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 چکیده

 ی ها از مؤلفه  ی کیبه    ر یمتغ  نیا  ،یبازده مبادلات خارج  نیینرخ ارز در تع  ةندیفزاو نقش    یالمللنی با توجه به گسترش تجارت ب

و نرخ ارز در اقتصاد افغانستان   ی پول  استیس  نی ب  ایمقاله، رابطه پو   نیشده است. در ا  ل یاقتصاد کلان تبد  ی هالی در تحل  ی دیکل

امکان مطالعه    کردیرو  نیشده است. ا  یبررس  وستهیموجک پ  لیا استفاده از روش تحل   2021  هیتا ژوئ  2011  هیژانو   یبازه زمان  یط

 نی مدت و بلندمدت در روابط بکوتاه   راتییتا تغ  دهدیو اجازه م  آوردیدر هر دو بُعد زمان و فرکانس فراهم م  را  رها یمتغ  ملتعا

نقش علت   ،موردبررسیمدت در ابتدا و انتهای دوره  پایه پولی در میان  از آن است که  یحاک  قی تحق  ج ینتا  شود.  ییشناسا  رهایمتغ

تغ  در  ا  رات ییرا  ارز  است  فاینرخ  کوتاه   اگرچه  ؛کرده  در  مقاطعی  علت در  ارز  نرخ  اما  است.  شده  برعکس  رابطه  این  مدت 

بنابراین حراج ارز و حراج اوراق سرمایه در   ویژه بهتغییرات دو متغیر حراج ارز و حراج اوراق سرمایه   در بلندمدت بوده است. 
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 مقدمه 

ترین متغیرهای کلان اقتصادی تبدیل کرده افزایش در تجارت آزاد بین کشورها، نرخ ارز را به یکی از مهم 

ادبیاتگسترده   طوربه که   در  نرخ  یاقتصاد  ای  است.  شده  ارز  بررسی  بین    تأثیریهای  تجارت  بازده  بر 

دارند تعیین می   ؛کشورها  را  و واردات  ارزش صادرات  به یک هدف  درنتیجهکنند.  زیرا  ارز  نرخ  تثبیت   ،

وابسته به    شدتبه که    توسعهدرحال  یکشورها   .تبدیل شده است  توسعهدرحالعمده برای اکثر کشورهای  

بر   توجهیقابلاند. این موضوع تأثیر بسیار  های خود روبرو شده واردات هستند، با کاهش مداوم ارزش پول

ای وابسته هستند، داشته است. نرخ و کالاهای واسطهداخلی که عمدتاً به مواد خام وارداتی    وکارهایکسب

دلیل   به  است  کشورها  اقتصادی  رشد  نرخ  برای  پیامدهایی  دارای  و    تأثیری ارز  واردات  تقاضای  بر  که 

 (. Allor, 2020)  صادرات دارد

ا تع  ی دینقش کل  ی پول  ی هااستیس  ان، یم  نیدر  ا  ن ییدر  ارز  به کنندیم  فا ینرخ  با نظام    یدر کشورها  ژه یو. 

تغ شناور،  ارز  س  رات یینرخ  بهره  نرخ  مرکز  یاستیدر  طر  تواند یم  یبانک    یگذار هیسرما  انیجر  قیاز 

مثال،    ینوسان کند. برا  شاثر گذاشته و نرخ ارز را دستخو  یخارج  یارزها  یبر عرضه و تقاضا   ،یالمللن یب

م  شیافزا بهره  ورود    تواند ینرخ  به  مل  ت یتقو  درنتیجهو    یخارج  هیسرمامنجر  پول  شود،   یارزش 

به خروج سرما  کهدرحالی ب  فیو تضع  هیکاهش آن ممکن است  انجامدینرخ ارز  بر  افزون  انتظارات   ن، ی. 

از   ش یپ  یکند، حت  جاد یدر نرخ ارز ا  یآن  اکنش و  تواند یم  زین   یپول  یهااست یس  نده یآ  ریبازار نسبت به مس

(. Gambacorta et al., 2014; Bernanke & Kuttner, 2005در نرخ بهره رخ دهد )  یواقع  یرییکه تغآن

 . شودیهم انتقال اثرات اقتصاد کلان محسوب مم یهاو نرخ ارز از کانال   یپول استیس نیتعامل ب  ن،یبنابرا

اول  ة ماد بانک، هدف  افغانستان  بانک را دست  یدوم قانون د   یداخل   یهامت یقو حفظ ثبات    یابی افغانستان 

در برابر   یو حفظ ثبات در ارزش پول مل  ن یهدف بدون تأم  ن یبه ا  یابی. بدون شک دست دهدی م  لیتشک

کسر   ی اقتصاد نسبتاً باز و دارا  کی  یافغانستان دارا   کهازآنجایی  .ستین  پذیرامکان کالاها و خدمات    متیق

ق  یتجار ثبات  بوده،  ن  یداخل  یهامت یبزرگ  مبادله  نرخ  نوسانات   رد  رو ازاین .  است  ریرپذیتأث  ز یاز 

افغان  راتییبانک تغ  ،افغانستان برابر اسعار خارج   یدر ارزش پول  در این راستا، این    نظر دارد.  ریرا ز  ی در 

سیاست پولی و نرخ ارز در افغانستان با استفاده از رویکرد موجک   زمانهمپژوهش به بررسی روابط پویا و 

سیاستمی تغییرات  بررسی  امکان  رویکرد  این  فرکانس  پردازد.  و  زمان  بعُد  در  را  ارز  نرخ  و  پولی  های 

می  زمانهم طور  به  میفراهم  اجازه  ما  به  و  کوتاه کند  اثرات  که  بلدهد  و  سیاستمدت  این  را  ندمدت  ها 

اند به  های پولی توانسته »آیا سیاست   ازجملهکلیدی    سؤالاتتواند به  دقت شناسایی کنیم. این رویکرد میبه 
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های  کنترل نرخ ارز کمک کنند؟« و »چه عواملی در تغییرات نرخ ارز مؤثرتر هستند؟« پاسخ دهد و بینش 

