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شدن عوامل اقتصاد    لیدخ  نکهیکشور است. با توجه به ا  یاقتصاد  تیبهبود وضع ریسدر م   یمانع جد   یارز  استیس   نهیبه  ری انتخاب غ

  شتر یتوسعه بدرحال   ی در کشورها  یانتخاب نظام ارز  رسد ی و به نظر م  گردد یآن م  ی نگیسبب نا به  یارز  استیدر اتخاذ س  یاسیس

اقتصاد س  تأثیرتحت   بررس  بوده  یاسیعوامل  اقتصاد س  یگذارتأثیر  یو چگونگ  زانیم  یاست،  ارز   یاسیعوامل  نظام  انتخاب    یدر 

عوامل    تأثیر  یپژوهش بررس نیاست. لذا هدف ا  تیو حائز اهم ی ضرور افتهیتوسعه یبا کشورها سهی توسعه در مقادرحال  یکشورها

س  ی مال  ، یتجار اقتصاد  ارز  ی اسیو  نظام  کشورها  یواقع  ی بر  توسعه  توسعهدرحال   یدر  . باشد یم  1996- 2012دوره    ی ط  افتهیو 

 ن یدهنده احاصله از پژوهش نشان  ج یبرآورد شده است. نتا  یبیترت   تیو پروب  تیلاج  یهاپژوهش حاضر با استفاده از مدل  یهان یتخم

توسعهدرحال   یاست که در کشورها و  ارز  شیافزا  افتهیتوسعه  اتخاذ نظام  احتمال  اقتصاد  اندازه  افزا  شناور   ی در  و    دهد می   شیرا 

 ، دهد می  شیثابت را افزا  یاحتمال اتخاذ نظام ارز ی و رانت نفت یسطح دموکراس نفع،ی ذ یهادر قدرت دولت، قدرت گروه  شیافزا

  ی نهاد  ت یفیک نیب  ی رخطی رابطه غ  نی. همچنستین  دار یمعن  نفعی ذ  یهاقدرت گروه  ری متغ  افتهیتوسعه یتفاوت که در کشورها  ن یبا ا

 . باشد یم تأیید ( مطرح شده است مورد 2006و واگنر ) نایکه توسط آلس  ی نظام ارز و

 

 JEL :E52 ،E42 ،F59 ،C23 یبندطبقه

 . یبی ترت ت یو پروب تیلاج ،ی اسیاقتصاد س  ، ینظام ارز: یدیواژگان کل

 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :1401/  2/   13تاریخ پذیرش:   1400/  7 /  10تاریخ دریافت 
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 مقدمه .1

است.    یکلان اقتصاد  یرهایر متغیو سا  ی بر رشد اقتصاد  گذارتأثیر  یرهایاز متغ  یکی  یاست ارزیس

کشور است. با    یت اقتصادی ر بهبود وضعیدر مس  ی مانع جد  یاست ارزینه سیر بهین انتخاب غیبنابرا

، گرددی مآن    ینگیبه  ناسبب    یاست ارزیدر اتخاذ س  یاسیل شدن عوامل اقتصاد سینکه دخیتوجه به ا

که در مورد    یسؤال  است.  یضرور ار  یبس  یاست ارزیبر اتخاذ س  یاسیعوامل اقتصاد س  تأثیر  یبررس

ارز نظام  متبادر    ی انتخاب  ذهن  عوامل  که   است   ن یا  شودیمبه  کشورها  یچه  در  ارز  نرخ    ی نظام 

 صورت گرفته است.  یاگسترده نسبتاً   قاتیتحق  سؤالن ی؟ در پاسخ به اکنندی من ییمختلف را تع
نظام نرخ ارز   یهاکننده ن ییمورد تعدگاه در یدو دسته د یطورکلبه   ات موجود،یبا توجه به ادب   

دگاه  یا دی(  1OCAنه )یه ارز بهیه ناحیبر نظر  یکرد سنتیرودگاه مدرن.  یو د  یدگاه سنتیوجود دارد: د

(  1969) 4( و کنن1963)  3نونی(، مک ک 1961)  2ه ابتدا توسط ماندل ین نظریکند. ایم  تأکید   یتجار

اندازه  ل  یاز قب  ییارهاینه بر اساس مجموعه معیبه  ینظام ارز  مذکور،ه  یدا کرد. بر اساس نظریتوسعه پ

  یها، مشخصه یکار، نقل و انتقالات مال  ی روی، تحرک ن یتجار  ی وندهایپ  5، بودن  اقتصاد، درجه باز 

و تمرکز   ی، نرخ تورم، درجه توسعه اقتصادباشد(  یقیا حقی  ینکه تکانه اسم یاقتصاد )ا  یهاتکانه 

؛ 2008،  8ماکووای؛ ک 2003،  7وانو یپاپا  ؛1999،  6شود )برنهارد و لبلانگ ین مییتعتجارت    ییایجغراف

ها  ویت  یت؛  1397،  یو ضرون  یدی؛ فقه مج2014،  11اف  ی؛ عل2014،  10یدی؛ فقه مج2011،  9یی ن و  یل

 (.2020هوانگ،   یو ت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Optimal Currency Areas 

2. Mundell 

3. Mckinnon 

4. Kenen 

5. Openness 

6. Bernhard & Leblang 
7. Papaioannou 

8. Kimakova 

9. Lin & Ye 

10. Fegheh Majidi 

11. Aliyev 
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  ی دگاه مالیکند. بر اساس دیم   تأکید  یاسیاقتصاد سدگاه  یو د  یدگاه مالیکرد مدرن بر دیرو  

  یهااستیه، سیشود، با وجود تحرک کامل سرماینگ مطرح میفلم  - که در چارچوب مدل ماندل

ن نقطه  ید را باهم دنبال کنند. همچنیتوانند هر دو هدف ثبات نرخ ارز و ثبات تول یدر اقتصاد نم  یپول

ادب اقتصاد سیشروع  بحث    یاسیات  برم  «یزمان  یسازگارنا» به  اعتبار  موضوع  توسط  یو  که  گردد 

)یک  ای( مطرح گرد1977دلند و پرسکات  بارو و گوردون ید.   2(، روگوف 1983)  1ن بحث توسط 

  ی دگاه معتبریعنوان ددا کرد و به ی( توسعه پ1999)  4( و برنهارد و لبلانگ 1996)  3(، ادواردز1985)

 رفته شد. ینظام نرخ ارز پذ یهاکننده ن ییدر موضوع تع

توجه اقتصاددانان را به خود جلب کرده  ینظام ارز  یاسیش از چهار دهه است که اقتصاد سیب 

وجود،  ن یر است. باایدو دهه اخ  یشده طقات انجام یمرهون تحق  یادیاما توسعه آن تا حد ز  ،است

نشان  یادب موجود  ا  دهد میات  هنوز  مطالعاتیکه  حوزه  اهیعل  ین  بالا یمرغم  گسترش    ی ت  آن، 

  ی ها پاسخ روشنن حوزه وجود دارد که به آن یدر ا  یارین، سؤالات بسیدا نکرده است. بنابرایپ  یچندان

ن  یبه آن داده نشده ا  یات موجود پاسخ مناسبیکه در ادب  یاز سؤالات مهم  یکیداده نشده است.  

توسعه  درحال   یدر کشورها   ی بر نظام ارز  یاسیعوامل اقتصاد س  ی گذارتأثیرزان و نحوه  یاست که م

نه صورت گرفته است  ین زمیکه در ا   یاافته چگونه است؟ تنها مطالعهیتوسعه   یسه با کشورهایدر مقا

نرخ ارز    یهانظام  یاسیاقتصاد س  یها به بررسباشد. آنی( م2012و و همکاران )یمربوط به کار برد

توسعه   26در   و  افیکشور  پرداخته کشور درحال   154ته  نتا توسعه  و  بخش  گرفته  یجیاند  اند که در 

است که    ییهایکاست  ی ( دارا2012و و همکاران )یپژوهش شرح آن خواهد گذشت. کار برد  نه یشیپ

ا آنیدر  جبران  به  پژوهش  پرداختهن  انتخاباول،  م.  یاها  وس  ینمونه  کشورها   یعیمحدوده    یاز 

است و    ی لذا نمونه نامتجانس  ،ردیگیمتفاوت را در بر م  یاسیو س  ی ت اقتصادیتوسعه با وضعدرحال

  ین نمونه برایا  یهایتوان از خروجینم  دوم،  .را ندارد  ین نمونه دقت کافیا  یج حاصله از بررسینتا

وضعیتحل سیل  اقتصاد  ا  یاسیت  کردیدر  استفاده  تحقیاسوم،    .ران  کشوین  بر  متمرکز    یرهاق 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Barro & Gordon 

2. Rogoff 

3. Edwards 
4. Bernhard & Leblang 
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افته  یتوسعه  یتوسعه در مقابل کشورهادرحال  یخاص کشورها  یهایژگیست و به ویتوسعه ندرحال

ن  یانجامد اشاره نکرده است. در ایدر دو گروه م  یرها بر نظام ارزیمتفاوت متغ  یگذارتأثیرکه به  

کشورها  پژوهش بر  تمرکز  تحل درحال  یبا  به  سیتوسعه  اقتصاد  ارز  یاسیل  کشورها  ینظام    ی در 

 م. یپردازیافته میتوسعه   یران( و کشورهایتوسعه با درآمد متوسط )ازجمله ادرحال

بررسبه   سازمانیا  یمنظور  بخش  چند  در  را  پژوهش  موضوع،  بخشیاکرده   یدهن  در   2م. 

م. یکنی ه منه پژوهش را ارائیشیپ  3م. در بخش  یدهیقرار م  یرا مورد بررس  یعوامل مؤثر بر نظام ارز

بخش   پژوهش، مدل  4در  نتا  یسازروش  تجربیو  و در بخش آخر یرا گزارش خواه  یج  م کرد 

 م.یکنیان میپژوهش را ب یریگ جهینت

 ی نظر یمبان .2

ارز اسلوبینظام  پول  ی،  برای  یاست که مقامات  ارز کشور در مقابل ساییتع  ی ک کشور  نرخ  ر ین 

ک کشور  ی  یمناسب برا  یانتخاب نظام ارز  (.2020،  1سواس یو ب   ی کنند )افوریارزها از آن استفاده م

ک کشور مؤثر است بلکه بر توسعه  ی  یالمللن یب  یتنها بر امور مالاست که نه   یار مهمیموضوع بس

ن نظام  ییتع یهاه یرو نظرنی(، ازا2020،  2هوانگ  یو تها  و ی ت  یگذارد )تیم  تأثیرز  یکشور ن  یاقتصاد

افته به خود جلب  یتوسعه و توسعه درحال  ی کشورها  ی ات اقتصادیرا در ادب   ی ادیز  ینرخ ارز توجه

بر   یعوامل مؤثر بر انتخاب نظام ارز  ین پژوهش جهت بررسی(. در ا2016،  3گزیکرده است )رودر

دگاه  یا دینه  یه نرخ ارز به یه ناحیهمان نظر  یکرد سنتیم. رویشویو مدرن متمرکز م   یکرد سنتیدو رو

 شود.یم یاسیو اقتصاد س یدگاه مالیکرد مدرن شامل دیو رواست   یتجار

 ( 4OCAه ی )نظر یدگاه تجاری د  .1-2

ها اندازه اقتصاد و ن آن ی تر شود که مهم ی متمرکز م   ی ن نظام ارز ییدر تع   ی دگاه بر عوامل تجار ی ن د ی ا 

اندازه ل  ی از قب   یی ارها ینه بر اساس مجموعه مع ی به   ی نظام ارز   OCAه ی طبق نظر  باشند. ی بودن م   درجه باز 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ofori & Biswas 

