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رو به کشورها در سراسر جهان  یکی از موضوعات محوری در اقتصاد کلان هر کشوری، انتخاب نوع نظام ارزی است. از این

خوانی نظام ارزی با نیازها و اهداف خود بپردازند و به شود؛ هنگام تعیین نظام ارزی به بررسی میزان انطباق و همتوصیه می

های آن دنبال پاسخگویی به این سوال باشند که آیا انتخاب نوع خاصی از نظام ارزی با توجه به چشم انداز موجود با ویژگی

های یک شور سازگار خواهد بود یا خیر؟. پاسخ به این سوال بسیار مهم است؛ زیرا که در صورتی که نظام ارزی با ویژگیک

های نامطلوب بر اقتصاد، عدم توانایی در کنترل تورم، تضعیف توان مواردی نظیر تقویت اثر شوککشور ناسازگار باشد؛ می

ی کشور مورد نظر ترسیم نمود. با وجود اینکه چنین موضوعی چندین دهه توسط رشد اقتصادی و افزایش خطرات مالی را برا

ی واحدی نگردیده گذاران مورد بحث قرار گرفته است ولی تاکنون مباحث در این زمینه منجر به نتیجهدانشگاهیان و سیاست

هاست. ورها، نوع نظام ارزی آندهد، یکی از عوامل مهم و تاثیرگذار بر جهش و نوسانات ارزی کشاست. شواهد نشان می

های پولی و ارزی یا به عبارت دیگر اعمال سیاست انبساطی پول و افزایش پیوسته حجم پول طی زمان تعارض میان سیاست

همزمان با وجود نوعی سیاست کنترلی )سیاست ارزی به شدت مدیریت شده( در تعارض و به نوعی بیانگر تناقض در 

توان انتظار افزایش ناگهانی نرخ ارز جهت ایجاد تعادل در است که از پیامدهای این تعارض می های کلان اقتصادیسیاست

ترین ابزارهای های نسبی اقتصاد به ویژه ناشی از تورم انباشته موجود در اقتصاد را داشت. نظام ارزی، یکی از مهمقیمت

ارت کالا و خدمات، جریان سرمایه، سطح تورم، تعادل هاست و انتخاب آن اثر قابل توجهی بر تجسیاستی در دستان دولت

گذاران، تصمیمات اقتصادی، ها و مواردی از این دست دارد. ویژگی خاص کشورها، ترجیحات و اعتبار سیاستتراز پرداخت

های وارده کاندازه و درجه باز بودن کشورها، رتبه توسعه مالی و اقتصادی، ساختار تولید و تجارت، تورم ثبت شده و نوع شو

میلادی، تعیین  1960ترین عواملی است که بر انتخاب نوع نظام ارزی اثرگذار است.با آغاز دهه بر اقتصاد یک کشور از مهم

گذاران قرار گرفت و نظام ارزی کشورها در قالب نظام ارزی ثابت، میانه و نظام ارزی بهینه، بیش از پیش مورد توجه سیاست

وودزدر چارچوب میلادی نظام ارزی کشورها بر اساس توافق برتن 1971. در این بازه زمانی و تا سال گردیدشناور انتخاب می

توانستند بر اساس ساختار اقتصادی خود، دست وودز، کشورها میشود ولی با شکست سیستم برتننظام ارزی ثابت تعیین می

کشور نظام ارزی  91( حاکی از آن است که امروزه 2022پول ) المللیبندی صندوق بینبه انتخاب نوع نظام ارزی بزنند. طبقه

اند. البته ذکر چنین آماری به این معنی نیست کشور نظام ارزی میانه را انتخاب کرده 13کشور نظام ارزی شناور و  84ثابت، 

گذاران به تمایل سیاستدهد که اند بلکه شواهد نشان میهای ارزی را انتخاب کردهکه کشورها به صورت مطلق چنین نظام

استفاده از مزیت هر دو نظام ارزی ثابت و شناور با انتخاب نظام ارزی میانه است و انتخاب نظام ارزی میانه به نحوی است 

اللملی های ارزی ثابت و شناور گرایش بیشتری داشته باشد. گزارش حاضر با تاکید بر گزارشات صندوق بینکه به یکی از نظام

 . ، سعی دارد، معیارهای که بر انتخاب نوع نظام ارزی اثرگذار است را بررسی و تحلیل نماید(IMFپول )
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 مقدمه

های جامعی های ارزی ثابت و شناور، استدلال( برای اتخاذ هر کدام از نظام2022) 1المللی پولگزارش صندوق بین