 .های پولی کارآمدتر ارائه کندجدیدی برای تدوین سیاست

ساختار این مقاله به این صورت است که بعد از مقدمه حاضر در بخش دوم به ادبیات تحقیق در دو بخش  

گیرد. قرار می  موردبررسیشود. سپس در بخش سوم روش تحقیق  مبانی نظری و پیشینه تجربی پرداخته می

 شود.گیری و پیشنهادها ارائه میدر بخش پنجم نتیجه  درنهایت پردازد و های تحقیق میبخش چهارم به یافته 

 مبانی نظری

رزرو، س مجموعه  یپول  استیفدرال  اقدامات  یارا  مرکز  کندیم  فیتعر  یاز  بانک  توسط  هدف    یکه  با 

هز  ی رگذاریتأث و  راستا  نه یبر حجم  در  و  اقتصاد  در  اقتصاد  ی پول  اهداف  م  یمل  ی تحقق   رد ی گیصورت 

(Armstrong et al., 2010برا .)متعارف استفاده   رعمدتاً از سه ابزا  یاهداف، بانک مرکز   نیبه ا  یابیدست ی

در   ی تجار  یهااست که بانک   یادهنده بهره نرخ نشان  ن یمجدد است؛ ا  لیابزار، نرخ تنز  نی. نخستکندیم

مرکز  یازا بانک  از  گرفتن  م  ی وام  دومکنندیپرداخت  قانون  نی.  سپرده  نسبت  بانک   یابزار،  که  است 

برداشت    یگذاران براسپرده   جومه  ایها  بانک   یمربوط به ورشکستگ  یها سکیبا هدف کاهش ر  یمرکز

 ماًی نسبت، مستق  نیدر ا  ریی. تغداردینزد خود نگه م  یصورت الزامها را به بانک   یهااز سپرده   یوجوه، بخش

م اخت  ینگینقد  زانیبر  ن بانک  اریدر  و  پا  زیها  باز  اتیعمل  ،درنهایت.  گذاردیم  ریتأث  یپول  هیبر    ، بازار 

اوراق بهادار )عمدتاً    دوفروشیخربا    ی انک مرکزآن ب  یاست که ط  رفمتعا  یپول  استیابزار س  نیترجیرا

خزانه  میداراوراق  کنترل  را  گردش  در  پول  حجم  آزاد،  بازار  در   در  (.Young et al., 2021)  کندی( 

س  ییهادوره  بهره  نرخ  نزد  یاستیکه  صفر  سطح  از    ریناگز  یمرکز  یهابانک  شود،یم  کیبه  استفاده  به 

م  ن یا  ازجمله هستند.    یپول   استیس  رمتعارفیغ  ی ابزارها تسه  توان یابزارها   Quantitative)  یکم  ل یبه 

Easingاشاره   یبخش خصوص  میستقم  یمال  نیو تأم  یدر بازار ارز، نرخ بهره منف میمستق  ی(، مداخلات ارز

ا تحر  نیکرد.  با هدف  ا  کیاقدامات  و  مال  جادیاقتصاد  از طر  ،یثبات  انتظارات   یرگذاریتأث   ق یعمدتاً  بر 

 (. Gambacorta et al., 2014; Bernanke & Kuttner, 2005)  رندیگیصورت م یختار بازدهبازار و سا

به    نیهم  در   ه ی شده است. نظر  ل یتبد  یپول  استی در چارچوب س  ی دیکل  یرهایاز متغ  یکیراستا، نرخ ارز 

با نرخ مورد    دیبا  یو خارج  ینرخ بهره داخل  ن یکه اختلاف ب  کندیم  انی« ب1نرخ بهره بدون پوشش   ی»برابر

ا  ،حالن یباانرخ ارز جبران شود.    راتییانتظار تغ ن  نیدر عمل  (. از Engel, 1996)  ستیرابطه اغلب برقرار 

________________________________________________________________ 

1 Uncovered Interest Parity 
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شوک    کیکه چگونه در مواجهه با    دهدی م  حی( توض1976دورنبوش )  ازحدشیمدل پرش ب  گر،ید  یسو

 ینرخ بهره داخل  رایخود واکنش نشان دهد، ز  یاز سطح بلندمدت تعادل  شینرخ ارز ممکن است ب  ،یپول

 . شوندیم لیتعد ریتأخبا   هامتیکرده اما ق رییتغ سرعتبه 

با گسترش تجارت آزاد بین کشورها، نرخ ارز به یکی از متغیرهای کلان اقتصادی حیاتی تبدیل شده است  

اقتصادی   از مطالعات  بسیاری  بازده تجارت خارجی   طوربه که در  بر  ارز  نرخ  بررسی شده است.  گسترده 

می   توجهیقابل تأثیر   تعیین  را  واردات  و  صادرات  ارزش  زیرا  و  دارد،  تراز   درنتیجه کند  در  مهمی  نقش 

به همین دلیل، تثبیت یا (. Krugman & Obstfeld, 2009د )کنها و رشد اقتصادی کشورها ایفا میپرداخت

سیاست هدف  اصلی  اهداف  از  یکی  به  ارز  نرخ  کشورهای  گذاری  از  بسیاری  در  ارزی  و  پولی  گذاران 

واسطه   هایی که وابستگی زیادیآن   خصوصبه تبدیل شده است،    توسعهدرحال واردات کالاهای  ای و  به 

دارن خام  )مواد  می  (.Calvo & Reinhart, 2002د  کشورها  این  در  ملی  پول  ارزش  مداوم  تواند  کاهش 

کسب  بر  منفی  باشد،  اثرات  تأثیرگذار  اقتصادی  رشد  بر  همچنین  و  باشد  داشته  داخلی   چراکه وکارهای 

ارز در   نرخ .  (Mishkin, 2007)  دهد تغییرات نرخ ارز، تقاضای واردات و صادرات را تحت تأثیر قرار می

ارز ممکن است    یهادر نرخ  راتییتوجه را به خود جلب کرده است. تغ   نیشتریب  یپول  استیس  یهابحث 