2. Thi-Thieu Ha& Thi Hoang 
3. Rodrigues 
4. Optimal Currency Areas 
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باز   یها ، مشخصه ی کار، نقل و انتقالات مال   ی رو ی ، تحرک ن ی تجار   ی وندها ی پ   ، 1بودن   اقتصاد، درجه 

)ا   ی ها تکانه  اسم ی اقتصاد  تکانه  حق ی   ی نکه  اقتصاد باشد(   ی ق ی ا  توسعه  درجه  تورم،  نرخ  تمرکز   ی ،  و 

ن  ی ؛ ل 2008،  4ماکووای ؛ ک 2003،  3وانو ی اپا پ   ؛ 1999،  2شود )برنهارد و لبلانگ ی ن م یی تع تجارت    یی ا ی جغراف 

  ی و ت ها و ی ت  ی ط ؛ 1397، ی ضرورو  ی د ی ؛ فقه مج 2014، 7اف  ی ؛ عل2014، 6ید ی ؛ فقه مج 2011، 5یی و 

ان کردند که اندازه اقتصاد و درجه باز بودن،  ی ( ب 1963نون ) ی ( و مک ک 1961ماندل )  (. 2020هوانگ، 

باز    ی اقتصادها   ی ها، عملکرد نظام نرخ ارز ثابت برا ل آن ی تحل باشد. طبق  ی م   ی هسته انتخاب نظام ارز 

،  9یستی ن بر ی ؛ جاب 2010،  8و استورزنگر  ی ات یی   ی بزرگ بسته بهتر است )لو   ی کوچک نسبت به اقتصادها 

  ی ر اندازه اقتصاد و باز بودن تجار ی ق دو متغ ی ن تحق ی (. در ا 2014،  ی د ی ؛ فقه مج 2014،  10؛ غوش2014

 م.ی ا در مدل گنجانده  ی تجار   ی رها ینده متغ ی عنوان نما را به 

دانند و  یم  یح انتخاب نظام نرخ ارز ناکافیتوض  ی را برا  OCAه  ی، نظریامروز  ی هالیاکثر تحل   

(  یاسیدگاه اقتصاد سی شود )دین کسب م ییت تورم پایکه با تثب  یبر منافع حاصل از اعتبار ضد تورم 

نظر(.  2004،  11دارند )ستزر  تأکید  یاسین است که رجحانات سیا  OCAه  یدرواقع، مشکل عمده 

نادیس لبلانگ،  یگیده میاستمداران را  )برنهارد و  نظریاز محقق  یبرخ  لذا(.  1999رد  را    OCAه  ین 

ه نرخ  یه ناحی( نظر2019)  14هو یو ک   13س ی، دوو12یچار  ،مثالعنوانبه   اند.قرار داده   دنظریتجدمورد  

ها نشان  ابهام است. آن  یدارا  یدگاه سنتیان کردند که دیدنظر قرار دادند و بیتجدنه را مورد  یارز به

ت  یقانون اکثر  یه ارزیل اتحادیبرند، تشکیرنج م  یزمان  یکشورها از مسئله ناسازگار  یدادند که وقت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Openness 

2. Bernhard & Leblang 
3. Papaioannou 

4. Kimakova 

5. Lin & Ye 

6. Fegheh Majidi 

7. Aliyev 

8. Levy-Yeyati & Sturzenegger 
9. Jabeen Bristy 

10. Ghosh 

11. Setzer 
12. Chari 

13. Dovis 

14. Kehoe 
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  کنند ید میرا تشد  یزمان  یکه مسئله ناسازگار  یکننده متفاوتگمراه   یهاکه با شوک   ییکشورها  یبرا

 (.2019هو، یس و ک ی، دوویتر است )چاراند، مطلوب مواجه

 یدگاه مالی د  .2-2

( فلم1963ماندل  و  )ی(  تئور1962نگ  سرما  OCA  ی (  تحرک  و  داده  گسترش  حوزه یرا  در  را  ه 

زمان به سه هدف ادغام بازار  هم  یابیها، دستنرخ ارز وارد کردند. بر اساس مدل آن یهاکننده نییتع

رممکن ید( غی مستقل )جهت ثبات تول ی است پولیه(، ثبات نرخ ارز و سیه )تحرک کامل سرمایسرما

بنابرا به یاست،  آن  از  سه یفرض» عنوان  ن  غه  می  1« رممکنیگانه  )ستزر،  یاد  مارک 2004شود  چ، یوی؛ 

 (.2018و تاساوار،  ینسی؛ ل2014اف،  ی؛ عل2010و همکاران،  یات یی ی؛ لو2008ماکووا، ی؛ ک 2006

  ی اریبس  است.  یاز عوامل مؤثر بر انتخاب نظام ارز  یکی  یدگاه، توسعه مالین دین طبق ایهمچن  

  ی رساخت لازم برایدارند، فاقد ز  یکمتر  یدگیچیبا پ   یمال  یهاستمیگذار که سدرحال  ی از اقتصادها

کمتر، احتمال اتخاذ    ی ن، توسعه مالیهستند. بنابرا یداخلات بازار باز  یجهت انجام عمل  یمقامات پول

م ارز  نرخ  افزاینظام  را  عل2006چ،  یوی)مارک   2دهدمیش  یخکوب  مج2014اف،    ی؛  فقه  و    یدی؛ 

(  2011)  یین و  ی و ل (2003)  4(، بوردو و فلاندرو 2003)  3بوردو   یها افتهیجه با  ین نتیا(.  1397،  یضرون

 (.2011، یین و یز سازگار است )لین

نه  یخکوب به یک اقتصاد، نظام نرخ ارز میاگر در    یاند که حتنشان داده   ی بحران ارز  یهامدل   

خکوب کردن نرخ  یک اقتصاد می  ین انتخاب برایبهتر  یو مال  یتجار  یرهایبا توجه به متغ  یعنیباشد  

دار شدن  و ملاحظات مربوط به خدشه  «یزمان  یناسازگار» ل موضوع  یارز باشد، ممکن است به دل

بنابرا2019،  5ی اتخاذ شود )تاراشف و زابا  گذارسیاست توسط    ی گریاعتبار، نظام نرخ ارز د ن،  ی(. 

گذار در نظام نرخ ارز  تأثیر  یر عوامل اقتصادیتوانند بر سایهمچون اعتبار م  یاسیعوامل اقتصاد س

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. The impossible trinity hypothesis 

ارزی    .2 نظام  انتخاب  گزینه  ندارد،  وجود  تولید  ثبات  جهت  پولی  سیاست  اجرای  برای  لازم  زیرساخت  وقتی  زیرا 

 تر خواهد بود. میخکوب و عدم استفاده از سیاست پولی مطلوب
3. Bordo 

4. Flandreau 

5. Tarashev & Zabai 
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ازلحاظ کردن عوامل   یاسیدن به اهداف سیسر  ی مداران برااستیمسلط شوند و باعث شوند که س

ها شوند. لذا از دهه  گرفتن آن  ده یناد  ا مجبور به یکنند    یپوشن نظام نرخ ارز چشمییدر تع  یاقتصاد

اند که در  متمرکز شده   یاسیبر عوامل اقتصاد س  یل نظام ارزیاز اقتصاددانان در تحل  ی، گروه1980

 م. یپردازیادامه بدان م

 ی اس یدگاه اقتصاد سی د  .2-3

د سینقطه شروع  اقتصاد  بحث  یاسیدگاه  به  برم  «یزمان  یناسازگار» ،  اعتبار  موضوع  که یو  گردد 

ک  پرسکاتیتوسط  و  گرد1977)  1دلند  مطرح  ای(  گوردون ید.  و  بارو  توسط  بحث  (،  1983)  2ن 

لبلانگ1985)  3روگوف  و  برنهارد  و  پ1999)  4(  توسعه  به ی(  و  کرد  ددا  در    یمعتبر  دگاه ی عنوان 

تع پذ  یهاکننده ن ییموضوع  ارز  نرخ  دینظام  اقتصاد سیرفته شد.  ارزیاسی دگاه  نظام  انتخاب  را    ی، 

،  یت نهادی فیک  تأثیر  5.ن عوامل استیاز ا  یکیداند که عامل اعتبار  یم یاسیمعلول عوامل اقتصاد س

گروه  دولت،  دموکراسی ذ  ی هاقدرت  نفتینفع، سطح  رانت  تقو ی،  بانک  یانتخاباتم  ی،  استقلال   ،

 رد. ی گیقرار م یبررس ن حوزه موردیدر ا ی و ... بر نظام ارز یمرکز

 یاسیس یت نهادهایوضع .2-3-1

استمداران را  یس  یهازه یانگکنند و  ین مییرا تع  یاسیس  ی هاشکل ائتلاف  یاسیس  ی ازآنجاکه نهادها

است  ین سییدهند، در تعیماست شکل    هاگروه از    یکه به نفع برخ  یارز  یهااستیس  ی ریگیپ  یبرا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kydlnd & Prescott 

2. Barro & Gordon 

3. Rogoff 

4. Bernhard & Leblang 

های ارزی را به اعتبار  باشند، بحرانمی   Obstfeld (1996)های بحران ارزی که نشأت گرفته از کار  نسل دوم مدل   .5

زنند. درواقع، بانک مرکزی با یک بده بستان مواجه است:  مقامات پولی برای نگهداری نظام ارزی میخکوب گره می

شود و یا کاهش ارزش پول و کاهش اعتبار  کنترل تورم که سبب افزایش بیکاری میتثبیت نرخ ارز و کسب اعتبار با  

شود. بانک مرکزی بایستی با توجه به منافع کسب اعتبار و  به دلیل افزایش تورم که سبب کاهش نرخ بیکاری می

ادامه راجع به   (. درTeimouri & Zietz, 2017گیری کند )های افزایش بیکاری در مورد نظام ارزی تصمیمهزینه

 موضوع اعتبار و ارتباط آن با تعیین نظام نرخ ارز بیشتر بحث خواهیم کرد.
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 ی اسیس  یت نهادها ی وضع  تأثیر ق  ین تحقی(. در ا2019،  3موتیو و   2، ساتلر1ن یمهم هستند )کو  یارز

 م. یدهیقرار م یمورد بررس یو سطح دموکراس  یت نهادیفیرا از دو جنبه ک  یبر نظام ارز

  ی کنند نهادهایخکوب را اتخاذ میم  ی که نظام ارز  یی(، کشورها2006)  4نا و واگنر یطبق آلس   

ار  یبس  یبا نهادها  یوجود، کشورهان ین ثبات اقتصاد کلان ندارند. باایتضم  یبرا  یقدرتمند  یداخل

ار بالا  ین کشورها اغلب تورم بسیرا ایز  ،خکوب کردن را ندارندیم  ی امکان تلاش برا  یف حتیضع

به  با ثبات بالا    ین کشورهایکنند. همچنیپول را تجربه م  یکاهش ارزش بالا  طور مداومدارند و 

ن OECD  ی )مانند کشورها شناور را اتخاذ    ی به لنگر ندارند ممکن است نظام ارز  یازی( ازآنجاکه 

  ی و انتخاب نظام ارز یت نهادیفین ک یب  یرخطیک رابطه غین ملاحظات امکان وجود  یند. لذا اینما

شناور را    ینظام ارز  یار قوی ا بسیف  یار ضعیبس  یبا نهادها  ییکشورهااحتمالاً  کنند:  یشنهاد میرا پ

 (.2006نا و واگنر، ی)آلس  کنندیانتخاب م

( و  2006نا و واگنر )یل آلسیکه تحل  یرا در نمودار  ی و نظام ارز  ی ت نهادیفیتوان رابطه ک یم  

  ی ت نهادیفین سطح ک یترنییکه پای درصورتداشته باشد، ارائه داد.    یهمخوان  Policy Crutchه  یفرض

