅௧ି௜

௤ିଵ
௜ୀ଴ ൅ 𝜇௧    )6     (                                   

𝛾௜كه در آن 𝛾௜ پارامترهاي با وقفه توزيعي،   ,
ା, 𝛾௜

 پارامترهاي با وقفه توزيعي نامتقارن وି

𝛼௜ مدت و پارامترهاي كوتاه𝜌 دهند. همچنين، را نشان مي ضريب عبارت تصحيح خطا
𝑖 ൌ 0,1, … , 𝑞 െ 𝛽ା از طريقاست. اثرات نامتقارن بلندمدت  1 ൌ ఊశ

ఘ
𝛽ିو   ൌ ఊష

ఘ
مشخص  

 شود. مي

 



 

 

  ها و نتايج تجربي. داده4 

  هامعرفي داده 1,4
است.  1401-1370هاي سالانه طي هاي مورد استفاده در اين تحقيق بر اساس دادهداده

  دهد.آوري هر يك را نشان ميمشخصات متغيرها، تعريف و منبع جمع )1(جدول 

  : معرفي و منابع متغيرهاي پژوهش1جدول 

 منبع گيريتعريف و واحد اندازه متغير

نوسان نرخ 
 ارز

ساله تغييرات نرخ ارز  4انحراف معيار متحرك 
 (ريال)

 -بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران 
 آمارهاي ارزي (محاسبه نويسندگان)

رشد 
 اقتصادي

 1395به قيمت ثابت سال  GDPنرخ رشد 
 (درصد)

 -بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

 ملي هايحساب

 - بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران ريال قيمت هر بشكه نفت به قيمت نفت

 خارجي هايحساب

 - بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران نرخ تورم سالانه (درصد) نرخ تورم
 اقتصادي آمارهاي

 - بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران خالص ذخاير ارزي بانك مركزي (ميليون دلار) ذخاير ارزي
 ارزي آمارهاي

اقتصاد 
 غيررسمي

 GDPاندازه اقتصاد غيررسمي، درصدي از 
 رسمي

World Bank Informal Economy 
Database; Elgin et al. (2021) 

 

 Schneiderهاي مختلفي استفاده شده است (گيري اقتصاد غيررسمي از روشبراي اندازه

and Buehn, 2017از جمله روش .(MIMIC  به) ويژه كه مبتني بر متغيرهاي كندحركت
كه از  (DGE) هاي تعادل عمومي پوياي تصادفيهاي نهادي) است و روششاخص



  
  
  
  
  
      

                     

 

 Elginكنند (وري استفاده ميگذاري و بهرهمتغيرهاي كلان ناپايدار مانند اشتغال، سرمايه

et al., 2021بانك جهاني داده .( هاي اقتصاد غيررسمي را مبتني بر روشDGE  كه مبناي)
 رصدي از توليد ناخالص داخلي ارائه داده استتري دارد) به صورت دنظري واضح

)World Bank Informal Economy Database( .  

هاي در ايران طي سال) ERV( و نوسانات آن) ERز (روند بلندمدت نرخ ار) 1( نموداردر 
ها ها و امكان مقايسه آن(به منظور نرمال سازي داده نشان داده شده است 1401–1370

 هطور تدريجي رشد كردنرخ ارز به 1370در دهة  از لگاريتم متغيرها استفاده شده است).
سازي . در اين دوره يكسانه استدر سطوح نسبتا پايين نوسان داشتارز  ثباتيو شاخص بي

، اما اثر آن بر روي نوسانات ارزي پايدار ه استشد نرخ ارزنرخ ارز موجب افزايش 
 اگرچه اواخر اين دهه ه،نسبتا باثبات بود ، سطح نرخ ارز1380 ه. در دهنمانده است

هاي اقتصادي ها و محدوديتشود كه با تشديد تحريمديده مي افزايش مختصر نوسانات
را  روند صعودي به بعد، هر دو شاخص 1389خارجي همزمان است. از حدود سال 