به ارز کشور د  ییکشورها  یبرا کنند،    ی گذارهدف   ا یکنند    ت یتثب   یگریکه قصد دارند نرخ ارز خود را 

 ی واقع  ی هابا شوک   شورک   کی  کهیهنگام کردن نرخ ارز است.    تمرکز بر محدود   ی مهم باشد. مشکل اصل

شوک  م   یهامانند  مواجه  ارز  انتخاب   یگاه  شود،ینرخ  س  ی هااوقات  است،    یاستینادرست  شده  انجام 

 (. Mishkin, 2001رخ داده است ) 1990در اواخر دهه  ی لیو ش لندیوزی مانند ن ییکه در کشورها طورهمان

گذاری نرخ ارز حقیقی، نرخ تورم و  ارتباط میان هدف   ۀن یزمشده در  انجام  یهاو پژوهش   اتینظر  مطالعه

(، آدامز و  19۸2میلادی شروع شده و توسط محققانی همچون دورنبوش )  19۸0های پولی از دهه  سیاست

ای توسعه یافته است. این تحقیقات عمدتاً  گسترده   طوربه (  1994( و گیلرمو )1995(، پنتی )19۸6گروس )

سیاست  پیامدهای  بررسی  قیمتبه  سطح  و  تولید  عملکرد  بر  ارزی  پرداخته های  )ها  دورنبوش  (  19۸2اند. 

هدف  سیاست  که  است  کرده  میاستدلال  حقیقی  ارز  نرخ  اقتصادی  گذاری  ثبات  بر  جنبه  دو  از  تواند 

باعث کاهش نوسانات تقاضای کل اثرگذار باشد: نخست، تثبیت نرخ ارز در هر دو شکل اسمی و حقیقی  

واسطه می وارداتی  کالاهای  هزینه  در  تغییر  طریق  از  دوم،  و  قیمت شود  بر  وی  می  ریتأث ها  ای،  گذارد. 

تواند بهبود ثبات تولید را به همراه داشته باشد، ولی همچنین اشاره کرده که پایبندی به سیاست نرخ ارز می 

( به دلایلی متفاوت به حمایت از  1995های قیمتی را افزایش دهد. از سوی دیگر، پنتی )ممکن است نوسان
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تثبیت نرخ ارز حقیقی پرداخته است. وی معتقد است که نوسانات نرخ ارز باعث جابجایی ناکارآمد منابع  

بخش  میمیان  تولیدی  مختلف  پرهزینه  محدودیت   چراکه  ؛شودهای  تخصیص  به  منجر  منابع  تحرک  های 

می آن شوک ها  همچنین،  میگردد.  ارز  نرخ  نوسانات  طریق  از  خارجی  بر های  مخربی  اثرات  توانند 

های اقتصادی داخلی داشته باشند. پنتی همچنین خاطرنشان کرده که سیاست تثبیت نرخ ارز اسمی سیاست

ممکن است در بعضی شرایط منجر به افزایش نوسانات قیمت شود و مناسب یا نامناسب بودن آن به شرایط  

بازه  و  پژوهش اقتصادی  مجموعه  این  دارد.  بستگی  مختلف  زمانی  بستهای  جامعها  تحلیل  برای  ر  را  تری 

سیاست  اثرات  قیمت درک  تغییرات  و  اقتصادی  کلان  ثبات  بر  ارزی  و  پولی  نقش  های  و  کرده  فراهم  ها 

 .اندهای پولی روشن ساخته گذاری نرخ ارز را در سیاستهدف 

 

 پژوهش   ۀن یشیپ

  ی و موقت برا   یدائم  ی پول  است یس  یهاشوک   ن یب  زیتما  ای بررسی( در مطالعه2024کاروالهو و همکاران )

ماهانه   یهاداده بدین منظور از  .پرداختندمدت و بلندمدت بر نرخ ارز در کوتاه  یپول استیس راتیدرک تأث

پ  ن یچند  یبرا سال    شرفته یاقتصاد  به    2019تا    1971از  توسل  تصح   کی و  ساده    ی ربردا  ی خطا  حیمدل 

 یموقت نرخ بهره اسم شیکه منجر به افزا یشوک  نتایج نشان داد که استفاده شده است. (SVEC) یساختار

افزا  ،شودیم  متحده الاتیا به  م   شیمنجر  دلار  برابر  در  دلار  سایموقت   کی خود،    نوبهبه ارزها    ریشود. 

افزا  یپول  استیشوک س به  منجر  نرخ  یدائم  شیکه  اسم  یهادر  ارزش   ،شودیم  یبهره  کاهش  به  منجر 

 .شودیم کایدلار آمر

( همکاران  و  مطالعه2022انور  در  بررسی(  به  شوک   یهاواکنش   ای  به  ارز  در   یپول  استیس  یهانرخ 

که    دهد ینشان م جیتا. ن پرداختند  یبردار  ون یبا استفاده از مدل خودرگرس  2021تا    2005را از سال    ی اندونز

  ی ها . در مقابل، نرخ ارز به تکانه دهدینرخ بهره، عرضه پول و تورم پاسخ مثبت م  یهانرخ ارز به شوک 

نرخ بهره، عرضه پول و تورم منجر   شی افزا  همچنین نتایج حاکی از آن است کهدهد.  یم  یپاسخ منف  ره یذخ

 شود.یارز منرخ  شیمنجر به افزا ریذخا شیافزا کهدرحالیشود، ی به کاهش نرخ ارز م

های سیاست پولی بر نرخ ارز در کشورهای نوظهور به بررسی اثرات شوک  ایمطالعه ( در 2022) و لیم کیم

پنپرداخته ساختاری  برداری  خودرگرسیون  مدل  از  استفاده  با  مطالعه  این  داده  یلاند.  زمانی و  دوره  های 

های سیاست پولی در این  دهد که شوک انجام شده است. نتایج حاصل از پژوهش نشان می   2016تا    1995

 . گروه از کشورها به افزایش نرخ ارز منجر شده است
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( از  ای  ( در مطالعه 2021یانگ و ژانگ  استفاده  پارامترها  یبردار  یمدل خودبازگشت  کیبا  در   ریمتغ  یبا 