های مبادلاتی کند در صورت وجود ذخایر ارزی کافی، هزینهکند. این گزارش برای نظام ارزی ثابت عنوان میارائه می

کند. با توجه به مزیت پیدا میکند و در نتیجه تجارت تسهیل در ارتباط با تغییرات مکرر نرخ ارز کاهش پیدا می

گفته شده، نظام نرخ ارز ثابت برای اقتصادهایی کوچک که از سطح کافی ذخایر برخوردار باشند و به تجارت 

تواند بسیار جذاب باشد. نقطه مقابل نظام ارزی ثابت، نظام ارزی شناور قرار دارد که المللی وابسته هستند؛ میبین

نیافته هستند، همراه لاتری به خصوص برای کشورهایی که دارای بازارهای مالی توسعههای مبادلاتی بابا هزینه

های پولی مستقل بر اساس نیازهای داخلی های تورمی همراه است و سیاستگذاریاست. معمولا این نظام با هدف

فراهم خواهد شد. به عبارت  گیری از این نظام، امکان مدیریت بهتر اقتصاد کلانتنظیم خواهد شد. در نتیجه با بهره

یابی به شرایط پایدار کمک نماید. تواند به اقتصاد برای دستگیری از نظام ارزی شناور در طول زمان میدیگر، بهره

نکته مهم قابل ذکر این است که انتخاب نظام ارزی، تنها یک مسئله اقتصادی نبوده و مسائل سیاسی، اجتماعی و 

انتخاب اثرگذار است و موجب خواهد شد که انتخاب نظام ارزی، سازگار با شرایط حاکم نوع نگرش مقامات در این 

 بر کشور مورد نظر باشد. 

ن بندی کلی معیارهای که در انتخاب نظام ارزی باید مورد بررسی قرار گیرند و با توجه به ایدر یک طبقه

 شوند:بندی میی ذیل دستهگیری شود در سه طبقهمعیارها در خصوص انتخاب نظام ارزی تصمیم

های مالی و شرایط اولیه اقتصاد کلان نظیر مواردی همانند سطح تورم، کفایت ذخایر ارزی و عدم تعادل .1

 های خارجی بدهی

پذیری عوامل تولید، نوع های ساختاری اقتصاد نظیر مواردی همانند درجه باز بودن اقتصاد، انعطافویژگی .2

 های اقتصادیو فراوانی شوک

 مقامات ای و نوع نگرشهای نهادی حاکم بر فضای اقتصادی، چشم انداز توسعهویژگی .3

 

همانطور که پیشتر نیز اشاره شد؛ مجموع این عوامل نظام ارزی را مشخص خواهد کرد و پس از انتخاب 

مرکزی، عملیات شوند و اهداف میانی و عملیاتی، ابزارهای بانک خوش تغییراتی میها دستنظام ارزی، سایر سیاست

پولی داخل کشور، مداخلات ارزی، مدیریت جریان سرمایه و اقدامات کلان احتیاطی متناسب با نظام ارزی انتخاب 

های ی پایانی در این بخش، طیف متنوعی از نظامشده، مورد بازبینی و تعریف قرار خواهد گرفت. به عنوان نکته

ارزی ثابت تا نظام ارزی شناور وجود دارد و این دو نظام ارزی تنها  ارزی بر حسب افزایش انعطاف نرخ ارز از نظام

تر شویم؛ نرخ ارز شوند. با این تفاوت که هرچه به نظام نرخ ارزی ثابت نزدیکای( محسوب میحالت حدی )گوشه

تر کبه عنوان یک تثبیت اسمی برای سیاست پولی عمل خواهد کرد در حالی که هرچه به نظام ارزی شناور نزدی

های گذاریشود و معمولا در این نظام، هدفشویم؛ نیاز به یک جایگزین دیگری برای تثبیت اسمی نیز بیشتر می

های پولی و نرخ ارز باید یک ثبات تورم این نقش را بر عهده دارد. این نکته گویای آن است که چارچوب سیاست

ها در اقتصاد به خوبی تعریف و مشخص نخواهد ح قیمتاسمی روشنی را ارائه کند. زیرا که بدون ثبات اسمی، سط

                                                      
1  .Casiraghi, M., Habermeier, K., & Harjes, T. (2022). Choice of Exchange Rate Arrangement. Monetary and 

Capital Markets Department Technical Assistance Handbook, 9. 
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های گذرا بر اقتصاد تواند، اثرگذاری سیاست پولی در مقابله با شوکشد و علاوه بر آن، فقدان یک ثبات اسمی می

 را کمتر نماید.