اي برجسته است؛ دوره 1399–1397افزايي افزايشي مخصوصا در تجربه كردند. اين هم
) 19-گيري كوويدهاي حداكثري (و نيز مشكلات ناشي از همهبازگشت تحريمكه 

و باعث افزايش جهشي در نرخ ارز و نااطميناني  هدرآمدهاي ارزي كشور را كاهش داد
 . ه استبازار شد



 

 

  
  . )1401-1370( روند متغيرهاي نرخ ارز و نوسان نرخ ارز). 1نمودار (

  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايرانمنبع: 

  هاآزمون داده 2,4
شود. بررسي مي متغيرها پايايي در مرحله اول در فرايند برآورد الگوي تحقيق فروض

 :ADFيافته (فولر تعميم  -ديكي هايآزمون از در اين تحقيق متغيرها پايايي بررسي براي

Augmented Dickey-Fuller) و آزمون فليپس پرون (PP: Philips, Pronشده  ) استفاده
دهد كه متغير رشد اقتصادي آزمون ريشه واحد نشان مي) 2است. با توجه به نتايج جدول (

كه ساير متغيرهاي است، در حالي (I(0)) در سطح پايا بوده و داراي درجه همگرايي
برخوردار  (I(1)) گيري مرتبه اول پايا شده و از درجه همگراييفاضلپژوهش پس از ت

 .هستند

  ): بررسي پايايي متغيرهاي الگوي تحقيق2( جدول
آزمون ديكي فولر تعميم يافته   PP آزمون فليپس پرون  متغيرها

ADF 

 وضعيت پايايي

آماره آزمون در 
 سطح متغيرها

آماره آزمون در 
تفاضل مرتبه 

  اول

آزمون در آماره 
 سطح متغيرها

آماره آزمون در 
تفاضل مرتبه 

  اول
ERV 45/0-  28/3-  94/0-  46/3-  I(1)  
GDP 69/4-  -  69/4-  -  I(0)  



  
  
  
  
  
      

                     

 

IE  83/0- 95/2-  38/1-  17/3-  I(1)  
OIL  99/0-  69/4-  07/1-  01/5-  I(1)  
INF 68/1-  78/4-  46/1-  68/4-  I(1)  
FER 02/5-  - 02/5-  -  I(1) 

است. منبع:  -67/3برابر  %1و درسطح  -96/2برابر  %5و فليپس پرون در سطح  ADFمقدار بحراني   
  محاسبات نويسندگان.

 

 نتايج تجربي  3,4

مبتني  (Bounds Test) ايبراي تحليل روابط بلندمدت بين متغيرهاي پژوهش، آزمون كرانه
رابطه بر مبناي فرض صفر عدم همجمعي، هنگامي  شده است. استفاده (F) بر آماره

 ,Pesaranبلندمدت ميان متغيرها وجود دارد كه آماره محاسباتي بيشتر از كران بالا باشد (

et al., 2001 .() نتايج آزمون ) 3نتايج جدولF دهد.را نشان مي رابطه بلندمدت بين متغيرها   
  ): آزمون همجمعي3جدول (

NARDL (1 0, 0, 2, 2, 1, 0, 1) 

  %1داري سطح معني  %5داري سطح معني  Fمقدار آماره 
  كران پايين  كران بالا  كران پايين  كران بالا

84/5  21/3  17/2  9/3  73/2  
  منبع: محاسبات نويسندگان  

 

بر اساس دهد. ) نتايج آزمون والد براي بررسي عدم تقارن ضرايب را نشان مي4جدول (
اثر تغييرات مثبت و منفي اقتصاد غيررسمي و قيمت نفت بر نوسان نرخ در  نتايج،

مدت، عدم تقارن براي متغير اقتصاد غيررسمي تأييد در كوتاهبلندمدت نامتقارن است. 
شود، درصد رد نمي 5براي متغير قيمت نفت، فرضيه تقارن در سطح  همچنين، شود.نمي



 

 