بر   یپول  است یس  راتیشده است، تأث  ییبا فرکانس بالا شناسا  یپول  استیس  یها( که با شوک VAR)  زمان

 جی. نتا اندکرده   یبررس  های ماهانه با استفاده از داده   1995-2020آمریکا را در دوره    متحده ایالات   نرخ ارز

داد  س  نشان  شوک  افزا  یانقباض  یپول  استیکه  به  دو  شیمنجر  در  ارز  نرخ   یپول   استیس  یهاره ارزش 

غ و  که  .شودیم  آمریکا  متحده ایالاتدر    رمتعارفیمتعارف  بود  آن  از  حاکی  نتایج  دوره   همچنین  در 

زمان2012-200۸ س  ی،  م  رمتعارفیغ  یپول  استیکه  منف   یپول  استیس  ی هاشوک  ،شدیاعمال   یاثرات 

 . داشتند گرید یها بر نرخ ارز نسبت به دوره   یشتریب

( همکاران  و  مطالعه2020کیم  در  بررسای  (  در   یپول  استیس  یهاشوکاثرات    یتجرب  یبه  ارز  نرخ  بر 

استفاده  ایآس  یکشورها با  داد   VAR  یهامدل   ازیی  نشان  نتایج  شو  پرداختند.   یپول   است یس  یهاک که 

افزا  ی انقباض به  مالز  توجهقابل  شیمنجر  در  ارز  چ  ی جمهور  ،ینرخ  جمهور  ن یخلق  م  ی و  شود.  یکره 

 توجهیقابل اثر    چ یه ای  وجود داشته است   توجهی قابلکاهش    ا ی  لند، یو تا ن یپیلیف  ، یدر هند، اندونز  حالن یباا

 ییایآس  یممکن است لزوماً کشورها  ره کاهش( نرخ به  ای)  شیکه افزا  دهدی نشان م  جینتا  نی. انداشته است

 محافظت نکند.  متحده ایالاتاهش( نرخ بهره ک  ا ی) شیافزا ی( نرخ ارز در پشیافزا  ایرا از فشار کاهش )

پردازد. این  به بررسی نقش تورم و سیاست پولی در کاهش مداوم ارزش پول می  ای( در مطالعه 2020الور )

وقفه با  خودرگرسیون  مدل  از  توزیع مقاله  هم(  ARDL)  شده های  آزمون  آزمون   Bounds انباشتگیو  و 

توسعه گرنجر  )  یافتهعلیت  یاماموتو  و  پویایی(  1995تودا  تعیین  کوتاه برای  و  بلندمدت  تأثیر های  مدت 

استفاده   2017تا    1970های مربوط به دوره  های ارز در غنا، با استفاده از داده سیاست پولی و تورم بر نرخ 

مدت، سیاست پولی انقباضی تأثیر کاهشی بر نرخ ارز دارد. در کوتاه   . نتایج حاکی از آن است کهکندمی

نشان میحالن یباا بلندمدت  نتایج  ای،  که  افزایش دهند  تأثیر  بلندمدت  در  سیاست  دارد. همچنین،  ن  دهنده 

کوتاه  در  هم  میتورم  ارز  ارزش  کاهش  به  منجر  بلندمدت  در  هم  و  نیز آزمون.  شودمدت  علیت  های 

هستند،  نشان  تورم  نرخ  و  ارز  نرخ  بین  طرفه  دو  رابطه  یک  کهدرحالیدهنده  علیت  رابطه  بین  یک  طرفه 

 سیاست پولی و نرخ ارز وجود دارد.

افغانستان را در راستای هدف ای  ( در مطالعه2019)  عزیزی و دقیق گذاری بر سیاست پولی بانک مرکزی 

. در دادند  قرارمورد ارزیابی  روی متغیرهای اقتصادی مهم مانند تورم، تغییر نرخ ارز و ایجاد ثبات قیمتی  

قرار گرفته و سپس برای ادامه    موردبحثمرحله اول تحلیل، اهمیت نرخ ارز با استفاده از تحلیل همبستگی  

تحلیل، از دو مدل رگرسیونی مجزا استفاده شده است. مدل اول به بررسی رابطه بین نرخ ارز، ارز خارجی، 
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فروخته  بهادار  اوراق  میو  بازار  در  پول  شده  و  محدود  پول  میزان  بین  رابطه  بررسی  به  دوم  مدل  پردازد. 

مصرف  قیمت  شاخص  و  گردش  در  دارد(  CPI)  کننده گسترده  برای    .تمرکز  مطالعه  از این  زمانی  دوره 

دسامبر    2012آوریل   استماه    ۸1شامل    درمجموعو    201۸تا  شده  بین  انجام  همبستگی  تحلیل  نتایج   .

 R² ها با نرخ ارز همبستگی دارند و دارایکه اکثر شاخص   داد های اقتصاد کلان و نرخ ارز نشان  شاخص

درصد از تغییرات نرخ ارز به دلیل   40که تنها    حاکی از آن بود  نتایج. همچنین  درصد هستند  50بیشتر از  

فروش ارز خارجی و اوراق بهادار توسط بانک مرکزی افغانستان بوده است. ضریب مرتبط با تأثیر فروش 

ضریب اوراق بهادار دارای علامت مثبت بود، که   کهدرحالیمعناداری بود،    ارز خارجی بر نرخ ارز منفی و

این نتیجه برخلاف استدلال تئوریک پشت فروش اوراق بهادار است. تغییرات در میزان پول محدود و پول  

گردش   در  مصرف  47گسترده  قیمت  شاخص  تغییرات  از  )کننددرصد  توضیح  (  CPIه  .  دادند یمرا 

برحالن یباا تا  تغییرات زیادی در مقدار پول در گردش است  به  نیاز  و  بوده  تأثیر ضعیف  این   ،  CPI   تأثیر

که سیاست پولی بانک مرکزی افغانستان تأثیر بیشتری بر نرخ ارز دارد، اما   محققین نتیجه گرفتند  .بگذارد