 

 رویکردهای تعیین نظام ارزی 

رزی، نظریات امیلادی در انتخاب نظام  2008میلادی و بحران مالی سال  90تا قبل از بحران آسیایی اواخر دهه 

بود و در مورد  اقتصاددانان  جریان اصلی و متعارف اقتصاد متمرکز بر دو رویکرد حدی، نظام ارزی ثابت و شناور

یابی به منافع کلان اقتصادی، ها در دستشد که اینگونه نظامهای میانی با شک و تردید نگریسته و استدلال مینظام

دهند. در طول سالیان اخیر، ها و نواقص مهمی هستند و اقتصاد را بیشتر در معرض بحران قرار میتیدارای کاس

پذیری مناسب نرخ های سیستم مالی به وجود آمد؛ نیاز به انعطافپذیریای که راجب آسیبپس از درک فزاینده

های میانی به طور قابل توجهی ی نظامش احساس شد و در نتیجه ارزیابگذاری تورمی بیش از پیارز و مزایای هدف

ها با محدود کردن نوسانات نرخ ارز، برخی شود که این نظامها بیان میدگرگون شد و امروزه در مورد اینگونه نظام

 باشند. از مزایای هر دو نظام ارزی ثابت و شناور را دارا می

یی و برای انتخاب نظام ارزی شناسامطالعات دانشگاهی در طول بیست سال گذشته معیارهای مختلفی 

بندی این معیارها در محافل دانشگاهی، سه رویکرد اصلی برای انتخاب نوع اند که در نهایت با طبقهمعرفی کرده

 نظام ارزی وجود دارد که در ادامه به صورت اجمالی مورد بررسی قرار خواهند گرفت.

ه و انتخاب نوع نظام نرخ ارز را به تمرکز تجاری و بود 1فلیمینگ -دیدگاه اول مبتنی بر چارچوب ماندل

داند. دیدگاه دوم بر درجه تحرک های غالب بر اقتصاد مرتبط میدرجه باز بودن اقتصاد کشور و اندازه و نوع شوک

دیدگاه سوم، دیدگاه سیاسی است که استفاده از تثبیت نرخ ارز را راهی برای جبران  سرمایه تاکید دارد و در نهایت

دهند که اگر در یک اقتصاد، های اول و دوم نشان میداند. به صورت خلاصه، دیدگاهگذار میکمبود اعتبار سیاست

پذیر سطح تورم و تحرک سرمایه پایین، سطح ذخایر و یکپارچگی تجاری بالا، بازارهای کار و سیاست مالی انعطاف

دهد، کشورهایی شود و دیدگاه سوم نشان میح داده میو تولید و صادرات نیز متنوع باشد؛ نظام ارزی ثابت ترجی

که از سطح قابل قبولی از اعتبار سیاستی برخوردار نیستند؛ برای استقراض از کشورهای دیگر نرخ ارز ثابتی را اتخاذ 

 خواهند کرد.  

 

 معیارهای انتخاب نظام ارزی

ه آنان توجه شود و با توجه به این معیارها در خاب نظام ارزی باید ببندی کلی، معیارهای که در انتدر یک طبقه

های ساختاری اقتصاد و ی شرایط اولیه اقتصاد کلان، ویژگیگیری نمود در سه طبقهخصوص نظام ارزی تصمیم

( ارائه شده است که در ادامه 1بندی در جدول )شود. جزئیات این دستهبندی میانواع شوک وارده به اقتصاد دسته

 راجع به آنان بحث خواهد شد. به صورت مبسوط

 

 

                                                      
1  .Mundell-Fleming 
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 ارزی(: معیارهای اساسی برای انتخاب نظام 1جدول )

 انواع شوک وارده به اقتصاد های اقتصادویژگی شرایط اولیه اقتصاد کلان

 سطح تورم

 میزان عدم تعادل خارجی

 ذخایر ارزی خارجی

 الیپذیری سیستم مآسیب

 موقعیت مالی

 های کلان اقتصادیسایر سیاست

 اندازه اقتصاد

 درجه باز بودن اقتصاد

 تنوع صادرات و تولید

 ادغام تجارت و سیاست

 پذیری بازارهای کارانعطاف

 تحرک سرمایه

 توسعه سیستم مالی

 های واقعیشوک

 ثبات سرمایههای بیجریان

 (2022المللی پول )منبع: گزارشات صندوق بین

 