بالاتر صفر،  عدد  با  ک یرا  سطح  نهادیفین  عدد    یت  با  ک   100را  نهادیف یو  مدنظر  ییپا  یت  که  ن 

باشد را با ) یم  Policy Crutchهیفرض
Lqز عدد صفر را در  یثابت ن   ینظام ارز  یم و برای( نشان ده

مدنظر    یرخطیتوان رابطه غیم، میشناور برو  یش آن به سمت نظام ارزیبا افزا  کهی طوربه   میرینظر بگ

نشان داد. با    1صورت نمودار  به   Policy Crutchه  ی( را با در نظر گرفتن فرض2006نا و واگنر )یآلس

بالاتر از  یت نهادیفیکه ک   ییکشورها  ی ه براین فرضی، ا1توجه به نمودار  
Lq    .دارند صادق است

  تأیید را    ی و نظام ارز  ی ت نهادی فیرابطه ک   ی شکل برا  U  ی پژوهش ما، وجود نمودار  یج تجربینتا

 م.یپردازیبدان م یج تجربیکند که در بخش نتایم

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Quinn 

2. Sattler 

3. Weymouth 

4. Alesina & Wagner 
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 ( 2006، نا و واگنریآلس) یو نظام ارز  یت نهادیفیرابطه ک .1نمودار 

 

( نشان  2002)   1مؤثر باشد. بروز   ی تواند در انتخاب نظام ارز ی م   ی دموکراس ن سطح  ی همچن   

از    ی به تعهدات نرخ ارز ثابت دارند. اما برخ   ی ش کمتر ی تر گرا ک ی دموکرات   ی ها داد که دولت 

با نظام    ی ست ی تر با ک ی دموکرات   ی ها اند که نظام ( نشان داده2006نا و واگنر ) ی ن همچون آلس ی محقق 

باثبات  factode)   ی واقع   ی ارز  (. در مقابل، برس و  2011،  2همراه باشند )برس و هالبرگ   ی تر ( 

همراه با ثبات کمتر نظام    ی ست ی تر با ک ی دموکرات   ی ها اند که نظام ( استدلال کرده2011هالبرگ ) 

-احتمال جه انتخابات است به ی کننده نت ن یی تع   ی و   ی انه که رأ ی دهنده م ی را رأ ی باشند ز   ی واقع   ی ارز 

از دارد.  ی ن   ی رتر ی پذ انعطاف   ی که به نظام ارز   3باشد   ی به بازار داخل   ی دکننده متک ی تول ک  ی اد  ی ز 

که    یی در کشورها (  2017نبرگ ) ی ( در تناقض است. طبق است 2017)   4نبرگ ی جه با است ی ن نت ی اما ا 

ش ارزش پول  ی از افزا   ی تر ی ت قو ی اد حما ی ز احتمال باشد، به   ی به بازار داخل   ی متک   ی بخش صنعت 

 ثابت خواهد شد.   ی کشور و لذا اتخاذ نظام ارز آن  

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Broz 

2. Bearce & Hallerberg 
 ای محصولاتش را در بازار داخلی بفروشد. طور عمده یعنی بنگاهی که به .3

4. Steinberg 
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 قدرت دولت .2-3-2

ر بغل یز  یه عصایفرض» وجود دارد:    یاسیدگاه اقتصاد سیدر چارچوب د  یه اساسی ات دو فرضیدر ادب

ن و قدرت  ییپا  ی با اعتبار نهاد  یهادولت   Crutch Policyهی. طبق فرض2«یداری ه پایفرض» و   1« ی اسیس

نه دوم به مسئله تعهد داشته  یحل به عنوان راه ثابت به   یبه نظام ارز  ی شتریل ب یتماکمتر ممکن است  

  ی ها، دولت یداریه پایبر اساس فرضاما  (.  2010و همکاران،    یاتیی  ی؛ لو2006چ،  یویباشند )مارک 

ار  یز نظام نرخ ارز ثابت اختر ایغ  یبودجه خود مجبورند نظام نرخ ارز  یجبران کسر  یف برایضع

 (.2006چ، یویکنند )مارک 

 نفع ی ذ  یهاگروه .2-3-3

  با   که  برسد  یارز  یهایخروج  به  تا  چرخدیم  نفع یذ  یهاگروه   نیب   رقابت   حول  ارز  نرخ  استیس

-یان می( ب2017نبرگ )ی(. است 2019،  5موت یو و  4، ساتلر 3نیدارد )کو  مطابقت  هاآن  یاقتصاد  منافع

بس ند که  ک  بنگاه درحال  ی از کشورها  یاریدر    ی برا  یقدرتمندند و عامل مهم  ی صنعت  یهاتوسعه، 

ش  یگونه استدلال کرد که گران یتوان ایم ی و ی هالیبا توجه به تحل هستند.   ی ارز یهاجاد بحران یا

نفع سبب  ی ذ ی هات گروه یجهت جلب رضا یازحد پول داخلشی ب  یگذاران به ارزشگذارسیاست

ش به اتخاذ  یشتر باشد گراینفع بیذ  یها ثابت خواهد شد و لذا هرچه قدرت گروه   یاتخاذ نظام ارز

  ی ل وجود نهادهایافته به دلیتوسعه  یرسد که در کشورهایاما به نظر م 6. شتر استیثابت ب   ینظام ارز

پژوهش ما از    یج تجربینداشته باشند. نتا  ین نظام ارزییدر تع  ینفع قدرت چندانی ذ  یها، گروه یقو

 کند. یت مین ادعا حمایا

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Policy Crutch hypothesis 

2. Sustainability hypothesis 

3. Quinn 

4. Sattler 

5. Weymouth 

 ( مراجعه شود.  2017جهت درک بیشتر این موضوع، به استینبرگ ) .6
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 یرانت نفت .2-3-4

عنوان  ( به یارز خارج  یهاییگسترده دارا  ی شدن )نگهدار  ی( بر دلار1999)  1ن ینو، بنت و بورنشتایبال

ازآنجاکه    (.2001،  2رسونیکنند )پویم  تأکید نده کشورها به ثبات نرخ ارز  یل فزایتما  یبرا  یعامل

د آن  یتول  ی هانه یو هز  یجهان  یها مت یدر سطح ق  ی دی انگر تفاوت ارزش نفت خام تولیب   ی رانت نفت

  ی ، با در نظر گرفتن مقدار مشخص(1392،  یو بهرام  ی )اسد  است  ید ناخالص ملی از تول  یبه درصد 

  یرانت نفت ن یبنابرا شتر است.ی ز ب ین یبالاتر باشد رانت نفت ید نفت هرچه درآمد نفتیتول یها نهیاز هز

به معنایب ارز خارج  نیا  یشتر  توانایره م یذخ  یشتریب  یاست که  لذا  بیتثب  یبرا  ییگردد و  شتر  یت 

 گردد.یثابت م یش به اتخاذ نظام ارزین امر منجر به گرایخواهد که ا

 نه پژوهش یشیپ .3

و موضوع    «یانزم  یناسازگار» به بحث    یاسیات اقتصاد سیان شد، نقطه شروع ادبیکه قبلاً ب  طورهمان

برم بارو و گوردون   د وی ( مطرح گرد1977دلند و پرسکات )یگردد که توسط ک یاعتبار   3توسط 

روگوف 1983) ادواردز1985)  4(،  لبلانگ 1996)  5(،  و  برنهارد  و  پ1999)  6(  توسعه  کرد.  ی(  دا 

تحقپس سیازآن،  اقتصاد  حوزه   یاسیقات  تع  یهادر  حوزه  در  ازجمله  ارز  ییمختلف  نرخ  نظام  ن 

نظام نرخ ارز    یاسیقات صورت گرفته در حوزه اقتصاد سیاز تحق  یافت. در ادامه، برخیگسترش  

 گردد.یارائه م

  - 1992دوره    ی کشور را ط   63ن نظام نرخ ارز در  یی ت، تع ی ک پروب ی ( با استفاده از تکن 1996)   7ادواردز 

  ی اس ی س   ی ثبات ی با ب   ی جه گرفت که کشورها ی نت  ی قرار داد. و   ی مورد بررس   ی اس ی انداز اقتصاد س از چشم   1980

 کنند. ی خکوب را انتخاب م ی نظام نرخ ارز م   ی ط(، با احتمال کمتر ی ر شرا ی شتر )با ثبات سا ی ب 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Balino, Bennet & Borensztein 

2. Poirson 

3. Barro & Gordon 

4. Rogoff 

5. Edwards 
6. Bernhard & Leblang 

7. Edwards 
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با استفاده از تکن 1999برنهارد و لبلانگ )    ی به بررس   ی ا چندجمله و    ی ا ت دوجمله ی لاج   ی ها ک ی ( 

ترت  نهادها ی ارتباط  و  ارز  نرخ  آن   ی داخل   ی بات  نت پرداختند.  نظام ی ها  در  که  گرفتند  س   یی ها جه  ستم  ی که 

استمداران  ی بالا است، س   ی نه شکست انتخابات ی کند و هز ی ن م یی ب دولت را تع ی طور قاطع ترک به   ی انتخابات 

  ی خود را حفظ کنند، نظام نرخ ارز ثابت را انتخاب نخواهند کرد. از سو   ی اس ی ل که کنترل س ی دل ن ی ا ه ب 

تواند  ی باز است، نظام نرخ ارز ثابت م   ی اس ی ند س ی ج و فرآ ی را   ی ائتلاف  ی ها که دولت   یی ها ستم ی گر، در س ی د 

 استمداران فراهم کند. ی س   ی برا   ی اس ی جهت توافق س   ی ک نقطه کانون ی 

پرداخت. بر اساس  ینظام ارز یاسیل اقتصاد سیس به تحل( با استفاده از مدل کاک 2004) 1ستزر 

و    ی نهاد  یهازه یاً به انگیست بلکه قوین   یک مسئله صرفاً نظری  ی، انتخاب نظام ارز یو  یل تجربیتحل

 دارد.   یبستگ  یها و درجه استقلال بانک مرکزدولت، تعداد وتو کننده   یاسیهمچون رنگ س  یحزب

قرار    یبر انتخاب نظام نرخ ارز را مورد بررس  یداخل  ی( نقش نهادها2005)  2نموئلر یمونز و هاایس

  یداخل  ی نهادها  تأثیر شتر ازآنچه تحت  یار بیدند که انتخاب نظام نرخ ارز بس یجه رسین نتیدادند و بد

 است. یات خارجتأثیرباشد، در ارتباط با 

با استفاده از مدل لاج2006چ )یویمارک  در    ی نظام ارز  یهاکننده نییتع  یبه بررس  یبیت ترتی( 

بدرحال  ی اقتصادها استراتژ  یواقع  یهاان کرد که نظام یگذار پرداخت و  ارز،  ارز    یهای نرخ  نرخ 

د که مطابق  یجه رسینت  نیه ان بیدهند. همچنیح میگذار را بهتر توضدرحال  یاجراشده در کشورها

ل به نظام نرخ ارز  یبودجه بالاتر ما  یکسر  نده و یبا تجربه تورم فزا  ی کشورها  3«یدار یه پایفرض» با  

ل به  یبالاتر تما یاسیتر و ثبات سیقو یهابا دولت  ینکه کشورهایگر ایجه دیر هستند. نتیپذانعطاف

 نرخ ارز دارند.  4کردن خکوبیم

کوچک   ی در اقتصادها  یواقع  ی ن نظام ارزیی تع  یبرا  یک چارچوب نظری(  2008ماکووا )یک 

نشان    یقرار داد. مدل و  یمورد بررس  یاسیم نرخ ارز را از منظر اقتصاد سیباز ارائه کرد و انتخاب رژ