 .قرار دهد موردتوجهدولت باید سایر عواملی که بر ثبات قیمتی تأثیرگذار هستند را نیز 

به  ( در مطالعه2019فام ) از  پرداخت. وی    تنامیبر نرخ ارز در و  یپول  استیس  رات یتأث  لیو تحل  یاب یارزای 

های  ی برای برآورد مدل استفاده کرده است. یافته بردار  ونیمدل خودرگرس  و  201۸-200۸دوره    یهاداده 

داد که   نشان  پول  تحقیق  افزا  توجهیقابل   طوربه انقباض کل  به کاهش و سپس  ارز   ینرخ واقع  شیمنجر 

 REERو سپس کاهش ارزش    شینرخ بهره بلافاصله باعث افزا   همچنین افزایش  شود.ی( مREER)  1مؤثر

ناشی از مجموع پول و نرخ   REERبالای نوسانات    شدت به توان  از دیگر نتایج این مطالعه می.  شده است

 بهره اشاره کرد.

)  کیم لیم  اثرات شوک   ایدر مطالعه (  201۸و  بررسی  با  به  ارز در چهار کشور  نرخ  بر  پولی  های سیاست 

از   استفاده  با  پژوهش  این  است.  پرداخته  استرالیا(  و  سوئد،  کانادا،  )انگلستان،  باز  و  کوچک  اقتصادهای 

برداری مدل خودرگرسیون  سیاست (  VAR)   های  کرده تأثیرات  تحلیل  ارز  نرخ  بر  را  انقباضی  پولی  های 

نشان  یافته   .است پژوهش  این    داد های  ارزهای  ارزش  افزایش  به  منجر  انقباضی  پولی  سیاست  اولاً،  که 

می مبادله  بازار  در  ششکشورها  بازه  در  پولی  سیاست  اجرای  در  تأخیر  ثانیاً،  بهترین    عنوانبه ماهه  شود. 

________________________________________________________________ 

1 Real Effective Exchange Rate 
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شرایط زمان از  انحراف  ثالثاً،  است.  شناخته شده  پوشش   یبرابر  بندی  بدون  بهره   ی طورکلبه (  UIP)  1نرخ 

 .توجه باشد تواند قابل مدت میهای کوتاه کوچک است، اگرچه در افق 

سیاست پولی بر تولید و تورم افغانستان با استفاده  ریتأثای به بررسی ( در مطالعه2017نژاد و همکاران )عباس

کوچک و    لیبه دلکه    آن بود  یحاک   افتهی  نیحاصل از حل مدل تدو  جی نتاپرداختند.    DSGEاز یک مدل  

افغانستان  اقتصاد  بودن  مال  نیتأم  زین   و  باز  منابع  از  یعمده    ی رگذاریتأث  ،یخارج  یهاکمک  قیطر  دولت 

بر   یخارج  یها. اما کمکدهدیقرار م  ریتأثتورم را تحت    ینداشته ول  یخاص  ریتأث  دی بر تول  یپول  استیس

 . اندرا از خود نشان داده زیادی  ریتأثتورم   و  دی تول شیافزا

( بررس  ن یا(  2017ماچیری  به  خارج  یمطالعه  ارز  نرخ  بر  بهره  نرخ  و  تورم  کن  یاثر  ا  ایدر    ن ی پرداخت. 

  ن یمطالعه همچن   ن یبه کار برد. ا  2016تا    2007ساله از سال    10دوره    کی   ی را برا  یفصل  ی هاپژوهش داده 

رو  ییهاآزمون بر  و    ی همبستگ  یرا  داد.    یچندخطنرمال  آمار   هاداده   وتحلیلتجزیهانجام  از  استفاده  با 

همبستگ  ونیرگرس  ل یتحل  ، یفیتوص و  نتا  رسونیپ   یچندگانه  شد.  ق  ج یانجام  شاخص  که  داد    مت ینشان 

  م ی مستق  گذاریسرمایه  کهدرحالی  گذاردیم  ریتأث  ینرخ ارز خارج  رمعنادار و مثبت ب  طوربه  کننده مصرف

مطالعه نشان داد که نرخ   نیگذارد. برعکس، ایم  ریتأث  یبر نرخ ارز خارج   یمعنادار و منف  طوربه  یخارج

حجم   کهدرحالیدارند    یبا نرخ ارز خارج  زیو ناچ  ی( رابطه منفGDP)  یناخالص داخل  دی ( و تولIRبهره )

 .دارد یبر نرخ ارز خارج  یزیمثبت ناچ ری( تأث M3پول )

)  فروشخرده  تهرانچیان  و  مطالعه 2015دیلمغانی  در  بررسی(  به  ارز   یپول  یهااست یس  ریتأث  ای  نرخ  بر 

دوره    توسعهدرحال   یکشورها در  برا پرداختند  2000-2010منتخب  داده   ن یا  ی.  بر   ا یپو  ی پنل  یهامنظور، 

روش   براGMM)  2افتهیمیتعمگشتاورهای  اساس  است.    نیتخم  ی(  شده  استفاده  داد مدل  نشان  که   نتایج 

نرخ ارز در طول    ییایدهنده پونشان   جه ینت  نیمثبت و معنادار بر نرخ ارز دارد. ا  تأثیری نرخ ارز    ریمتغ  ریتأخ

مثبت    ،یپول  استیشاخص س  عنوانبه   ی نگینقد  ب یضر  نتایج حاکی از آن بود که   ن، یزمان است. علاوه بر ا

 ،یمنف   تأثیری  ب ی ، تورم و صادرات کالاها و خدمات به ترتیناخالص داخل  د یتول همچنین    و معنادار است. 