 الف( شرایط اقتصاد کلان

شود که هر چه تورم داخلی از شرکای تجاری بیشتر باشد؛ نیاز به سطح تورم استدلال میدر مورد سطح تورم: 

شود. در یک نظام ارزی ثابت، اگر تورم داخلی به طور مداوم از تورم شرکای تعدیل نرخ ارز نیز بیشتر احساس می

فزایش و پایداری و ثبات نرخ یجه کسری حساب جاری ایابد و در نتتجاری بالاتر باشد، نرخ واقعی ارز افزایش می

های پولی مناسب قابل برطرف کردن است ولی اگر ارز تهدید خواهد شد. هر چند که این موضوع با اتخاذ سیاست

شود که آن کشور از نظام ارزی شناور تبعیت نماید. ها برای اقتصادی دشوار بود؛ پیشنهاد میاتخاذ اینگونه سیاست

ست آن کشور اتاری یک کشور با نظام نرخ ثابت ارز، سازگاری بیشتری داشت؛ لازم از طرفی دیگر اگر شرایط ساخ

طابقت پیدا کند. در این در ابتدا با انجام اقداماتی به کاهش پایدار تورم مبادرت ورزد تا نرخ تورم با شرکای تجاری م

میلادی  1977غارستان در سال شور بلکتوان به تجربه صورت ثبات نرخ ارز پایدارتر خواهد شد. در این خصوص می

برد. این کشور برای کاهش سریع تورم و کمک به احیای مجدد اعتبار های بسیار بالا رنج میاشاره نمود که از تورم

تواند کارساز باشد که سطوح های پولی، نظام ارزی ثابت را اتخاذ کرد. اتخاذ چنین استراتژی، هنگامی میسیاست

 گذار پولی باشد.منظور ثبات نرخ ارز در دسترس سیاستبالایی از اعتبارات به 

تواند دلایل مختلفی داشته باشد ولی عدم تعادل داخلی و خارجی میداخلی و خارجی:  میزان عدم تعادل

های پولی و مالی کننده، اتخاذ سیاستترین دلیل ناشی از ناهماهنگی در نرخ ارز واقعی است که منعکسعمده

گیری عدم کلشاین حالت، اولین و بهترین رویکرد، اتخاذ تدابیر مناسب برای رسیدگی به علل نامطلوب است. در 

پذیری بیشتر در نرخ ارز با اتخاذ پذیر نباشد؛ انعطافتعادل است. اگر اتخاذ چنین تدابیری برای یک اقتصاد امکان

 نظام ارزی شناور مطلوب است.

کند و داشتن سطح امکان مداخله مستقیم در بازار ارز را فراهم میسطح کافی ذخایر ارزی، ذخایر ارزی خارجی: 

شود که اگر سطح ذخایر به مقدار کافی ذخایر برای حفظ و ثبات نرخ ارز ضروری است. در این مورد استدلال می

ش خواهد های سوداگری در بازار ارز افزایی بحرانی قرار داشته باشد؛ فعالیتکافی نباشد و به عبارتی در محدوده

اروپایی  شود. در این زمینه، تجربه مکانیسم نرخ ارزها ثبات نرخ ارز نیز تهدید مییافت که در نتیجه این فعالیت
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(1ERM در اروپای غربی در اوایل دهه )دهد که تلاش برای حفظ و ثبات نرخ ارز از طریق میلادی نشان می 90

های ست که موفقیت آمیز باشد. زیرا که راهکار نخست، به دلیل آسیبهای بهره بالا یا ذخایر ارزی ناکافی بعید انرخ

کند؛ فاقد اعتبار و راهکار دومی نیز منجر به از دست رفتن ذخایر ارزی و افزایش جانبی که به اقتصاد داخلی وارد می

ی بهتری ز گزینهتر نرخ ارهای سوداگرانه در بازار ارز خواهد شد. در چنین شرایطی انتخاب نظام منعطففعالیت

 خواهد بود.

تواند نقش مهمی در انتخاب نظام نرخ ارز ایفا کند، ولی پیامدهای آن تا این بخش میهای مالی: پذیریآسیب

های مالی، های واسطههای ارزی بدون پوشش در ترازنامهحد زیادی به منبع ریسک بستگی دارد. عدم تطابق

های های بسیاری از بحرانکند. نمونهپذیر می، آسیببرابر نوسانات شدید نرخ ارزها و خانوارها، اقتصاد را در شرکت

ها ی این بحرانهای مالی و تغییرات نرخ ارز وجود دارد که تجربهپذیریبزرگ ناشی از تاثیر متقابل چنین آسیب

تر ارزی ثابت مطلوبدهد در صورتی که ذخایر کافی ارز تهدیدی برای ثبات مالی محسوب شود؛ نظام نشان می

ک کشور برای یاست و اگر این ذخایر تهدیدی برای ثبات مالی محسوب نشود؛ نظام ارزی شناور با اجازه دادن به 

 اجرای یک سیاست پولی مستقل، مزایای بیشتری را به همراه خواهد داشت.