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Setzer 
2. Simmons & Hainmueller 
3. The sustainability hypothesis 

4. Peg 
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محیکه    دهدمی سیک  باثبات  بالا  یاسی ط  درجه  پاسخگو  ییبا  براییاز  رژیانتخاب    ی،  م  یک 

 ر مساعد است. یپذانعطاف

  ی است نرخ ارز، ارتباط فشارهایس  یاسی( با ارائه مدل اقتصاد س2008) 1و روتا   ی ودوری ولیا، گیفا

انتخاب سیذ  یهاگروه   یاسیس با  اقتصادهاینفع  در  ارز  نرخ  درحال  یاست  آزمون  بازار  را  ظهور 

ازحد ش یجاد تعهد ب یسبب ا  یاسیس  یکه فشارها   دهد میها نشان  ج حاصل از پژوهش آن ینمودند. نتا

  یفشارها  تأثیرت نهادها بالاتر باشد  یفیگرفتند که هر چه ک جه  ین، نتیگردد. همچنیدر ثبات نرخ ارز م

 است نرخ ارز کمتر است.یبر س یاسیس

  ی مختلف ط   یکشورها  یو انتخاب نظام نرخ ارز را برا  ی( ارتباط توسعه نهاد 2009)  2نیحس

مربوطه   ییراهنما یاسیو س یمال ، ینهاد  یرهایان کرد که متغیب  یکرد. و یبررس 1973-1996دوره 

برا قانون   ی را  ارز  نرخ  نظام  مde jure)  3یانتخاب  فراهم  باای (  من یکنند.  نظر  به  که  یوجود،  رسد 

تعتکانه  ارز واقعن ییها  نرخ  نظام  انتخاب  نتی ( مde facto)  4یکننده  ایجه دیباشند.  بر  ی ن تحقیگر  ق 

انتخاب رژ  یاسیس  ینقش مهم نهادها  با توجه به سطح  آن م نرخ ارز دلالت دارد که نقش  یدر  ها 

 متفاوت است.  یتوسعه مال

  ی م نرخ ارز پرداخت. ویات و رژیارتباط فساد، مال  یک مدل به بررسی( با ارائه  2010)  5هفکر

د بالاتر و  ی ن درآمد و تولیب  یاکنند، با مبادله یرا انتخاب م  یم ارزیرژ  یها وقتان کرد که دولت یب

  ی شود، بستگی توسط دولت انتخاب م  یمینکه چه رژین، ایهستند. همچنتر مواجه  ن ییتورم و فساد پا

ن،  ید و مبارزه با فساد دارد. بنابرایکاهش تورم، ثبات تول  یبرا  یه فساد و رجحانات نسب یبه سطح اول

 م نرخ ارز و فساد وجود دارد. ین انتخاب رژیدوطرفه ب یرابطه عل

نرخ ارز در    ییزادرونل  یت چندگانه به تحلیلاج( با استفاده از مدل  2010و همکاران )  6یاتیی

)  یط   یصنعتغیر  و  یصنعت  ی اقتصادها تجرب1974-2004دوره  ارتباط  و  پرداختند  رو  ی(  کرد  یسه 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Faia, Giuliodori & Ruta 

2. Hossain 

 رژیم نرخ ارزی که رسماً اعلام شده است. .3

 شود.رژیم نرخ ارزی که عملاً اجرا می .4

5. Hefeker 

6. Yeyati 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

01
.2

37
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            13 / 34

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.101.237
http://qjerp.ir/article-1-3010-fa.html


 1401 بهار، 101 شماره، 30 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    250

 
ن نظام  ییرا با تع  یاسیدگاه اقتصاد سی و د  ی دگاه مالی(، دیدگاه تجارینه )دی ه نرخ ارز بهیه ناحینظر

از هر    ی ت تجربیق حماین تحقیجه ایقرار دادند. نت  یمورد بررسطور جداگانه و مشترک  نرخ ارز به 

 . دهدمیکرد را نشان یسه رو

شیاست و  نهادهای ذ  یهاگروه   تأثیر(  2012)  1ح ینبرگ  و  س  یاسیس  ی نفع  را  یبر  ارز  نرخ  است 

ند،  ستیتر ننییع قابل تجارت همواره خواستار نرخ ارز با ارزش پایان کردند که صنا یکردند و ب  یابیارز

 کنند.یمطرح م  یجبران  یهااستیر سیافت سایدر  یین خواسته را فقط در صورت عدم توانایاما ا

ک نسبت به آنچه  یدموکرات  یها است نرخ ارز در نظام یبر س  یشترینفع اثر بی ذ  ی هاعلاوه، گروه به 

شناخته م دارند. همچنی اغلب  نظامیشود،  در  ارز  ی هااستیس  2کیاتوکرات  ی هان،  انتخاب    ی نرخ 

 نفع قدرتمند باشد.ی ذ  یهات گروه یشود که مرتبط با رجحانات اکثریم

)  3ویبرد همکاران  د2012و  پانل  مدل  از  استفاده  با  بررسی پروب  ی تای(  به  س  یت   یاسیاقتصاد 

در    ی هانظام ارز  توسعه  26نرخ  و  یکشور  درحال   154افته  طکشور    1974-2004دوره    یتوسعه 

آن  نتپرداختند.  دولت یها  که  گرفتند  نهادها  ی هاجه  چپ،  بانک  یدموکرات  ی جناح  استقلال  ک، 

ن پژوهش  یافته ایگر  ی. ددهدمی ش  یک نظام شناور را افزایاحتمال انتخاب    یو توسعه مال  یمرکز

سیا اقتصاد  عوامل  که  است  متفاوت  یاسین  کشورها  یاثرات  در  ارز  نرخ  نظام  انتخاب    ی در 

 افته دارند. یتوسعه و توسعهدرحال

ن نظام  یی بر تع   ی اس ی و اقتصاد س   OCAعوامل    تأثیر  ، 5ک ی ( با استفاده از مدل جنر 2014)   4ی د ی فقه مج 

قرار داد.    ی مورد بررس   1990- 2014دوره    ی را ط   ی اسلام   ی عضو سازمان همکار   ی نرخ ارز در کشورها 

نفت جه گر ی نت   ی و  باز بودن اقتصاد، توسعه  ی د ناخالص داخل ی ، مقدار تول ی ، توسعه مال ی فت که درآمد   ،

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Steinberg & Shih 

هایی  مراتب اداری تفوق دارد و در آن قوانین یا سنتشکلی از حکومت اقتدارگرا که در آن، فرمانروا بر رأس سلسله  .2

 که قدرت فرمانروا را محدود کند وجود ندارد.

3. Berdiev 

4. Fegheh Magidi 

5. The generic model 
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که اندازه اقتصاد  ی دهند، درحال ی ش م ی خکوب کردن نرخ ارز را افزا ی احتمال م   ی اس ی س   ی ثبات ی و ب   ی اقتصاد 

 شوند. ی خکوب کردن نرخ ارز م ی رو به رشد سبب کاهش احتمال م   ی و بخش صنعت 

 ی کایکشور آمر  20  ینظام نرخ ارز را برا  یو اقتصاد   یاسیس   یهاکننده ن یی( تع2016)  1گزیرودر

ن  یبد  ی قرار داد. و  یمورد بررس  یبیت ترتیرا با استفاده از مدل پروب  1985-2010دوره    ین طیلات

باز و کوچک است.   ین همراه با اقتصادهایلات یکاینرخ ارز ثابت در آمر یهامید که رژیجه رسینت

نتینهمچ ن نظام نرخ ارز  ییو اعتبار بر تع  یاسی، قدرت سیاسیس  ی ت نهادهای فیجه گرفت که ک ین، 

ر یپذنرخ ارز انعطاف   یها، همراه با نظامیاسیک و ثبات سیدموکرات  یبا نهادها   یمؤثرند. اقتصادها

کار    ی را رو  یشتریب  ی هاسال  یشتر که در دوره فعلیب  یبا ماندگار  یهاکه دولت ی هستند، درحال

 خکوب کردن نرخ ارز دارند. یل به میاند، تمابوده 

ان کرد اگرچه  یپرداخت و ب  یاست پولیو س  یت نهادیفیارتباط ک   یابی( به ارز2017)  2پلوف  

ف  یضع  ی راجع به ارتباط نهادها  یبا تورم دارد اما شواهد سازگار اندک   یرابطه معکوس  ی ت نهادیفیک 

 خکوب( وجود دارد. ی م ی)نظام ارز  یبا انتخاب لنگر پول

)یاست ضمن    ی پرداخت. و  یارز   ی هانفع و بحرانیذ  یهال رابطه گروه یبه تحل (2017نبرگ 

ان کرد که در همه  یز پرداخت و بین   ینفع بر نظام ارزیذ  یهاگروه   تأثیر  یل رابطه فوق، به بررسیتحل

ن2005-2012  و  1991-2001،  1977- 1980،  1973-1974)  یموردبررس  یهادوره  و    یروی(  کار 

ازحد  ش یب  ی گذارو ارزش  یانبساط   یپول  یهااستینفع( خواستار سیذ   یهاعنوان گروه ع )به یصنا

اند اما به  ص داده یها را پرمخاطره تشخاستین سیان اگذارسیاستنکه اکثر  یاند و باوجوداپول بوده 

-ها در دوره استین سیاند. انظر کرده بهتر صرف  یهالینفع از تعدیذ  یهات گروه یخاطر جلب حما

 شده است. 2013-2015و  2002، 1981-1989، 1975 یارز  یهامذکور سبب بحران  یها

ل تاساوار  ینسیکار  س2018)  3و  ارزی(  خل  یکشورها  یاست  )ج یحوزه  4فارس 
GCCبه را   ) 

وجود    یقو   یل عقلانیاگرچه دلاان کردند که  یها بران مرتبط کرده است. آنیا  یات منطقه یموقع

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Rodrigues 

2. Plouffe 

3. Linsi &Tasawar 

4. Gulf Cooperation Countries 
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م که  ارز یدارد  نکردن  آمر  1خکوب  برایبه دلار  اما   GCC  یاقتصاد کشورها   یکا  است،  سودمند 

ت  یشود و سرانجام امنیمتحده مالاتیها با اخکوب نکردن سبب مختل شدن روابط آن یازآنجاکه م

متحده الات یها وجود دارد و ارتش اه آن یعل  یتی د امنیکه تهدیکند، مادامیثبات می ن کشورها را بیا

 کا را انتخاب خواهند کرد.یخکوب به دلار آمرین کشورها نظام نرخ ارز میباشد، ا ی در منطقه قو

ارز2019)  2ی تاراشف و زابا نگاه معمول در مورد بحران  دنظر قرار دادند.  یرا مورد تجد  ی ( 

ک ابزار تعهد باشد  یخکوب کردن  یاگر م  3،یسنت  ی هامدل  ینیب شیان کردند که برخلاف پیها بآن

بپردازد و لذا ضد    یمدت به مسئله اعتبار داخلیکار در طولانکمتر محافظه  گذارسیاستممکن است  

 د.یعمل نما یتورم

ک یکشور دموکرات  54انتخابات در    300ش از  یب  یابی( با ارز2019)  6موت یو و  5، ساتلر 4نیکو

  نرخ ارز پرداختند و   یگذارارزش  یاسیس  یهاشهیر  یبه بررس  2019تا قبل از سال    1972از سال  

 ازحد پول را نشان دادند. ش یب ی گذارو ارزش یاسین رقابت سیب ی رابطه مثبت و قو

ان  ی دنظر قرار دادند و ب ی نه را مورد تجد ی ه نرخ ارز به ی ه ناح ی ( نظر2019)   9هو ی و ک   8س ی ، دوو 7یچار 