ي مبني بر وجود عدم تقارن در اثرات درصد شواهد ضعيف 10با اين حال در سطح 
  شود.مدت قيمت نفت مشاهده ميكوتاه

    NARDL). نتايج آزمون والد براي بررسي عدم تقارن متغيرهاي توضيحي در مدل 4جدول (
  نتيجه  𝝌𝟐آماره   متغير

  عدم تقارن  IE  * )00/0(07/13برابري ضرايب اثر مثبت و منفي   بلندمدت
  عدم تقارن  OIL  * )00/0(40/13برابري ضرايب اثر مثبت و منفي 

  تقارن  IE  * )18/0 (96/1برابري ضرايب اثر مثبت و منفي   مدتكوتاه
  عدم تقارن  OIL  * )09/0 (05/3برابري ضرايب اثر مثبت و منفي 

  منبع: محاسبات نويسندگان دهد.را نشان مي %95داري در سطح اطمينان *معني

دهد. با توجه به ضرايب، اقتصاد ) نتايج برآورد ضرايب بلندمدت را نشان مي5جدول (
هاي كه شوكطوريپذيري نرخ ارز است. بهغيررسمي داراي اثر نامتقارن و معنادار بر تغيير

كوچكتري بر اثر منفي و  هاي منفي آنو شوكو بزرگ اثر مثبت  مثبت اقتصاد غيررسمي
يافته بيانگر آن است كه گسترش اقتصاد غيررسمي از طريق  . ايننوسانات نرخ ارز دارد

ثباتي بازار ارز موجب تشديد بي هاي رسميهاي مالي و ارزي از كانالانحراف جريان
تواند با بهبود شفافيت و تقويت انتقال شود. در مقابل، كاهش اندازه اين بخش ميمي

  . ضريب كوچكتري دارد ، البته اين اثرها، به كاهش نوسانات كمك كندسياست
هاي كه شوكطوريدهنده وجود عدم تقارن است؛ بهدر خصوص قيمت نفت، نتايج نشان

اثر  هاي منفينوسانات بازار ارز دارند، در حالي كه شوكبر  اثر منفي مثبت قيمت نفت
دهد كه افزايش قيمت نفت از طريق كنند. اين نتيجه نشان ميايجاد مي بزرگتريمثبت و 

شود، در بازار ارز مي نوسانتقويت درآمدهاي ارزي و بهبود عرضه ارز، موجب كاهش 
ها و محدود شدن منابع ارزي، حالي كه كاهش قيمت نفت با تضعيف تراز پرداخت

ه با ادبيات مربوط به كند. اين يافتتشديد ميبا ضريب بزرگتري ثباتي بازار ارز را بي



  
  
  
  
  
      

                     

 

 ;Kilian, 2014( هاي نفتي در اقتصادهاي وابسته به منابع طبيعي همسو استشوك

Narayan et al., 2008 .(  
نيز حاكي از اثر مثبت و معنادار اين متغير بر نوسانات  (INF) نتايج مربوط به نرخ تورم

اهش ارزش واقعي پول ملي، تشديد نرخ ارز است. از منظر نظري، افزايش تورم با ك
هاي ارزي، موجب افزايش فشار بر بازار نااطميناني و افزايش تمايل به نگهداري دارايي

). Engel, 2014( ثباتي پولي مواجه هستندويژه در اقتصادهايي كه با بيشود؛ بهارز مي
 د ايران است.نرخ ارز در اقتصا-انتظارات-بازتاب چرخه مزمن تورمهمچنين، اين رابطه 

رغم داشتن علامت مورد انتظار، از نظر آماري معنادار نيست. علي رشد اقتصاديمتغير 
هاي توليدي و تغييرات تقاضاي كل بر از طريق شوكتواند ميرشد اقتصادي  اگرچه

دهد كه در ) نشان ميAysun, 2024( آيسون ، اما در مقابلباشدنوسانات نرخ ارز اثرگذار 
هاي مالي جهاني، نقش متغيرهاي واقعي از جمله رشد اقتصادي تضعيف شوكحضور 