بستگی دارد.  به دلایل متعددیپایداری موقعیت مالی برای حفظ موفقیت آمیز یک نظام ارزی ثابت موقعیت مالی: 

گانه ناممکن )نرخ ثابت ارز، حرکت آزاد سرمایه و سیاست اگر کشوری، چارچوب نرخ ارز ثابت را انتخاب کند؛ سه

در نتیجه بار اجرای . قتصاد کلان کمک کندتواند به ثبات شرایط ادهد که سیاست پولی نمیپولی مستقل( نشان می

چنین در این شرایط، ابزار نرخ ارز به هم ور کامل بر دوش سیاست مالی خواهد بود.ای به طهای ضد چرخهسیاست

های مالی صلاحدیدی برای عنوان یه جاذب شوک عمل نخواهد کرد و احتمالا مداخلات سیاسی و اعمال سیاست

تواند جدای بت نمیهای داخلی و خارجی نیاز است. با توجه به این ملاحظات، پایداری نظام ارزی ثامقابله با شوک

 از شرایط و انضباط مالی مناسب باشد.

های هرگونه انتخاب در نوع نظام ارزی برای پایداری و ثبات، نیازمند سیاستهای کلان اقتصادی: سایر سیاست

تری های سختشود؛ نظام نرخ ثابت ارز باعث تحمیل محدودیتاقتصاد کلان منسجم است. در این خصوص گفته می

مدت و بلندمدت، شود. از این رو بسیاری از کشورها برای حفظ ثبات اقتصادی در میاناد یک کشور میبه اقتص

رو هستند ها نخواهند داشت. به عنوان مثال کشورها در مواقعی که با بحران روبهتمایلی برای تحمل این محدودیت

های مبادله ( و محدودیتCFMجریان سرمایه )ای در مدیریت برای خروج و عبور از این بی ثباتی، اقدامات گسترده

تواند دسترسی را انتخاب خواهند کرد. هر چند این اقدامات برای خروج از بحران امری لازم و ضروری است ولی می

المللی را کاهش، مانع توسعه بخش مالی و به طور کلی منجر به تخصیص نادرست منابع شود. به بازارهای مالی بین

ر موضوع، انتخاب نوع نظام ارزی باید به آن توجه بسیاری داشت؛ این است که چگونه گرایشات سیاسی ای که دنکته

ها اثرگذار است. این اثرگذاری تنها مختص و نهادهای سیاسی یک کشور بر انتخاب نوع نظام نرخ ارز و سایر سیاست

ه عبارت دیگر از زمان مطرح شدن بحث ناسازگاری های آتی نیز اثرگذار خواهد بود. بی جاری نبوده و در دورهبه دوره

                                                      
1 . European Exchange Rate Mechanism 
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( انتخاب نظام ارزی برای 1983) 2( و توسعه آن توسط برو و گوردون1977) 1زمانی توسط کیدلند و پرسکات

گذاران و عوامل کشورها بر اساس نظریه اقتصاد سیاسی مورد توجه قرار گرفت. بر اساس این نظریه، اعتبار سیاست

گذاران یک کشور به پیروی از کننده در انتخاب نظام ارزی کشورها دارد. زمانی که سیاستسیاسی، نقش تعیین

زا مشهور هستند، حذف این مشخصه، بدون پذیرش یک فرآیند طولانی و پر هزینه کاهش تورم، های تورمسیاست

د قاعده سیاستی را دنبال گذاران جهت کسب اعتبار بایدشوار خواهد بود. بر اساس ادبیات سازگاری زمانی، سیاست

گذاران، ثابت نگه داشتن نرخ ارز در های کسب اعتبار برای سیاستکنند که به لحاظ زمانی سازگار است. یکی از راه

برابر پول خارجی است که دارای اعتبار ضد تورمی بالایی است. به بیان دیگر در شرایط تورم بالا، حرکت به سمت 

ول یک کشور دیگر با نرخ تورم پائین، سازوکار مطلوبی برای کاهش انتظارات تورمی است. تثبیت پول رایج در برابر پ