 معنادار هستند.  یبر نرخ ارز دارند و همه از نظر آمار یمثبت و منف

________________________________________________________________ 

1 Uncovered Interest Rate Parity 
2 Generalized Method of Moments 
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بر نوسانات نرخ ارز در   یپول  ی هااستیس  ر یتأث  یبه بررس  ی ا( در مطالعه2022)  یو عامل  ی فراهان  یگودرز

از   یریگها با بهره دورنبوش پرداختند. آن   هیحجم پول بر اساس نظر  راتییبر نقش تغ  د یبا تأک   رانیاقتصاد ا

زمان  یبرا  یفصل  یهاداده  از روش گشتاورها  1399تا    136۸  یدوره  استفاده  با  (،  GMM)  افتهیمیتعم  یو 

کردند. در   یثابت و شناور بررس  یارز  یهاو جهش نرخ ارز را در چارچوب نظام   یپول  استیس  ان یرابطه م

  ی هااست یمحاسبه و اثر س  پرسکات–کیهودر لتریف  قیجهش و انحراف در نرخ ارز از طر  زانیراستا، م  نیا

نتا  یارز بررس  خبر نوسانات نر  ی کلان اقتصاد  ی رهایو متغ  یپول  ی پول   است ینشان داد که س  جیشده است. 

ا  یتوجهقابل  شیافزا ا  کندیم  جادیدر جهش و انحراف نرخ ارز  از    شتر یشناور ب  یدر نظام ارز  ریتأث  نیو 

به کاهش انحراف    یطور معناداربه   د یاز آن است که شکاف تول  یحاک   هاافته ی  نینظام ثابت است. همچن

حق ارز  کر  یقینرخ  افزا  شیافزا  کهدرحالی  ده،کمک  با  تورم  نرخ  در  ارز   شیانحراف  نرخ  در  انحراف 

 همراه بوده است.  یقیحق

  ران یو جهش نرخ ارز در اقتصاد ا  یپول  ی هااست یس  نی رابطه ب  یا( در مطالعه 1400و همکاران )  یرمحمدیم

پول مدل  و  دورنبوش  پرتاب  مدل  از  استفاده  با  ق  ی را  خودرگرس  یهامت یبا  روش  و   ی بردار  ون یچسبنده 

برا  ی( بررسSVAR)  یساختار استفاده شده   1397تا    1370دوره    یط  یفصل  یهااز داده   لیتحل  یکردند. 

نتا براساس  نفت  یناش  ی هاتکانه   ج، یاست.  درآمد  افزا  یاز  م  ی درصد  3  شیموجب  ارز  نرخ    شوند، یدر 

درصد    53و    36  زانیجهش نرخ ارز را به م  بی و تورم به ترت  ینگیمربوط به حجم نقد  یهاتکانه   کهدرحالی

جهش نرخ ارز   راتییدرصد از تغ  32/94ه  در دوره سوم نشان داد ک   انسیوار  ه یتجز  جی. نتادهندیم  شیافزا

 13/0درصد مربوط به تورم،    02/1  ،ی نگیدرصد مربوط به تکانه نقد  21/0  ،یدرآمد نفت  یهااز تکانه   یناش

ناش سپرده،    یدرصد  نرخ سود  بازار طلا،    25/0از  به  مربوط  تول  01/1درصد  از  درصد    02/3و    د یدرصد 

 از بازار سهام بوده است. یناش

افغانستان با استفاده   یبر رشد اقتصاد ی پول استینقش س یبه بررس  یا( در مطالعه2020) فردی و غفار یاکبر

الگو  رگرس  یاز  باز  ی بردار  ونیخود  زماندر  آن   13۸1-1395  یه  رگرسپرداختند.  خود  روش  از    ون یها 

 یحجم پول   ن یب  یدارینشان داد رابطه مثبت و معن  ج یبرآورد مدل استفاده کردند. نتا  ی ( براVAR)  یبردار

. شودی م  یلناخالص داخ دی تول  شیحجم پول موجب افزا  شیافزا  یعنیوجود دارد؛    یناخالص داخل  د یو تول

ب  یحاک   جینتا  نیهمچن که  بود  آن  تشک  یرهایمتغ  نیاز  و  تول  هیسرما  لیصادرات  با  ناخالص   دی ناخالص 

معن  یداخل و  مثبت  ب  یداریرابطه  اما  دارد.  تول  یرو ین  یرهایمتغ  ن یوجود  و  داخل  د یکار  رابطه    یناخالص 

 عکس وجود دارد.
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بر نرخ   یپول  یهااست یس  ی رگذاریتأث  زانیارتباط و م  یبه بررس  یا( در مطالعه2012و همکاران )  هوشمند 

ا در  سر  رانیارز  آمار  از  استفاده  توض  133۸-13۸6  یزمان  یبا  خود  روش  از  استفاده    ی ها وقفه با    یحیبا 

مثبت و    ر یتأث بی به ترت  یمل  ی و درآمد یپول استیس  یرهایاز آن بود که متغ  یحاک   جیپرداختند. نتا  یعیتوز

ا  یداریمعن  یمنف ارز  نرخ  متغداشته   رانیبر  اما  ناپا  ی رهایاند.  ق  دارینوسانات  شاخص  و  ارز    متی نرخ 

 داریمثبت و معن  ریتأثبه   توانیمدل م  جینتا  گریبر نرخ ارز نداشتند. از د ریتأث  یاز لحاظ آمار  کننده مصرف

 بر نرخ ارز اشاره کرد. مدتکوتاه نرخ ارز در   داریاو جزء نوسانات ناپ  یپول استیوقفه س

 شناسی روش

های در دسترس ماهانه برای  در این مطالعه ارتباط بین سیاست پولی و نرخ ارز در افغانستان با استفاده از داده 

موجک   وتحلیلتجزیه شود.  و تحلیل موجک پرداخته می  2021تا ماهه هفتم سال    2011دوره ماه اول سال  

ط تخم  یتابع  عنوانبه را    یسر  ک ی  یفیمشخصات  زمان  و چگونگ  ن یاز  تناوب  راتییتغ  یزده   کی   یاجزا 

م  یزمان  یسر نشان  را  زمان  طول  توانادهدیدر  د  یزمان  یسر  کی  یمحل  وتحلیل تجزیه   یی.   گریاز 

توانا  لیتبد  هاییژگیو موجک  آن  در  که  است  شدن    ییموجک  و    کی  بهمتراکم  دارد  را  کوتاه  تابع 