  یکشورها از مسئله ناسازگار   ی ها نشان دادند که وقت ام است. آن ابه   ی دارا   ی دگاه سنتی کردند که د 

کننده گمراه   ی ها که با شوک   ییکشورها   ی ت برا ی قانون اکثر   ی ه ارز ی ل اتحاد ی برند، تشک ی رنج م  ی زمان 

 تر است.اند، مطلوب کنند مواجه ی د م ی را تشد   ی زمان  ی که مسئله ناسازگار   ی متفاوت 

ب   ی افور  با استفاده از مدل لاج 2020)   10سواس ی و  و    ی ، ارتباط سطح دموکراس ی ب ی ت ترت ی ( 

  ی مورد بررس   2000- 2016دوره    ی قا ط ی آفر   ی کشور جنوب صحرا   49  ی را برا   ی انتخاب نظام ارز 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. De-pegging 

2. Tarashev & Zabai 

سنتیمدلطبق    .3 محافظه،  های  مرکزی کمتر  بانک  به  ریاست  تمایل کمتری  دارد،  تورم  با  کار که ضدیت کمتری 

 انجامد. میخکوب کردن نرخ ارز خواهد داشت زیرا میخکوب کردن نرخ ارز به کنترل تورم می
4. Quinn 

5. Sattler 

6. Weymouth 

7. Chari 

8. Dovis 

9. Kehoe 

10. Ofori & Biswas 
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انتخاب نظام    ی برا   ی تر ی رجحان قو   ی ش سطح دموکراس ی جه گرفتند که با افزا ی قرار دادند و نت 

 ثابت وجود دارد.   ی ارز 

  ی( به بررس3SLS)  ی ا( با استفاده از روش حداقل مربعات سه مرحله1384)  یو نادعل یجانیکم

- 1380دوره    یوارده بر آن ط  ینفت  یهاران با توجه به شوکیاقتصاد ا  یمناسب برا   یانتخاب نظام ارز

نتا  1353 نشان  ق آنیج حاصله از تحقیپرداختند.  نظام شناو  دهدمی ها  با ملاک  ت یریر مدکه  شده 

د ناخالص  ی تول  یرهایت متغیدر مورد تثب   ید، عملکرد مناسبیقدرت خر  ی و برابر  ی تعادل تراز تجار

  یشبه شناور که در آن فقط درصد انحراف تراز تجار  یو تورم خواهد داشت و نظام ارز  یداخل

را در مورد ثبات    یعملکرد مناسب،  ینفت  ی هاشود در هنگام ورود شوکین نرخ ارز واقع مییتع  یمبنا

 .دهدمی و تورم از خود نشان ن  ید ناخالص داخلی تول یرهایمتغ

به بررس1391)  یبرخوردار نت  ینفت  یکشورها  ینظام ارز  ی(  برایپرداخت و    ی جه گرفت که 

د، عدم تنوع در تجارت، انحصار دولت  ی ر عدم تنوع در تولینظ  ییهاران با مشخصه یر اینظ  یاقتصاد نفت

نظام    یریکارگف به یو ضع  یسطح   یمال  ی کشور و دارا بودن بازارها  ی ارز  ی ر بخش اعظم درآمدهاب

 رممکن است. یشناور عملاً غ یارز

بهرام  یاسد پنل لاج1392)  یو  مدل  از  استفاده  با  بررسی (  به  س  یت  ارز  یاسیاقتصاد    ی نظام 

زمان  ینفت  یکشورها بازه  س  1974-2011  یدر  ساختار  هرچه  که  دادند  نشان  و    یاسیپرداختند 

باشد، احتمال اتخاذ نظام    تربزرگتر و اندازه اقتصاد  انه یگرادولت چپ  یدئولوژیتر، اکیدموکرات

ش  یشتر باشد، گرای به درآمد نفت ب  یو درجه وابستگ  یابد و هر چه رانت نفتییش میشناور افزا  یارز

 ابد.ییش میاثابت افز یبه نظام ارز

ت عوامل مؤثر بر انتخاب نظام  ی( با استفاده از مدل پروب 1392ان پور )یو گلزار  یشرافت جهرم

قرار دادند و    یمورد بررس  1995-2012دوره    یعضو اوپک را ط  یر کشورهایسا  ران و یدر ا  یارز

ب ینت از  که  گرفتند  تمامیجه  ساختار  ین  عوامل  شامل  اثرگذار  اقتصاد یعوامل  کلان  مال  ی،  ،  یو 

  یالمللن یر بیبا ذخا  یاقتصادها  کهی طوربه   باشدیم  یر ارزیذخا  ین عامل در انتخاب نظام ارز یترمهم

 ثابت دارند.   یل به انتخاب نظام ارزیاد تمایز
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  ی اسیو س یل اقتصادت، عوامیت و پروبی( با استفاده از روش لاج1397)  یو ضرون یدیفقه مج

نتا  یرا بررس  1990-2014دوره    ی توسعه طدرحال  یمؤثر بر نظام نرخ ارز در کشورها  ج  یکردند. 

  ی نرخ ارز در کشورها  ی هابر انتخاب نظام  OCAکه عوامل    دهدمیها نشان  ق آن یحاصله از تحق

احتمال انتخاب    یاندازه اقتصاد، تورم و توسعه مال  یرهاین متغیگذار هستند. همچنتأثیرتوسعه  درحال

افزایرژ را  شناور  ارز  نرخ  متغ  دهدمیش  یم  اقتصاد   یرهایو  میتوسعه  تجاری،  بودن  باز  و    ی زان 

 دهند. ی احتمال انتخاب آن را کاهش م یپول یهاشوک 

ان و نحوه  زین است که می به آن داده نشده ا  یات موجود پاسخ مناسبیکه در ادب  یسؤالاتاز    یکی

  ی سه با کشورهایدر مقا  توسعهدرحال  یدر کشورها  یبر نظام ارز  یاسیعوامل اقتصاد س  ی گذارتأثیر

و و  ینه صورت گرفته است مربوط به کار بردین زمیکه در ا  ی امطالعهچگونه است؟ تنها    افتهیتوسعه

افته و  یکشور توسعه 26نرخ ارز در  یهانظام یاسیاقتصاد س یکه به بررس باشد یم( 2012همکاران )

درحال  154 انتخاب  ، اول  ؛اما  . اندپرداختهتوسعه  کشور  وس  ی نمونه  کشورها   یعیمحدوده    ی از 

است و    ی لذا نمونه نامتجانس  ،ردیگیممتفاوت را در بر    یاسیو س  ی ت اقتصادیبا وضع  توسعهدرحال

  ین نمونه برایا  یهایخروجاز    توان ینم  م،دو  .را ندارد  ین نمونه دقت کافیا  یج حاصله از بررسینتا

وضعیتحل سیل  اقتصاد  ا  یاسیت  کردیدر  استفاده  تحقیاسوم،    .ران  کشورهاین  بر  متمرکز    یق 

  افته یتوسعه  یکشورهادر مقابل    توسعهدرحال  یخاص کشورها  یهایژگیوست و به  ین  توسعهدرحال

ن  یاشاره نکرده است. در ا  انجامدیمدر دو گروه    یرها بر نظام ارزیمتفاوت متغ  یگذارتأثیرکه به  

کشورهایتحق بر  تمرکز  با  تحلدرحال  ی ق  به  سیتوسعه  اقتصاد  ارز  یاسیل  کشورها  ی نظام    ی در 

 م. یپردازیافته میتوسعه   یران( و کشورهایتوسعه با درآمد متوسط )ازجمله ادرحال

 روش پژوهش  .4

 ین الگو ی تخم   ی برا   ی ب ی ت ترت ی ت و پروب ی ( از مدل لاج ی )نظام ارز ر وابسته  ی بودن متغ   ی ف ی با توجه به ک 

  ین ی تخم   ی ج الگوها ی است و نتا   ی ب ی ت ترت ی ق مدل لاج ی تحق   ی م. ازآنجاکه مدل اصل ی کن یخود استفاده م 

ا  ا ی با مدل پروب   ی تفاوت چندان   ی دار ی ن مدل از لحاظ معن ی با  نتا ی ت نداشتند، در  به ارائه  ج ی ن بخش 
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به مدل   ترت ی لاج مربوط  به متغ   ی ها . داده 1میکن ی بسنده م  ی بی ت  ارز ی مربوط  )نوع نظام  از  ی ر وابسته   )

ثابت عدد    ی نظام ارز   ی برا   کهی طور به   3،( استخراج شده است 2016)   2و استورزنگر   ی ات یی   ی پژوهش لو 

ر را در نظ  3شناور عدد    ی و نظام ارز   2خکوب خزنده( عدد  ی ف و م ی متوسط )شناور کث   ی ، نظام ارز 1

ق که برگرفته  ی تحق   ی ا ه ی پا م، مدل  ی نشان ده   ityرا با   tدر سال    iکشور   ی برا   ی م. اگر نظام ارز ی ا گرفته 

 ر خواهد بود: ی ز   صورت به باشد،  ی ( م 2016)   4گزی از مدل رودر 

, , ,..., N, t , ,...,Tit it ity X i = + = =1 2 1 2             )1( 

itX متغ متغ  یحیتوض   یرهایبردار  مالیتجار  یرهایشامل  س  ی،  اقتصاد  بردار   یاسیو  اگر  است. 

  itPو  itC  ،itFب با یترت   را به  tدر سال  iکشور  یبرا  یاسیاقتصاد سو    ی، مالیتجار  یرهایمتغ

 ر را ارائه نمود: یمدل ز توانیم

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡, 𝑖 = 1,2, . . . , 𝑁, 𝑡 = 1,2, . . . , 𝑇 (2 )  

(  toبودن تجارت )   ( و درجه بازesر اندازه اقتصاد ) یمتغ  2شامل    itCبردار ن پژوهش  یدر ا  

کا استفاده  یدلار آمر  برحسب(  lgdp)   کشورها  GDP  تمیمحاسبه اندازه اقتصاد از لگار  ی. براباشدیم

با شاخص نسبت مجموع    یبودن تجار  ن درجه بازی(. همچن2010و همکاران،    یاتیی  یلو)  میکنیم

 (.2016گز، ی)رودر 5شودیم یریگاندازه  GDPو واردات به  صادرات

ه  یحساب سرما  باز بودن : درجه  شودیم  ین نظام نرخ ارز بررسیی بر تع  یر مالیمتغ  2  تأثیرن  یهمچن

د ناخالص  یبه تول FDIن پژوهش از نسبت یدر ا (.fd)  ی( و توسعه مالfo)   یبودن مال باز ا درجه ی

ن نسبت اعتبارات  یهمچن  6.شودی( استفاده میبودن مال  ه )بازیبودن سرما عنوان شاخص بازبه  یداخل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  فرض مدل پروبیت، نرمال بودن توزیع جمله اخلال است و توزیع جمله اخلال الگوهای مورد با توجه به اینکه پیش  .1

 تر است. بررسی ما نرمال نیست مدل لاجیت برای برآورد الگوی تحقیق مناسب
2. Levy-Yeyati & Sturzenegger 

ارائه    1974-2013های  را برای کشورهای مختلف طی سال   de factoارزی    (، نظام2016لوی ییاتی و استورزنگر )  .3

 اند. نموده 
4. Rodriguez 

 های تولید ناخالص داخلی و نسبت صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی از بانک جهانی استخراج شده است. داده   . 5

 های مربوطه از بانک جهانی استخراج شده است. داده  .6
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بخش خصوص   اعطاشده   یداخل به GDP به  یبه  مالرا  توسعه  شاخص  نظر    یعنوان   1میاگرفتهدر 

 (.2016گز، ی)رودر

و رانت    ی ، دموکراس نفع ی ذ   ی ها ، قدرت دولت، گروه ی ت نهاد ی ف ی ک   ی رها ی ن پژوهش، متغ ی در ا    