پذیر این امکان پذیری بستگی دارد. نظام ارزی انعطافاز این رو انتخاب نظام ارزی بهینه به تراز بین اعتبار و انعطاف

های تواند با جذب شوکت انعطاف میکند که یک کشور سیاست پولی مستقل داشته باشد و با قابلیرا فراهم می

پذیری معمولا با هزینه زیان در اعتبار و تورم بالا همراه داخلی و خارجی از اقتصاد حمایت کند. اما این انعطاف

کند که گذاران را ملزم میدهد اما سیاستخواهد بود. نظام ارزی ثابت، درجه انعطاف پذیری سیستم را کاهش می

 تلاش نمایند.  در جهت حفظ اعتبار

سیاسی داخلی یک کشور اثرات قابل توجهی در اتخاذ نوع نظام  وضعیت نهادهای  :وضعیت نهادهای سیاسی

کنند و نیاز به استخراج علائم از اهداف ارزی یک کشور دارد. نهادهای دمکراتیک، جریان آزاد اطلاعات را تسهیل می

های دارای نهاد دمکراتیک به احتمال زیاد تمایل به نظام ارزی نظامها در کنند. بنابراین دولتسیاستی را کمتر می

( عنوان 2002) 3شناور خواهند داشت تا بتوانند برای تثبیت وضعیت داخلی، سیاست پولی مستقل اجرا کنند. بروز

ظام گیری سیاسی، تمایل به نکند که کشورهای دمکراتیک به دلیل عواملی همچون شفافیت در ساختار تصمیممی

کنند و کشورهای غیردمکراتیک به دلیل عدم وجود این خاصیت تمایل به نظام ثابت خواهند ارزی شناور پیدا می

گذاران از نظام ارزی برای اهداف کند که امکان دارد سیاستهای سیاسی تاکید میداشت. همچنین ادبیات چرخه

های انبساطی، نظام انتخابات به دلیل تمایل به سیاست مدت اقتصادی قبل از انتخابات استفاده کنند. قبل ازکوتاه

گذاران از تمامی ابزارها برای گذاران چندان جذاب نیست. زیرا که استفاده سیاستارزی ثابت برای سیاست

دهندگان از نامزدهایی کند رای( عنوان می1980) 4رسد. پیساردیسبرداری انتخاباتی امری محتمل به نظر میبهره

گذاران سعی ها و رشد اشتغال موفق باشند. بنابراین قبل از انتخابات، سیاستکنند که در کنترل قیمتمیحمایت 

در استفاده از نظام ارزی شناور دارند تا اینکه بتوانند سیاست پولی مستقل اجرا کنند و تولید و اشتغال را برای 

 پیروزی در انتخابات افزایش دهند. 

 های یک اقتصادب( ویژگی

                                                      
1 .Kydland, F. E., & Prescott, E. C. (1977). Rules rather than discretion: The inconsistency of optimal 

plans. Journal of political economy, 85(3), 473-491. 
2 .Barro, R. J., & Gordon, D. B. (1983). A positive theory of monetary policy in a natural rate model. Journal 

of political economy, 91(4), 589-610. 
3 . Broz, J. L. (2002). Political system transparency and monetary commitment regimes. International 

Organization, 56(4), 861-887. 
4. Pissarides, C. A. (1980). British government popularity and economic performance. The Economic 

Journal, 90(359), 569-581. 
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تر باشد؛ نیاز به نرخ شناور ارز نیز بیشتر است و در واقع اقتصادهای هر چه یک اقتصاد بزرگاندازه یک اقتصاد: 

پذیری نرخ ارز، سود خواهند برد. زیرا که برای این کشورها، نظام ارزی شناور، فضای بیشتری برای بزرگ از انعطاف

د. در مقابل، اقتصادهای باز ولی کوچک، ممکن است در اجرای کنهای پولی و مالی داخلی فراهم  میاجرای سیاست

های میانی در دو حالت نظام ارزی ثابت های پولی کاملا مستقل مشکل پیدا کنند و مجبور به انتخاب نظامسیاست

ایالات  ترین اقتصادهای جهان )منطقه یورو، ژاپن، روسیه، بریتانیا وو نظام ارزی شناور  گردند. به صورت کلی، بزرگ

متحده( دارای نرخ شناور ارز هستند در حالی که سایر اقتصادهای بزرگ )برزیل، هند و اندونزی( دارای نرخ شناور 

 ارز با درجات مختلفی هستند و در نهایت اقتصادهای کوچک اغلب دارای نظام ارزی ثابت هستند.