 (. Aguiar-Conraria & Soares, 2014کند ) یرگیاندازه  را  هابلند حرکت هایدر فرکانس تواندیم

 موجک پیوسته وتحلیل تجزیه 

پ  لیتحل ابزارها  یکی  وستهیموجک  پو  یبررس  ی برا  رومند ین  یاز  در    ی اقتصاد  ی رهایمتغ  انیم  ی ایروابط 

که   VAR  یهامدل   ای  هیفور  لیمانند تحل  یسنت  یهااست. برخلاف روش  یو فرکانس  یسطوح مختلف زمان

را بدون فرض    یفرکانس-یزمان  یهایداده دارند، روش موجک قادر است ساختار وابستگ  ییستایبه ا  ازین

)  یبررس  ییستایا به    یزمان  یسر  ا ی  گنالیس  کیروش،    نیا  در  (.Percival & Walden, 2000کند 

پا  یامجموعه توابع  از    ه یاز  که  شده   کیموجک  مشتق  مادر  تبدموجک  مادر شودیم  لیاند،  موجک   .

  ن ی . قدرت اکندی در زمان و فرکانس را فراهم م  ق یدق  ک یاست که امکان تفک  Morletچون    یمعمولاً تابع

م که  است  آن  در  سرکوتاه   راتییتغ  زمانهمطور  به   تواند یروش  در  بلندمدت  و  را    یزمان  یهای مدت 

 (. Torrence & Compo, 1998آشکار سازد )

 زیر نوشت:  صورتبه   توانیمتبدیل موجک پیوسته را 

(1 ) 
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انتقال در طول زمان و مقیاس است    دهنده نشان که به ترتیب    Sو    Tتابعی از دو متغیر    صورتبه این رابطه  

است.   شده  داده  یافته    نشان  مقیاس  تغییر  مادر  است.    T  اندازه به   افتهیانتقال و    S  اندازه به موجم 

به   Cموجک    بیاز ضرا   یامجموعه   یینها  یخروج تابعاست که  مق  یصورت  پارامتر  و مکان   اس یاز دو 

از موجک مادر   یابا نسخه   گنالیس  یهمبستگ  زانیم  انگریب  ب،یضرا  نیاز ا  کی. هر  شوندیم  فی تعر  یزمان

  نی ا  بیجا شده است. با ترک و در امتداد زمان جابه  شده فشرده   ای  ده یکش  یخاص  اسیاست که متناسب با مق

 کرد. یرا بازساز ه یاول گنال یس دهنده ل یتشک یاصل یاجزا  توانیمتناظرشان، م ادرم یهابا موجک بیضرا

 1همدوسی موجک 

دهنده محاسبه کرد که نشان  یزمان  یدو سر  نیرا ب  یموجک  یهمدوس  توانی م  وسته،یاستفاده از موجک پ  با

 ی حرکت تا ساختار هم  دهدیابزار به پژوهشگر امکان م  نیفرکانس است. ا-در حوزه زمان  یشدت همبستگ

افق   رهایمتغ  نیب در  ارز  یزمان   یهارا  اف  یابیمختلف  تحل  زونکند.  آن،  درک    فازاختلاف   لیبر  به 

  ا ی شودیم گرید ریدر متغ رییمنجر به تغ  ریمتغ کیدر  رییتغ ای: آکندیکمک م رهایمتغ نیرابطه ب  یریگجهت 

ا  ر؟یخ تأخ  ریتأث  نیو  چه  م  ی ریبا  را    (.Soares, 2011)  رد؟یپذیصورت  موجکی    توانیمهمدوسی 

 زیر نوشت:  صورتبه 

(2 ) 

 
عنوان معیاری  توان به کند. مفهوم همدوسی را میدر اینجا نقش یک فیلتر هموارسازی را ایفا می  Sعملگر  

از وابستگی خطی موضعی میان دو فرآیند زمانی ایستا در نظر گرفت که مشابه ضریب همبستگی در تحلیل 

شود. این شاخص امکان  کند، با این تفاوت که در فضای فرکانسی تعریف میرگرسیون کلاسیک عمل می

مقیاسمی در  زمانی  دو سری  بین  وابستگی  میزان  تا  ارزیابی دهد  زمان  طول  در  و  مختلف  فرکانسی  های 

به شود زمانی.  ارتباط  تحلیل  برای  خاص،  از  -طور  سیگنال،  دو  بین  همدوسی   فازاختلاف فرکانسی  در 

 :است محاسبهقابلصورت زیر شود که به موجک استفاده می

(3 ) 

 

________________________________________________________________ 

1 Wavelet Coherence 



 30سال سی و دوم، پیاپی ای، توسعه منطقهو اقتصاد                                                      12

 های تحقیق داده 

اقدامات  ی پول  استیس م   یبه  بانک  شودیاطلاق  شرا  ی رگذاریتأث  ی برا  یمرکز  ی هاکه  مال   یپول  ط یبر   ی و 

 Lindsey)  ابند یدست    هامت یاشتغال بالا و ثبات ق  د، یتول  دار یمانند رشد پا  ی تا به اهداف کل  دهند یانجام م

& Wallich, 1987) .   مرکز برا   یبانک  اسکناس  حراج  و  ارز  فروش  از  ذخ  یافغانستان  پول   رهی کنترل 

م مرکز  کند.یاستفاده  بانک  ارز،  تجارت  مقررات  اساس  ارزها  یبر  بانک   یخارج  یافغانستان  به    ی هارا 

 صورتبه پروسه حراج آزاد و شفاف    کی  قیمجاز مبادله پول از طر  یها یندگیمجوز و نما  یدارا  یتجار

کند، حراج اوراق یکنترل از آن استفاده م یابر یکه بانک مرکز یابزار نیدوم فروشد.یم بارکیدو هفته 

هفته   هیسرما که  بانک   بارکی  ی ااست  م  یتجار  یهابه  دو    .(Tahiri, 2017)  شود یفروخته  این  بر  علاوه 

پولی   پایه  از  این مطالعه  استفاده شده   عنوان بهمتغیر در  افغانستان  پولی در  ابزارهای سیاست  از  یکی دیگر 

 7ها تا ماه  آوری شده است. با توجه به اینکه این داده های تحقیق از بانک مرکزی افغانستان جمع است. داده 

برای برآورد مدل    2021سال    7تا ماه    2011منتشر شده است در این مطالعه از بازه ماه اول سال    2021سال  

 استفاده شده است. 
  