از شاخص    2ی نهاد ت  ی ف ی ک   ی ر ی گ اندازه   ی . برا شوند ی م در نظر گرفته    ی اس ی عوامل اقتصاد س   عنوان به   ی نفت 

شامل    ی حکمران  )که  پاسخگو   ی ها شاخص خوب  و  اظهارنظر  فساد   3، یی حق  س  4، کنترل    5، ی اس ی ثبات 

شود )خداپرست  ی ( استفاده م باشد ی م   8دولت   ی اثربخش و    7ن و مقررات ی ت قوان ی ف ی ک   6، ت قانون ی حاکم 

(  gg)  ی ت نهاد ی ف ی شاخص ک عنوان ن شش شاخص به ی ا  ی ن حساب ی انگ ی م   . ( 1395،  9و همکاران  ی مشهد 

  که ی طور به   قرار دارد،   2/ 5و    - 2/ 5ن  ی ها ب ن شاخص ی از کشورها در ا ی ن پژوهش استفاده خواهد شد. امت ی در ا 

 بالاتر است.   ی ت نهاد ی ف ی دهنده ک ن شاخص نشان ی مقدار بالاتر ا 

به     توجه  )  یاتییبا  برا2010و همکاران  س  یریگاندازه   ی(  از    یاسیقدرت  شاخص    3دولت 

سالم یکنیماستفاده   تعداد  فعل  ییها:  دولت  است  یرو  یکه  بوده  قانون  10.کار  رقابت    یشاخص 

درصورت  11ی انتخابات هی که  عدد    ی گذارقانونچ  یکه  با  برابر  ندارد   کهی درصورتو    1وجود 

خواهد    7ار دارد برابر با عدد  یرا در اخت  های صندلدرصد    75حزب در مجلس کمتر از    نیتربزرگ

مقدار عدد هر چه  است. شاخص   یاسیباشد، قدرت س  تربزرگ  ن شاخصیا  یبود.  دولت کمتر 

پارلمان  12ندال یهرف در  دولت  به  وابسته  احزاب  سهم  مربع  مجموع  برابر  و    یاتیی  ی)لو  است که 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 ها نیز از بانک جهانی استخراج شده است. این داده  .1

 ی مربوط به این شاخص از بانک جهانی استخراج خواهد شد. هاداده  .2

3. Voice and Accountability    
4. Control of Corruption 

5. Political stability 

6. Rule of Law 

7. Regulatory Quality 

8. Government Effectiveness 

 استخراج شده است. WGIهای مربوطه از داده  .9
10. Years in office 
11. Electoral Competition 

12. Herfindal 
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نشان    gs3و شاخص سوم را با    gs2، شاخص دوم را با  gs1. شاخص اول را با  1(2010همکاران،  

ارزش  نیهمچن  م.یاداده  تولنسبت  بخش  تول  ید یافزوده  داخلی به  ناخالص  به  ید  شاخص  را  عنوان 

ن  یانگیاز م( و 2017نبرگ، ی م )استیانشان داده  ig و آن را با 2نظر گرفتهنفع در یذ یهاقدرت گروه 

عنوان شاخص سطح  به 5یاد یو حقوق بن  4ی ، مشارکت جامعه مدن3ی مدن  ی هایشاخص آزاد   3  یحساب

با   یبررسمورد  ی ( در کشورهایاسیس  یت نهادهای)وضع  یدموکراس   استفاده شده است که آن را 

demo   ها  ن شاخصیبالاتر بودن مقدار ا  کنند ویار میاخت  1و    0ن  یب   یها مقدار. شاخص6م یانشان داده

 GDPبه    ی( با نسبت رانت نفتr)   یت، رانت نفتیبالاتر است. در نها  یدهنده سطح دموکراسنشان

( اقتباس شده است،  2016گز )یپژوهش که از مدل رودر  یین مدل نهایبنابرا  7. شده است  یریگاندازه 

 ر خواهد بود: یز صورتبه 
𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑒𝑠𝑖𝑡) + 𝛽2(𝑡𝑜𝑖𝑡) + 𝛽3(𝑓𝑜𝑖𝑡) + 𝛽4(𝑓𝑑𝑖𝑡) + 𝛽5(𝑔𝑔𝑖𝑡) + 𝛽6(𝑔𝑠1𝑖𝑡) + 𝛽7(𝑔𝑠2𝑖𝑡)

+ 𝛽8(𝑔𝑠3𝑖𝑡) + 𝛽9(𝑖𝑔𝑖𝑡) + 𝛽10(𝑑𝑒𝑚𝑜𝑖𝑡) + 𝛽11(𝑟𝑖𝑡) 

+𝜀𝑖𝑡, 𝑖 = 1,2, . . . , 𝑁, 𝑡 = 1,2, . . . , 𝑇  (3 )  

 ی ج تجربینتا .5

نتا1در جدول   برایج تخمی،  از کشورها  27  ین مدل  متوسط طدرحال  یمورد  با درآمد    ی توسعه 

ب  ی ترت  و احتمال آن به   LR، آماره آزمون  1با توجه به جدول    8.ارائه شده است  1996-2012  یهاسال
ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

داده   .1 )این  جهانی  بانک  سایت  در  سیاسی  نهادهای  اطلاعاتی  بانک  از   The World Bank’s Database ofها 

Political Institutions.استخراج شده است ) 

 های این شاخص از بانک جهانی استخراج شده است. داده  .2
3. Civil liberties 

4. Civil society participation 

5. Fundamental rights 

 اند. گزارش شده  /https://www.gapminder.orgباشد که در سایت می IDEAو  EIUها شاخص منبع این .6

 های مربوطه از بانک جهانی استخراج شده است. داده  .7

های  ( داده 2016های مربوطه است. لوی ییاتی و استورزنگر ) دلیل محدودیت داده   به ها و کشورهای موردنظر  انتخاب سال   . 8

ها  و عدم سازگاری آن   IMFهای  اند و به دلیل ناقص بودن گزارش گزارش کرده   2013مربوط به نظام ارزی واقعی را تا سال  

چنین حتی با فرض  ها ممکن نبود. هم روز کردن داده جهت به   IMFهای  با گزارش لوی ییاتی و استورزنگر، استفاده از داده 

یا محاسبه آن در دسترس بودن داده  ارزی  نظام  اینکه  های  به  توجه  با  استورزنگر،  ییاتی و  لوی  معیارهای  از  استفاده  با  ها 

 پذیر نبود. ها امکان روز کردن داده اند، به گزارش شده   2012های قدرت دولت تا سال  شاخص 
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ت  یمدل لاج  یداریدهنده معنباشد که نشانیم  2/0برابر    2Pseudo Rن  یو همچن  00/0و    202برابر  

به یاست. همچن  ینمونه موردبررس  یبرا برابر  یترت  ن آماره آزمون والد و احتمال آن  و   72/113ب 

که  یم  00/0 آماره  تأییدباشد  نشان  Zکننده  معنو  می ضرا  یداریدهنده  همچنیب  نتای باشد.  ج  ین 

ارائه   2را در جدول  2000-2012 ی هاسال یافته طیتوسعه یمورد از کشورها 23 ین مدل برایتخم

 2Pseudo Rن  یو همچن  00/0و    64/173ب برابر  ی ترت  و احتمال آن به  LRم. آماره آزمون  یانموده 

ن یاست. همچن  ینمونه موردبررس  یت برایمدل لاج  یداریدهنده معنباشد که نشانیم   41/0برابر  

برابر  یترت  آماره آزمون والد و احتمال آن به و    Zکننده آماره  تأییدباشد که  یم  00/0و    91/67ب 

معننشان میضرا  یداریدهنده  تحلیب  ازآنجاکه  نتایباشد.  متغیل  به  مربوط  معن  ییرهایج  دار یکه 

دار است  یمعن  ی ها بر نظام ارزکه اثر آن   ییرهایل متغیباشند فاقد اعتبار است، در ادامه به تحل ینم

،  یت نهادیفی، ک ی، توسعه مالی، باز بودن مالیاندازه اقتصاد، باز بودن تجار  یرهایمتغ  م.یپردازیم

انتخاباتی مسئول  یهاسال رقابت  شاخص  دولت،  هرفیت  شاخص  گروه ی،  نفع، سطح  یذ  یهاندال، 

  و   es  ،to  ،fo  ،fd  ،gg  ،gs1  ،gs2  ،gs3  ،ig  ،demo  ی ب با نمادهای را به ترت  یو رانت نفت  یدموکراس

R  م.یانشان داده 
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 ( 1توسعه )مدل درحال یکشورها یق برایتحق یبرآورد  یالگو .1جدول 
Prob  آمارهz ریمتغ ب یضر ار یانحراف مع 

00/0 98/6 23/0 613 /1 es 

42/0 8/0 00/0 002 /0 to 

76/0 3/0 - 03/0 011 /0 - fo 

52/0 63/0 00/0 002 /0 fd 

00/0 37/3 - 38/0 307 /1 - gg 

00/0 84/4 - 01/0 074 /0 - 1gs 

02/0 29/2 12/0 292 /0 2gs 

11/0 57/1 42/0 667 /0 3gs 

00/0 49/3 - 02/0 093 /0 - ig 

00/0 99/2 - 32/1 973 /3 - demo 

00/0 44/7 - 02/0 159 /0 - R 

      2/0   2Pseudo R 

   00/0   Prob (LR) 

  00/0   Prob (Wald) 

 پژوهش   ی هاافتهیمنبع: 
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 ( 2افته )مدل یتوسعه  یکشورها یق برایتحق یبرآورد  یالگو .2جدول 

Prob  آمارهz ریمتغ ب یضر ار یانحراف مع 

00/0 9/2 55/0 613 /1 es 

38/0 87/0 - 00/0 007 /0 - to 

51/0 65/0 02/0 018 /0 fo 

00/0 05/3 - 00/0 018 /0 - fd 

00/0 67/2 86/0 315 /2 gg 

42/0 79/0 07/0 055 /0 1gs 

00/0 67/2 5/2 7/6 2gs 

2/0 27/1 27/1 623 /1 3gs 

2/0 26/1 - 06/0 078 /0 - ig 

01/0 39/2 - 32/6 118 /15 - demo 

00/0 85/4 - 75/0 646 /3 - R 

  41/0   2Pseudo R 

  00/0   Prob (LR) 

  00/0   Prob 

(Wald) 

 پژوهش   ی هاافتهیمنبع: 

 

جداول     به  توجه  کشورها2و    1با  در  بدرحال  ی،  از  تجاریتوسعه  عوامل  مال  ین    یعنی  یو 

ر اندازه اقتصاد بر  یتنها اثر متغ ی و توسعه مال  ی، باز بودن مالیبودن تجار اندازه اقتصاد، باز یرهایمتغ

  یر توسعه مالیر اندازه اقتصاد، متغیافته علاوه بر متغیتوسعه  یدار است اما در کشورهایمعن  ینظام ارز

-از شاخص  یکی( که  gs3جز شاخص ) توسعه به درحال  ین در کشورهایباشد. همچنیدار میز معنین

دارند و   یبر اتخاذ نظام ارز ی داریاثر معن یاسیس اقتصاد یرهایر متغیباشد سایقدرت دولت م یها

کشورها بیتوسعه  یدر  از  متغیافته  س  یرهاین  متغیاسیاقتصاد  اثر  نهادیفیک   یرهای،  شاخص  یت   ،
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انتخابات  یقانون دار است. در ادامه به  یمعن   یبر نظام ارز  یو رانت نفت  ی(، دموکراسgs2)   یرقابت 