اب نظام نرخ ارز ساده نبوده و در این زمینه ی باز بودن تجارت در انتخبررسی نقش درجهدرجه باز بودن تجارت: 

ی باز بودن بالای تجارت، نظام ارزی ثابت، ی واحدی نیز وجود ندارد. در اقتصادهای کوچک با درجهچنان نتیجههم

های مبادلاتی با توجه به سهم بالای آنان از مبادلات با سایر نقاط جهان را به همراه خواهد داشت. کاهش هزینه

های مالی را نه الملل و جریانای باز اغلب با نوسانات زیاد در نرخ ارز اسمی مواجه هستند که تجارت بیناقتصاده

پذیرتر خواهند بود. بنابراین اغلب کشورها، های خارجی نیز آسیبتنها مختل کرده بلکه این کشورها در برابر شوک

شور دانمارک یک نمونه موفق از این اقدام است که کنند. کترین شریک تجاری خود متصل میارز خود را به بزرگ

ی کشور سنگاپور یک نظام میانی مدیریت شده ایجاد گذاری نمود و یا مانند تجربهپیوند ارز خود با یورو را پایه

های اخیر از لحاظ شود که در سالخواهند کرد. کشور سنگاپور به عنوان یک نمونه موفق در این زمینه شناخته می

 ارز با ثبات بوده است. نرخ 

های تجاری هرچه یک کشور از تنوع صادرات و تولید برخوردار باشد؛ در برابر شوکتنوع صادرات و تولید: 

پذیری کمتری متحمل خواهد شد و در چنین شرایطی نیاز به داشتن نظام ارزی شناور نیز کاهش خواهد آسیب

دهد می عه اقتصادی پیچیده است. شواهد تجربی در این زمینه نشانی بین نظام ارزی و توسیافت. با این حال رابطه

تواند مدیریت ریسک مالی را با چالش مواجه کند و مانع از توسعه بازارهای مالی گردد که که نظام ارزی ثابت می

 تواند مانعی برای توسعه و تنوع اقتصادی باشد.ی خود میبه نوبه

پیمان بیشتر باشد؛ تجارت و یکپارچگی سیاسی یک کشور با کشورهای همهرچه وسعت ادغام تجارت و سیاست: 

 1991ی منطقه یورو در سال نیاز به ثبات نرخ ارز و یا ایجاد یک ارز مشترک بیشتر خواهد بود. با این حال تجربه

یک ارز  های قابل توجهی در قالبمیلادی نشان داده است که علی رغم وجود بازار مشترک کالا و خدمات، تنش

های مالی و رقابت خارجی در کشورهای عضو ایجاد خواهد شد که مشترک و واحد به دلیل واگرایی در سیاست

 های در نهایت ثبات مالی و قیمت را تهدید خواهد کرد.چنین تنش

ته باشد؛ پذیری کمتری داششود که هرچه بازار کار، انعطافدر این مورد استدلال میپذیری بازارهای کار: انعطاف

پذیری چنین در این خصوص باید توجه شود که بدون انعطافپذیری بیشتری داشته باشد. همنرخ ارز باید انعطاف

های شدید در نرخ ارز، مستلزم کاهش در دستمزدهای است که در واقعیت امر غیر ممکن نرخ ارز، اصلاح ناهماهنگی

 رسد.به نظر می
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تواند نرخ ارز را تثبیت کند. در های مختلف می( دولت به روش1979) 1گمنبر اساس مطالعه کرو تحرک سرمایه:

تواند از طریق عملیات بازار باز، دخالت در بازار آتی نرخ ارز و یافته، دولت مییک اقتصاد با بازارهای مالی توسعه

ی ابزارهای مذکور برای های خارجی اقدام به حفظ ارزش پول ملی خود کند. توسعهدخالت مستقیم در بازار دارایی

کند که کشورهای دارای نرخ ارز ( بیان می1991) 2تثبیت نرخ ارز مستلزم تغییر در ذخایر ارزی است. کروگمن

های کشورهای مرجع هستند. لذا شدت همبستگی با آزادسازی تر با نرخ بهرهشناور دارای نرخ بهره بسیار همبسته

شود. آزادسازی حساب سرمایه و کاهش کنترل جریانات ای بیشتر میحساب سرمایه و جریانات آزاد سرمایه

گذاری مستقل برای نرخ بهره را میلادی، ترکیب همزمان تثبیت نرخ ارز و سیاست 1960ای بعد از دهه سرمایه

گانه ناممکن بسته به ساختار شود که درجه اهمیت متغیرهای سهکاهش داده است. بنابراین چنین استنباط می

ور مورد مطالعه و همچنین وضعیت باز بودن تجارت، تحرک سرمایه، وضعیت اعتبار مبتنی بر بدهی و اهرم مالی کش

کند. به طور کلی، تحرک بیشتر سرمایه از اتخاذ نظام ارزی شناور حمایت می کشور و ذخایر ارزی متفاوت است. 