) Umoru et al., 2023( امورو و همكاران شود و عوامل بيروني غالب هستند. همچنين،مي
. اندكردهرشد اقتصادي بر نوسانات نرخ ارز گزارش  گذاريتوجهي در اثرناهمگني قابل

) اثر معنادار رشد اقتصادي بر نرخ 1403و شيبك (در اقتصاد ايران اگرچه اشرف گنجويي 
بر نقش متغيرهايي  بيشتر )1401اند، مطالعاتي مانند سخي و همكاران (ارز را تأييد كرده

نظير نقدينگي، درآمدهاي نفتي و كسري بودجه تأكيد دارند. بنابراين، نامعناداري اين متغير 
پولي، نفتي و نهادي و ضعف كانال انتقال هاي تواند ناشي از غلبه شوكدر اين مطالعه مي

دهي رشد اقتصادي به بازار ارز تفسير شود. همچنين، اثر رشد اقتصادي اغلب در شكل
هاي كلان اقتصاد قابل مشاهده است، اما نقش آن در توضيح نوسانات به نااطميناني

  تر است.مدت و واريانس نرخ ارز محدودتر و غيرمستقيمكوتاه



 

 

داراي اثر منفي و معنادار بر نوسانات بازار ارز  (FER) تغير خالص ذخاير ارزيدر مقابل، م
دهد كه افزايش ذخاير ارزي با تقويت توان مداخله بانك مركزي، است. اين يافته نشان مي

ثباتي بازار ارز منجر تواند به كاهش بيگذار، ميبهبود انتظارات و افزايش اعتبار سياست
عنوان ابزار ادبيات نظري و تجربي سازگار است كه ذخاير ارزي را بهشود. اين نتيجه با 

 ,Aizenman & Leeكند (هاي خارجي و تثبيت بازار ارز معرفي ميكليدي مديريت شوك

2007; Chen and Kuo, 2016.( 

به صورت نامتقارن دهد كه نوسانات بازار ارز هاي پژوهش نشان ميدر مجموع، يافته
ساير هاي قيمت نفت قرار دارد، در حالي كه نقش د غيررسمي و شوكاقتصا تحت تأثير

  متغيرهاي واقعي محدودتر است. 
  ): برآورد ضرايب بلندمدت5جدول (

NARDL (1, 0, 0, 1, 1, 1, 0, 1)  
 سطح احتمال  tآماره   ضرايب برآورد شده  نام متغير

GDP 17/0-  05/0-  95/0  
+IE  03/40  22/3  00/0  
-IE  54/6-  67/3-  00/0  

+OIL  23/3- 99/2-  00/0  
-OIL  60/3  54/2  02/0  

INF 81/3  01/2  05/0  
FER 82/0-  96/2-  00/0  

C 48/6 32/9  00/0  

  منبع: محاسبات نويسندگان  

  



  
  
  
  
  
      

                     

 

ارائه شده است. با توجه به  )6(در جدول نتايج برآورد الگوي تصحيح خطاي نامتقارن 
. بر اساس اندمدت برخي متغيرها ظاهر نشدههاي بهينه مدل، ضرايب كوتاهساختار وقفه

مدت اثر مثبت و معناداري بر ها، تغييرات مثبت در اندازه اقتصاد غيررسمي در كوتاهيافته
ظر آماري از ن متغير وابسته دارد. در مقابل، ضريب تغييرات منفي اقتصاد غيررسمي

معني است كه بي در خصوص قيمت نفت، ضريب تغييرات مثبت آن دار نيست.معني
مدت تأثير مشخصي بر نوسان نرخ ارز ندارد. دهد افزايش قيمت نفت در كوتاهنشان مي

پذيري از تأثيرهاي نفتي يا تواند حاكي از وجود وقفه در انتقال اثرات شوكاين نتيجه مي
دار از سوي ديگر، ضريب متغير خالص ذخاير ارزي معني .باشد ساير متغيرهاي كلان