 م.یپردازیم یمربوطه بر نظام ارز یرهایمتغ ی گذارتأثیر  یل چگونگیتحل

  ی افته هر چه اندازه اقتصاد در کشورهایتوسعه و توسعهدرحال  یهر دو گروه کشورها  ی برا  

شناور    ی شتر شده و احتمال اتخاذ نظام ارزی شناور ب  یش به نظام ارزیشتر باشد گرای توسعه بدرحال

ن یهمچن  سازگار است.  (1963نون )ی( و مک ک 1961ماندل )  یها افته یجه با  ین نتیابد. اییش میافزا

دار گزارش شده است که  یو معن   یافته منفیتوسعه  یدر مورد کشورها  یر توسعه مالیب متغیضر

اما    ،گرددیشتر میثابت ب  یش به نظام ارزی، گرایش توسعه مالین کشورها با افزا یدر ا  دهد مینشان  

اتکا  دار نبوده و قابل یمثبت گزارش شده است که معنر ین متغیب ایتوسعه ضردرحال ی در کشورها

مبانین بر اساس  ارز  یموجود، توسعه مال  ینظر  یست.  نظام  افزا  ی کمتر احتمال اتخاذ  ش  یثابت را 

ست  یموجود سازگار ن  ینظر یافته با مبانیتوسعه  یشده در مورد کشورهاجه گزارش ی . لذا نتدهدمی

ن، به  یدارد. بنابرا  یموجود سازگار  ینظر  یجه مربوطه با مبانیتتوسعه ندرحال  یاما در مورد کشورها

م رابطهینظر  مالیب  یرخطیغ   یارسد  توسعه  ارز  ین سطح  نظام  عدم    یو  توجه  با  که  باشد  برقرار 

  یجه با مبانین نتیا  یتوسعه و عدم سازگاردرحال  یدر کشورها  یر توسعه مالیب متغیضر  یداریمعن

 ده دفاع کرد.ی ن ایت از ایبا قاطعتوان یموجود، نم ینظر

بر نظام    یدار و منفیاثر معن  ی ت نهادیفیتوسعه ک درحال  ی، در کشورها 1با توجه به جدول    

ثابت   یش به اتخاذ نظام ارزیشتر باشد گرا یب یت نهادیفین کشورها هر چه ک یدر ا  یعنیدارد    یارز

دار  یاثر معن  ی ت نهادیفیافته ک یتوسعه  ی، در کشورها2ن، با توجه به جدول  یابد. همچنییش میافزا

ش به اتخاذ  یشتر باشد گرایب  ی ت نهاد یفین کشورها هر چه ک یدر ا  یعنیدارد    یو مثبت بر نظام ارز

  ی ت نهادیفی، ک یتوسعه موردبررسدرحال  ی ابد. ازآنجاکه در کشورهاییش میشناور افزا  ی نظام ارز

بس  بازه  تا ضعی ار ضعیاغلب کشورها در  ک یتوسعه  ی و در کشورها  1ف یف  نهاد یفیافته  اغلب    یت 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

و حداکثر کیفیت نهادی مربوط به کشور آفریقای   -1/ 53  متیاز متوسطحداقل کیفیت نهادی مربوط به کشور سودان با ا  .1

 است.  36/0  جنوبی با امتیاز متوسط
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ت  یفین ک یب  یرخطیدهنده رابطه غ ج نشانین نتای، ا1قرار دارد   یار قویتا بس  ی قونسبتاً    کشورها در بازه 

منعکس شده است    1نمودار  ( که در  2006نا و واگنر )ی آلس  یل نظریبوده و با تحل  یو نظام ارز  ی نهاد

 باشند.یسازگار م

کشورها   مورد  ب درحال  یدر  از  شاخص   3ن  یتوسعه  دو  دولت،  قدرت   gs2و   gs1شاخص 

ب  یضر  یا ( دارgs1ت دولت ) ی مسئول  ی هان کشورها شاخص تعداد سالیا  ی باشند. برایدار میمعن

-توسعه  یکشورها  یب مثبت است و برایضر  ی ( داراgs2)  یرقابت انتخابات  یو شاخص قانون  یمنف

  ی بر نظام ارز  gs1یباشد. اثر منفیب مثبت میضر  یدار است که دارای( معنgs2افته تنها شاخص ) ی

شتر باشد،  یکار باشد و لذا قدرت آن ب   یرو   یشتری ب  ی هان معناست که هر چه دولت تعداد سالیبد

ش  یبه شناور گرا  یباثبات خواهد بود و برعکس هرچه قدرت دولت کمتر باشد نظام ارز  ی نظام ارز

رقابت    ین معناست که هر چه شاخص قانونیبد  یبر نظام ارز  gs2ن اثر مثبت یکند. همچنیدا میپ

گرای ب یانتخابات باشد،  کمتر  دولت  قدرت  لذا  و  ارز یشتر  نظام  به  ب  یش  و  یشناور  بود  خواهد  شتر 

ش  یتر گرافیضع  یهااست که طبق آن دولت   یداریه پایج مطابق با فرضین نتایا  یبرعکس. هردو

 در مورد هر دو گروه صادق است. ی داریه پایشناور دارند. لذا فرض یبه نظام ارز

بر    یداریو معن  ینفع اثر منفی ذ  ی هاتوسعه گروه درحال  ی، در کشورها 2با توجه به جدول    

ثابت    یش به اتخاذ نظام ارزیشتر باشد گراینفع بیذ  یهاهرچه قدرت گروه   یعنیدارند    ینظام ارز

بود، یب خواهد  نتیا  شتر  با  ین  )یاست  ی هاافتهیجه  فا2017نبرگ  و  گی(  روتا  ی ودوریولیا،  (  2008) و 

-افته گروه یتوسعه  یشد در کشورها  ینیبش یپ  یات نظریکه در بخش ادب  طورهمانسازگار است. اما  

 ندارند.  یبر انتخاب نظام ارز یدارینفع اثر معنی ذ یها

هر دو گروه، ضر   متغیدر  معن  یمنف  یر دموکراسیب  ادار گزارش شده  یو  بدان  یاست و  ن 

ثابت دارند. با توجه به    ی به انتخاب نظام ارز  ی شتریل بیتر تماکیدموکرات  ی معناست که کشورها

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

و حداکثر کیفیت نهادی    0/ 66  در نمونه موردبررسی، حداقل کیفیت نهادی مربوط به کشور ایتالیا با امتیاز متوسط  .1

 است.  1/ 89مربوط به کشور فنلاند با امتیاز متوسط 
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انتخاب کرده یعنوان متغ( را بهde facto)  یواقع  ین پژوهش نظام ارزینکه در ایا ایار وابسته  ن  یم، 

 رداخته شد سازگار است. بدان پ یقبل یها ( که در بخش2006نا و واگنر )ی ل آلسیجه با تحلینت

ش  یبا افزا  یعنیدار گزارش شده است  یو معن  یمنف  یب رانت نفتین در هر دو گروه، ضریهمچن   

نو، بنت  یبال   ی هاافته یجه با  ین نتیافته و برعکس. ایش  یثابت افزا  ی احتمال اتخاذ نظام ارز  ی رانت نفت

 سازگار است. ( که قبلاً بدان پرداخته شد 1999ن )یو بورنشتا

 ی ر یگجهینت .6

کشور است. با توجه به    یت اقتصادیر بهبود وضعیدر مس  یمانع جد  ی است ارزینه سیبهغیر  انتخاب

گردد و به نظر  یآن م  ی نگیسبب نا به  ی است ارزیدر اتخاذ س  یاسیل شدن عوامل اقتصاد سینکه دخیا

بوده  یاسیعوامل اقتصاد س تأثیرشتر تحت  یبتوسعه درحال یدر کشورها یرسد انتخاب نظام ارزیم

  یکشورها   یدر انتخاب نظام ارز  یاسیعوامل اقتصاد س  یگذارتأثیر  یزان و چگونگیم  یاست، بررس

ن پژوهش  یت است. لذا در ایو حائز اهم  یافته ضروریتوسعه  یسه با کشورها یتوسعه در مقادرحال

توسعه  درحال  یدر کشورها  یواقع  ی بر نظام ارز  یاسیو اقتصاد س  ی ، مالیعوامل تجار  تأثیر   یبه بررس

  یهاپژوهش حاضر با استفاده از مدل   ی هانیم. تخمیاپرداخته  1996-2012دوره    یافته طیو توسعه

  ی ن است که در کشورهایدهنده اج حاصله نشانینتا  برآورد شده است.  یبی ت ترتیت و پروب یلاج

توسعهدرحال و  افزایتوسعه  در  یافته  ارزش  نظام  اتخاذ  احتمال  اقتصاد،  افزا  ی اندازه  را  ش  یشناور 

احتمال    یو رانت نفت  ینفع، سطح دموکراسی ذ  یهاش در قدرت دولت، قدرت گروه یو افزا  دهدمی

افزا  ی اتخاذ نظام ارز ا  دهدمیش  یثابت را  ر قدرت  یافته متغیتوسعه  ی ن تفاوت که در کشورهایبا 

معنی ذ  یهاگروه  ن ینفع  نتیدار  دیست.  ایجه  افزایگر  مالینکه  توسعه  در سطح  کشورها  ی ش    ی در 

توسعه با  درحال  یاما در کشورها  دهدمیش  یثابت را افزا  یش به اتخاذ نظام ارزیافته، گرایتوسعه

افزا  یاحتمال اتخاذ نظام ارز  یش سطح توسعه مالیافزا ن  یدهنده ان امر نشانی ابد. ایی ش میشناور 

اتخاذ نظام    یبرا  یترتوسعه بستر مناسبدرحال  ی در کشورها  یح توسعه مال ش در سطیاست که افزا

ران،  ین همچون اییپا  یتوسعه با سطح توسعه مالدرحال  ی کند و لذا کشورهایجاد میشناور ا  یارز

شده در مورد  جه گزارشیهستند. نت  یش در سطح توسعه مالیازمند افزایشناور ن  یاتخاذ نظام ارز  یبرا
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مبانیتوسعه  یکشورها با  ن  ینظر   یافته  اما در مورد کشورهایموجود سازگار  توسعه  درحال  یست 

ن  ی ب  یرخطیغ  ی ارسد رابطهین به نظر میبنابرا دارد.  یموجود سازگار  ینظر  یجه مربوطه با مبانینت

در  یر توسعه مالیب متغیضر  یردایبرقرار باشد که با توجه عدم معن  یو نظام ارز یسطح توسعه مال

ده  ی ن ایت از ای توان با قاطعینم  ینظر  یجه با مبانین نتیا  یتوسعه و عدم سازگاردرحال  یکشورها

  یهایبررس  یان رابطه یا عدم وجود چنیشود در مورد وجود  یشنهاد میپ  ین بعدیدفاع کرد. به محقق

آورند.  یترجامع عمل  نها  به  به  ی در  توجه  با  غ  ی برآورد  یالگوها ت  رابطه  ن  یب  یرخطیپژوهش، 

جه  یدر نت است.  تأیید ( مطرح شده مورد  2006نا و واگنر )یکه توسط آلس یو نظام ارز ی ت نهادیفیک 

ران  یتوسعه ازجمله ادرحال  ینکه در کشورها یبا توجه به ا  ن است که ین پژوهش ایا یاستیه سی توص

  یها استیاتخاذ س یمعنا ن امر بهیدارند و ا یر نظام ارزب یاملاحظهقابل تأثیر یاسیعوامل اقتصاد س

ن  ین کشورها ایا  یت اقتصادی از اقدامات مهم در جهت بهبود وضع  یکیباشد،  ینه میبهغیر  یارز

 داشته باشند.  یو مال یبه عوامل تجار ی شتریتوجه ب یدر انتخاب نظام ارز یاست که مسئولان پول