بیشتر سرمایه همراه با نظام ارزی ثابت به معنای از گانه ناممکن در اقتصاد، تحرک در واقع با توجه به موضوع سه

های نامطلوب و دست رفتن استقلال سیاست پولی است و در نتیجه کشور با کاهش ظرفیت در واکنش به شوک

 حفظ ثبات اقتصاد کلان مواجه خواهد شد.

حالی که  رز است. درعمق بازار ارز و پوشش ریسک عامل مهمی در تعیین بهینه نظام نرخ اتوسعه نظام مالی: 

تواند نقش مهمی در ایجاد انگیزه و یا عدم انگیزه برای چنین توانند؛ توسعه یابند؛ انتخاب نظام ارزی میبازارها می

مدت از تغییرات نرخ ارز محافظت ها را در کوتاههای شرکتای ایفا کند. نظام ارزی ثابت در حالی که ترازنامهتوسعه

کند. به طور مشابه مداخلات های ارزی تضعیف میی بخش خصوصی را برای حفظ موقعیتهاکند ولی انگیزهمی

ای که ملات دو جانبهمکرر بانک مرکزی در بازار ارز، فضای بازار ارز را برای سایر بازیگران به جهت مشارکت در معا

  دهد.بانک مرکزی درگیر این معاملات نیست کاهش می

 های وارده بر اقتصادج( شوک

های وارده بر اقتصاد یک کشور است. دیگر موردی که بر انتخاب نوع نظام ارزی اثرگذار است؛ اندازه و انواع شوک

چنین ممکن است ماهیت اسمی و یا های اقتصادی ممکن است منشا خارجی یا داخلی داشته باشند. همشوک

های ارزی و نرخ ارز اثرگذار است و برای استهای وارد شده بر اقتصاد بر اتخاذ سیواقعی نیز داشته باشند. شوک

تواند به عنوان یک عامل اثرگذار داخلی و خارجی قرار دارند در بلندمدت میکشورهایی که دائما در مواجه با شوک 

شود که ممکن بینی دیده میو مستقیم در تعیین نظام ارزی تبدیل شود. عموما با یک جز بزرگ غیر قابل پیش

ها در اقتصاد نیز دیده شود. زیرا که نرخ ارز، قیمت نسبی است که اقتصاد داخل را به اقتصاد تا مدتاست آثار آن 

های جهانی کالاها را مثال زد که به توان نوسانات قیمتهای خارجی میترین شوککند. از مهمخارج مرتبط می

های سرمایه ییر در حجم و ترکیب جریاندهد. تغطور مستقیم شرایط تجارت یک کشور را تحت تاثیر خود قرار می

توان مثال المللی و تغییر در نرخ بهره اسمی در کشورهای با اقتصاد بزرگ از دیگر شوک خارجی است که میبین

تر از نرخ داری بزرگزد. به عبارت دیگر اگر در کشورهای با اقتصاد بزرگ، نرخ بهره به طور قابل توجهی و معنی

                                                      
1. Krugman, P. (1979). A model of balance-of-payments crises. Journal of money, credit and banking, 11(3), 

311-325. 
2. Krugman, P. R. (1991). Target zones and exchange rate dynamics. The Quarterly Journal of 

Economics, 106(3), 669-682. 
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ا اقتصاد کوچک باشد؛ شاهد خروج سرمایه از کشورهای با اقتصاد کوچک به کشورهای با اقتصاد بهره در کشورهای ب

بزرگ خواهیم بود که متاثر از این جریان سرمایه، نرخ ارز نیز تغییر پیدا خواهد نمود. در مثالی دیگر فرض کنید 

چنین شرایطی کشور وارد کننده برای  قیمت عوامل تولید وارداتی نظیر انرژی و ماشین آلات افزایش پیدا کند. در

 المللی صنعت داخلی مجبور به تضعیف ارزش پول ملی و افزایش نرخ ارز خواهد بود. حفظ رقابت بین
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