نوسانات مدت منجر به كاهش است، كه بيانگر آن است كه افزايش ذخاير ارزي در كوتاه
دهنده اثرات تعديلي ذخاير ارزي از طريق تواند نشانشود. اين نتيجه ميمي نرخ ارز

د انتظارات فعالان اقتصادي و افزايش تقويت ثبات ارزي، كاهش نوسانات بازار ارز، بهبو
در مجموع، اين نتايج  .هاي خارجي باشدتوان مداخله بانك مركزي در مديريت شوك

   .مدت بازار ارز استبيانگر نقش كليدي ذخاير ارزي در مديريت كوتاه
همچنين، ضريب جمله تصحيح خطا منفي و معنادار است، كه بيانگر وجود رابطه تعادلي 
بلندمدت و همچنين سرعت بالاي تعديل به سمت تعادل است. اين سرعت تعديل با 

)  سرعت تعديل 1401(مطالعات مشابه قابل مقايسه است؛ در مطالعه سخي و همكاران 
 0,58-0,32طالعه امورو و همكاران محدوده درصد بوده، در حالي كه م 32در محدوده 

مدل روي قابل ذكر است كه اند. گزارش كردهبراي كشورهاي در حال توسعه درصد را 
را  ح متغيرهاسرعت تعديل بالاتري نسبت به سطمعمولا متغيرها تغييرات يا نوسانات 

اقتصاد . علاوه بر اين، شرايط ساختاري )1402گل ارضي و خراساني، ( دهدنشان مي



 

 

ها، كاهش عمق بازار ارز رسمي و گسترش همراه با تشديد تحريمدر دهه اخير ايران 
هاي ارزي پرتكرار و گذرا (نه پايدار و ساختاري) دامن زده به شوك ،بازار غيررسمي

، انحراف از تعادل بلندمدت ماهيت موقتي دارند و واكنش سريع شرايطيدر چنين  .است
ها، سرعت تعديل بالاتر را گذار) به اين شوكبازارسازان، سياست عاملان بازار (صرافان،

 تواند توجيه كند. مي

 ): نتايج برآورد ضرايب الگوي تصحيح خطا6جدول (

  NARDL (1, 0, 0, 1, 1, 1, 0, 1)  نام متغير
  سطح احتمال tآماره   ضرايب برآورد شده

+IE  *67/9  93/2  00/0  
-IE  41/0  53/0  60/0  
+OIL  56/0-  17/1-  25/0  

 FER *20/0-  25/4-  00/0  
ECT *53/0-  88/8-  00/0  

  منبع: محاسبات نويسندگان  

 

اقتصاد غيررسمي هاي مثبت و منفي ) تعديل پوياي نوسانات نرخ ارز به شوك2نمودار (
غيررسمي كاملا مثبت است و از  اقتصاداثر شوك مثبت . دهدمينشان را و قيمت نفت 

رسد. يابد و در بلندمدت به مقدار نسبتا بالايي ميهاي ابتدايي به سرعت افزايش ميدوره
است. اختلاف آشكار بين واكنش مثبت و منفي ترفدر مقابل، اثر شوك منفي بسيار ضعي

قتصادي، اين دهد كه اثرگذاري اقتصاد غيررسمي كاملا نامتقارن است. از منظر انشان مي
بازي ارزي هاي بخش غيررسمي (مانند سفتهدارد كه گسترش فعاليت به آن دلالتنتايج 

شود، در حالي كه كاهش ناگهاني اين ثباتي بازار ارز مييا فرار سرمايه) باعث افزايش بي



  
  
  
  
  
      

                     

 

واكنش اوليه به  كه شودمشاهده ميدوم در نمودار  .ندارد يبزرگها تأثير معكوس فعاليت
تر منفي است و به سرعت به سمت يك سطح تعادلي پايينقيمت نفت شوك  نوع دوهر 

بر متغير وابسته  اثر منفي دهد كه تغييرات قيمت نفتها نشان ميكند. اين يافتهحركت مي
 .گذاردمي

  

 

  

  
  تعديل پوياي نوسان نرخ ارز به شوك مثبت و منفي اقتصاد غيررسمي و قيمت نفت ).2(نمودار 

  منبع: محاسبات نويسندگان

 

آمده  )7(كه در جدول  هاي تشخيص استفاده شده استاز آزمون مدلثبات  بررسيبراي 
نمودارهاي مجموع تجمعي پسماندهاي برگشتي استاندارد شده  در ادامههمچنين، است. 