 منابع  

فصلنامه  .  "ینفت  یکشورها  ینظام ارز  یاسیاقتصاد س"(.  1392)  ی بهرامد  یجاومان و  ید پی ، سیاسد 
 . 1-29 صص  ، (9)3، رانیا  یاقتصاد انرژ

سجادیبرخوردار نظر"(.  1391)  ،  برایسه  ارز  ی ه  کشورها ینظام  رژ  ینفت  ی:  .  "یارز  ی هامیو 

 .31-35 صص ،136شماره ، اقتصاد یهافصلنامه تازه 

مشهد  مهد یخداپرست  مغانرجبد  یناهو    یمحمدعل،  ی فلاح  ؛ی،  نقش    یبررس"(.  1395)  یزاده 

  یهاپژوهش .  "یس اسلاممنتخب عضو سازمان کنفران  ی در کشورها  یدر توسعه مال  ی ت نهادیفیک 
 . (11)23، دی)دانش و توسعه سابق( دوره جد ی ، مالیاقتصاد پول

اثرگذار بر انتخاب نظام  ن عوامل  ییتب"(.  1392)  ان پوریگلزاراوش  یسو    محمدناصر،  یشرافت جهرم 

 .35-59 صص ،(13)4 ،یفصلنامه اقتصاد و الگوساز ."عضو اپک ی ر کشورهایران و سایدر ا یارز

مج علید یفقه  رژ  یبررس"(.  1397)  ی ضرون زهرا  و    ی ،  انتخاب  بر  مؤثر  در یعوامل  ارز  نرخ  م 

پول  ی هاپژوهش.  "توسعهدرحال   یکشورها مالیاقتصاد  جد  ی،  دوره  سابق(  توسعه  و  ،  دی )دانش 

 . 226-249 صص ،(15)25
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 .1-37 صص ،(23) 7، رانیا یاقتصاد  یهافصلنامه پژوهش . "وارد بر آن ینفت ی هاشوک

Alesina A. and A. Wagner (2006). “Choosing (and reneging on) exchange rate 

regimes”. Journal of the European Economic, No. 4, pp. 770–799. 
Aliyev R. (2014). Determinants of the Choice of Exchange Rate Regime in Resource-

Rich Countries. CERGE-EI Working Paper Series, ISSN 1211-3298. Available at 

SSRN: https://ssrn.com/abstract=2856953 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2856953 
Barro Robert J. and B. Gordon (1983). “Rules, Discretion and Reputation ina Model 

of Monetary Policy". Journal of Monetary Economics, 12(1), pp. 101-121. 
Bayoumi T. (1994). “A Formal Model of Optimum Currency Areas”. Palgrave 

Macmillan Journals on behalf of the International Monetary Fund, 41(4), 537-554. 
Bearce David H. and M. Hallerberg (2011). Democracy and de facto exchange rate 

regimes. Economics and politics, 23 (2), 172-194. 

Berdiev Aziz N., Kim Yoonbai and Chang, Chin Ping (2012). The Political Economy of 

Exchange rate Regimes in Developed and Developing Countries”. European Journal 

of Political Economy, No.28, pp. 38-53. 
Bernhard W. and D. Leblang (1999). “Democratic Institutions and Exchange-Rate 

Commitments”. International Organization, 53(1), pp. 71-97. 

Biswas R. (2020). Democracy and Exchange Rate Regime Choice in Sub-Saharan 

Africa. Campus Conversations in Standish. No. 17. Availble at: 

https://scholarsarchive.library.albany.edu/campus_conversations/17 
Chari V.V., Dovis A. and P.J. Kehoe (2019). “Rethinking Optimal Currency areas”. 

Journal of Monetary Economics, https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2019.01.023 
Edwards S. (1996). “The determinants of the choice between fixed and flexible 

exchange rate regimes”. National Bureau of Economic Research, 5756. 

Faia E., Giuliodori M. and M. Ruta (2008). “Political Pressures and Exchange rate Stability 

in Emerging market Economies”. Journal of Applied Economics, XI (1), 1-32. 
Fegheh Majidi A. (2014). Determinants of the Choice of Exchange Rate Regimes in 

OIC Countries. Journal of Money and Economy, 9(3), 85-117. 
Ghosh A. (2014). “A Comparison of Exchange rate regime Choice in Emerging 

Markets with Advanced and low income nations for 1999–2011”. International 

Review of Economics and Finance, No. 33, pp. 358-370. 
Grilli L. and C. Rampichini (2014) “Ordered logit model. In: Michalos AC (Ed.)”. 

Encyclopedia of Quality of Life and Well-Being Research, Dordrecht, Netherlands: 

Springer, 4510-4513. ISBN 978-94-007-0752-8. 

Hefeker C. (2010). “Taxation, Corruption and the Exchange rate regime”. Journal of 

Macroeconomics, No. 32, pp. 338-346. 

Hochreiter E. and L. Siklos, Pierre (2002). “Alternative Exchange-rate regimes: The 

options for Latin America”. North American Journal of  Economics and Finance, 

No.13, pp.195-211. 

Hossain M. (2009). “Institutional development and the choice of exchange rate  regime: 

A cross-country analysis”. Journal of the Japanese and  International Economies, 

No.23, pp.56-70. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

01
.2

37
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            29 / 34

https://ssrn.com/abstract=2856953
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2856953
http://ideas.repec.org/a/eee/moneco/v12y1983i1p101-121.html
http://ideas.repec.org/a/eee/moneco/v12y1983i1p101-121.html
https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2019.01.023
http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.101.237
http://qjerp.ir/article-1-3010-fa.html


 1401 بهار، 101 شماره، 30 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   266

 
Jabeen Bristy H. (2014). “Impact of Financial Development on Exchange Rate 

Volatility and Long-Run Growth Relationship of Bangladesh”. International Journal 

of Economics and Financial Issues, 4(2), pp. 258-263. 
Kimakova A. (2008). “The political Economy of Exchange rate regime  determination: 

Theory and evidence”. Economic Systems, No. 32, pp. 354-371. 

Kydland Finn E. and C. Prescott, Edward (1977). “Rules Rather than Discretion: The 

Inconsistency of Optimal Plans”. The Journal of Political Economy, 85(3), pp.473-492. 

Lafrance R. and P. St-Amant (1999). “Optimal Currency Areas: A Review of the 

Recent Literature”. International Department Bank of Canada, Working Paper, 

pp.16-99. 

Levy-Yeyati E., Sturzenegger F. and I. Reggio (2010). “On the Endogeneity of 

Exchange rate regimes”. European Economic Review, No. 54, pp. 659-677. 
Levy-Yeyati E. and F. Sturzenegger (2016). “Classifying Exchange Rate Regimes: 15 

Years Later”. CID Faculty Working Paper, 319. 
Liberati P. (2007). Trade Openness, Capital Openness and Government Size. 

Cambridge University Press, 27 (2), 215-247. 

Lin S. and H. Ye, H. (2011). “The role of Financial Development in Exchange rate 

regime Choices”. Journal of International Money and Finance, No. 30, pp. 641-659. 

Markiewicz A. (2006). “Choice of exchange rate regime in transition economies: An 

empirical analysis”. Journal of Comparative Economics, No. 34, pp. 484-498. 
Papaioannou Michael G. (2003). Determinants of the choice of exchange rate regimes 

in six centeral American countries: an empirical analysis. IMF working paper, western 

hemisphere department. 
Plouffe M. (2017). The Political Economy of Institutional Quality and Monetary 

Policy. Available at: 

SSRN: https://ssrn.com/abstract=3020249 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3020249 
Poirson H.  (2001). How do Countries choose their Exchange rate regime? IMF 

Working Paper, Research Department, WP/01/46. 

Quinn Dennis P., Sattler T. and W. Stephen (2019). The Political Origins of Exchange 

Rate Valuations. 
Ricci Luca A. (1997). A model of an optimum currency area. IMF (Research 

Department), WP/97/76. 

Rodriguez Cesar M. (2016). “Economic and political determinants of exchange rate 

regimes: The case of Latin America”. International Economics, No. 147, pp. 1-26. 

Rogoff K. (1985). “The Optimal degree of Commitment to an Intermediate Monetary 

target”. The Quarterly Journal of Economics. 

Setzer R. (2004). The Political Economy of Exchange Rate Regime Duration: A 

Survival Analysis.  

Simmons B. and J. Hainmueller (2005). “Can Domestic Institutions Explain Exchange 

Rate Regime Choice?”. The Political Economy of Monetary Institutions 

Reconsidered, International Finance 0505011, University Library of Munich, 

Germany. 

Steinberg David A. (2017). “Interest Group Pressures and Currency Crises: Argentina 

in Comparative Perspective”. Comparative Politics, 50(1), pp. 61-82. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

01
.2

37
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            30 / 34

https://ssrn.com/abstract=3020249
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3020249
https://ideas.repec.org/p/wpa/wuwpif/0505011.html
https://ideas.repec.org/p/wpa/wuwpif/0505011.html
https://ideas.repec.org/p/wpa/wuwpif/0505011.html
https://ideas.repec.org/s/wpa/wuwpif.html
http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.101.237
http://qjerp.ir/article-1-3010-fa.html


 267  ... ینظام ارز یاسیاقتصاد س

 
Steinberg D.A. and V.C. Shih (2012). “Interest Group Influence in Authoritarian States: 

The Political Determinants of Chinese Exchange Rate Policy”. Comparative Political 

Studies, 45(II), pp. 1405-1434. 

Tarashev N. and A. Zabai (2019). ‘When pegging is a Commitment device: Revisiting 

Conventional Wisdom about currency crises”. Journal of International Economics, 

No. 118, pp. 233-247. 

Tasawar K. and L. Linsi (2018). Currency Political Economy in the Gulf States. 

University of Amsterdam, the Netherlands. 

Teimouri S. and J. Zietz (2017). “Economic costs of alternative monetary policy 

responses to speculative currency attacks”. Journal of International Money and 

Finance, No. 73, ppl. 419-434. 

Thi-Thieu Ha D. and N. Thi Hoang (2020). “Exchange Rate Regime and Economic 

Growth in Asia: Convergence or Divergence”. Journal of risk and financial 

management, 13(1), pp. 1-15. 
 

 

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

01
.2

37
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            31 / 34

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.101.237
http://qjerp.ir/article-1-3010-fa.html


 1401 بهار، 101 شماره، 30 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   268

 
 

 یموردبررس ی ست کشورهایل :1وست یپ

ل، پاراگوئه، پرو، تونس،  یران، برزی، اردن، ایجنوب  یقای، آفرنیتوسعه: آرژانتدرحال  یکشورها •

ا، گابن،  یا، کنگو، کنین، غنا، کامبوج، کامرون،کلمبی پیلیلانکا، سودان، فی، سریکا، رومانیجامائ

 تنام، هند. یک، ونزوئلا و وی، مصر، مکزیلسوتو، مالز

آلمانیتوسعه  یکشورها • اسپانی اتر  ،افته:  استرال یش،  ایا،  انگلستان،  االاتیا،  ایتال یمتحده،  رلند،  یا، 

جمهوریبلژ پرتغال،  سوئ  یک،  سوئد،  سنگاپور،  ژاپن،  دانمارک،  فنلاند،  یچک،  فرانسه،  س، 

 ونان، هلند.یلهستان، مجارستان، نروژ، 

 ق یتحق یبرآورد  یالگوها :2وست یپ

 

 
 توسعه درحال یکشورها  یبرا یبیت ترتیج مدل لاجینتا . 1شکل 
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 توسعهدرحال یکشورها یبرا  یبیت ترتیج مدل پروبینتا. 2شکل 

 
 افته ی توسعه یکشورها  یبرا یبیت ترتیج مدل لاجینتا . 3شکل 
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