)CUSUM) و مربع آن (CUSUMQ () بر اساس نتايج  د.شونشان داده مي) 3در نمودار

- Multiplier for IE (+) 
----  Multiplier for IE (-) 
---- Asymmetry Plot 

- Multiplier for OIL (+) 
----  Multiplier for OIL (-) 
---- Asymmetry Plot 



 

 

از ثبات لازم  و نمودارهاي پايداري ضرايب، الگوي برآورد شدههاي تشخيص آزمون
  برخوردار است و به درستي تبيين شده است.  

  هاي تشخيصنتايج آزمون ):7(جدول
  NARDL (2, 2, 0, 1, 0, 2, 2, 2)  آزمون تشخيص

  سطح احتمال  مقدار آماره

 75/0  67/0  ناهمساني واريانس

  54/0 63/0  خودهمبستگي

 38/0  92/1  نرمال بودن جملات اخلال

  49/0  47/0  فرم تبعي مناسب

 منبع: محاسبات نويسندگان
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  . بررسي پايداري ضرايب برآورد شده)3(نمودار
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  نتيجه و پيشنهادات .5
با توجه به اهميت فزاينده نوسانات بازار ارز در اقتصادهاي در حال توسعه و نقش 

ثر بر اين نوسانات با رويكردهاي ودر ثبات كلان اقتصادي، بررسي عوامل مكننده آن تعيين
هاي تجربي محسوب هاي اساسي تحليلغيرخطي و لحاظ كردن عدم تقارن، از ضرورت

هاي سالانه و داده NARDL گيري از مدلشود. در اين چارچوب، پژوهش حاضر با بهرهمي
اقتصاد غيررسمي و متغيرهاي كنترل ديگر ررسي اثرات ه بب1401-1370اقتصاد ايران طي 

بر  شامل رشد اقتصادي، قيمت نفت، خالص ذخاير ارزي بانك مركزي و نرخ تورم
   .تغييرپذيري نرخ ارز پرداخته است

نتايج برآوردها نشان داد كه اقتصاد غيررسمي داراي اثر معنادار و نامتقارن بر نوسانات 
اندازه اقتصاد غيررسمي، نوسانات نرخ ارز را با شدت اي كه افزايش گونهنرخ ارز است؛ به

ثباتي ارزي بر كاهش بيي تركه كاهش آن اثر ضعيفدهد، در حاليبيشتري افزايش مي
هاي خارج از نظارت رسمي، از طريق دارد. اين يافته بيانگر آن است كه گسترش فعاليت

خروج سرمايه و كاهش  بازانه ارز، تقويت بازارهاي غيررسمي،تشديد تقاضاي سفته
ثباتي بازار ارز را فراهم هاي پولي و ارزي، زمينه افزايش نااطميناني و بياثربخشي سياست

 .كندمي

نتايج نشان داد كه قيمت نفت داراي اثر نامتقارن بر نوسانات نرخ ارز است. ، همچنين
آمدهاي نفتي، هاي منفي قيمت نفت، به دليل وابستگي ساختاري اقتصاد ايران به درشوك

هاي مثبت نفتي محدودتر كه اثر شوكثباتي بازار ارز دارند، در حاليبر بي بزرگترياثر 
دهد كه كاهش درآمدهاي نفتي، از طريق محدود شدن عرضه است. اين موضوع نشان مي



 

 

سرعت افزايش ارز، تشديد انتظارات تورمي و افزايش نااطميناني، نوسانات ارزي را به
 .دهدمي

ميان متغيرهاي كنترل، نرخ تورم اثر مثبت و معناداري بر نوسانات نرخ ارز داشته است  در
ثباتي پولي و انتظارات تورمي در تشديد ناپايداري بازار ارز است. دهنده نقش بيكه نشان

؛ موضوعي كه ه استدر مقابل، توليد حقيقي اثر معناداري بر نوسانات نرخ ارز نشان نداد
هاي بيروني بر متغيرهاي بنيادين از غلبه عوامل سياستي، انتظاراتي و شوك تواند ناشيمي

نتايج نشان داد ذخاير ارزي اثر منفي و معناداري بر  ،بخش واقعي اقتصاد باشد. همچنين
بخشي بازار ارز عمل عنوان يكي از ابزارهاي مهم ثباتنوسانات نرخ ارز دارند و به

 .كنندمي

 تنهاكند كه در اقتصاد ايران، نوسانات نرخ ارز ي پژوهش تأييد ميهاطور كلي، يافتهبه
ويژه اقتصاد تابع متغيرهاي بنيادين اقتصادي نيست، بلكه متغيرهاي نهادي و ساختاري، به

توجهي به ثباتي ارزي دارند. بنابراين، بيگيري بيغيررسمي، نقش مهمي در شكل
هاي تثبيت ارزي را محدود تواند اثربخشي سياستسازوكارهاي غيررسمي اقتصاد مي

 : چند پيشنهاد سياستي قابل ارائه استبر اساس نتايج پژوهش،  .سازد

 به توجه با آن هدفمند ساماندهيو  هاي غيررسميكاهش اندازه و دامنه فعاليت -الف
: با توجه به يافته اصلي مبني بر اينكه گسترش اقتصاد غيررسمي اثر آثار نامتقارن آن

ياستي وجود دارد: ثباتي ارزي دارد تا انقباض آن، سه اولويت ستري بر بيتر و قويسريع
 و پيوسته سازي تدريجييكپارچهو ها در بخش رسمي اقتصاد تسهيل فعاليت بنگاه) الف(

هاي ها به جاي سياستهاي مالياتي و تسهيل ثبت بنگاهبخش غيررسمي از طريق مشوق
هاي ) نظارت مؤثر بر كانالب(. شودمدت منجر ميسختگيرانه كه به ناپايداري كوتاه



  
  
  
  
  
      

                     

 

هاي كاهش شكاف ميان نرخج)   هاي غيررسمي مالي.يه از طريق شبكهخروج سرما
به طوري كه تمايل به  افزايش شفافيت مبادلات ارزيو  رسمي و غيررسمي ارز

 هاي غيررسمي كاهش يابد. فعاليت

با توجه به نامتقارني اثر قيمت نفت  :نفتي هايشوك برابر در ايضدچرخه سياست - ب
اي هاي ضدچرخهاتخاذ سياست )،دارند ارز بازار بر تريمخرب اثر منفي هايشوك كه(

 اي،ضدچرخه رويكرد اين. مناسب است و تقويت سازوكارهاي تثبيت درآمدهاي ارزي 
 .دهدمي كاهش را نفتي منفي هايشوك برابر در ايران اقتصاد پذيريآسيب

افزايش ذخاير ارزي از : اطلاعاتي شفافيت و ارزي ذخاير مديريت كارآمدو  تقويت - ج
هاي ارزي، ظرفيت مداخله بانك طريق توسعه صادرات غيرنفتي و مديريت بهينه ورودي

كند. همچنين، افزايش شفافيت اطلاعاتي در بازار ارز انتظارات منفي مركزي را تقويت مي
 كند.شوند، مديريت ميرا كه از كانال اقتصاد غيررسمي تشديد مي

هاي غيرخطي هاي با تواتر بالاتر و روشهاي آتي استفاده از دادهشپژوهبراي در نهايت، 
هاي مختلف اثرگذاري اقتصاد غيررسمي بر نوسانات ارزي، از جمله تر، كانالپيشرفته

پيشنهاد شده صورت تفكيكخروج سرمايه، بازارهاي موازي ارز و انتظارات ارزي را به
 .شودمي
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