 نتایج

پ  در از    ق،ی تحق  نیا  ی شنهادیچارچوب  استفاده  با  پیوستهابتدا  موجک  زمان  تحلیل   یفرکانس -یساختار 

بهره شودی م  لیتحل  هایسر با  سپس،  همدوس  یریگ.  بازه   رهایمتغ  یوابستگ  زانیم  ،یموجک  یاز    ی ها در 

 اسیدر هر مق  فازاختلاف   هیزاو  قیاز طر  یاحتمال  تیجهت عل  ،درنهایت.  گرددیم   یمختلف بررس  یزمان

که    شود یاستفاده م  ی فیموجک، از نمودار ط  لیدر تحل  یمفهوم همدوس  ن ییتب   ی برا  .شودی م  لیتحل  یزمان

 ف،ی ط  نی. در اشودیداده م  شیها نمااز رنگ   یفیط  قیاز طر  یزمان  یدو سر  نیب  یدر آن شدت همدوس

همبستگ معرف  قرمز  آب  ی قو  یرنگ  رنگ  همبستگ نشان   ی و   موردبررسی  یهای سر  نیب   فیضع  یدهنده 

 صی شاخص قادر به تشخ   ن یموجک همواره مثبت و بدون علامت است، ا  یمقدار همدوس  ازآنجاکه است.  

ا  منظوربه .  ستین  یمنف  ایمثبت    یحرکتهم   نیب  زیتما ابزار    ت،یمحدود  نیرفع  گرفته    فازاختلاف از  بهره 

 .شودیم

  نی ب  تیعل  ت یدرباره جهت و ماه  یاطلاعات ارزشمند  تواندیموجک م  یفاز در چارچوب همدوس  لیتحل

متغ مز  ریدو  آورد؛  مقا  تیفراهم  در  سا  سهیآن  داده   تیعل  یبررس  یهاروش  ریبا   ییتوانا  ،یزمان  یهادر 

بعُد زمان و فرکانس است. در نمودارها   نیا  یبررس عنوان  ها به ، جهت فلشفازاختلاف   یرابطه در هر دو 

  قرار(  ←چپ )  ای(  →که به سمت راست )  ییها. فلششودیم  ریتعب  ت ی منشأ عل  ییشناسا  یبرا  یشاخص
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-که به سمت بالا، بالا   ییهاهستند. فلش  یزمان  یدو سر  یفازناهم   ای  یفاز دهنده هم نشان   بترتی   به  دارند،

دوم    یسر  راتییاول علت تغ  یزمان  ی سر  کهآن هستند    انگربی  دارند،   قرار(  ↙  ،↗  ،↑چپ )-نییپا  ایراست  

  ی از سو   تیکه عل   دهندمی   نشان(  ↘  ،↖  ،↓راست )-نییپا  ایچپ  -بالا  ن،یی پا  یهااست. در مقابل، جهت 

 .شودیدوم به اول منتقل م یزمان یسر

سیاست پولی در افغانستان با نرخ ارز این کشور پرداخته    ی ابزارهااز    هرکدامدر ادامه به بررسی رابطه بین  

 شود.می
 نرخ ارز و پایه پولی

 .دهدنشان میموجک  یهمدوس کردیبا استفاده از رورابطه نرخ ارز و پایه پولی را  1 شکل

 
 : رابطه نرخ ارز )متغیر اول( و پایه پولی )متغیر دوم( افغانستان1 شکل
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بازه زمان  یپول  هیپاانیمموجک    یهمدوس  که  1  شکلدر   افغانستان در  ، رابطه  2021تا    2011  یو نرخ ارز 

بعُد زمان و فرکانس به تصو  ریدو متغ  نیا  یایپو با رنگ قرمز و    ینمودار، نواح  نی. در اکشدیم  ریرا در 

هستند.    ریدو متغ  نیا  نی ب  فیضع  یهمبستگ  انگرینما  رنگیآب  یبالا و نواح  یدهنده همبستگنشان  ینارنج

فاصله سال مق2014تا    2012  یهادر  در  همبستگ   16تا    ۸  یها)دوره   مدتمیان  یزمان  یهااسی،   یماهه(، 

ب  شودیو نرخ ارز مشاهده م  یپول  هی پا  نیب  توجهیقابل نرخ   و  یپول  یهااست یس  همبستگی بالای  انگریکه 

کاهش    یبه طرز محسوس  ی شدت همبستگ  ،201۸تا    2015  ی هاسال  یدوره است. در مقابل، ط  ن یارز در ا

در اقتصاد   یساختار  یهای ثباتیب  ای  یرپول یغ  یهااست یس  ،یرونیب  یهااز شوک  یکه ممکن است ناش  افتهی

است.    تیدرباره عل  یاطلاعات مهم  یحاو   زین  فازاختلاف   یهاجهت فلش   ،یبر شدت همبستگ  علاوه   باشد.

به    یهافلشمدت  و در میان  (2014تا    2011دوره )  لیدر اوا که نشان   شودیم  ده دی(  ↘)  پایین-راسترو 

 2019ه بعد از سال رواین موضوع در د کرده است. فاینرخ ارز ا راتیینقش علت را در تغ یپول هیپا دهدیم

نیز تکرار شده است.   بازه  جهت فلش در کوتاه   اگرچهبه بعد  بین دو    یفازهم   شده اشاره مدت در این دو 

 دهد.متغیر را نشان می 

بازه بسیار کوتاه  یک رابطه همبستگی قوی بین دو متغیر   2017تا اواسط    2015مدت و در دوره اواخر  در 

و    ت ی جهت عل  ر ییاز تغ  یاند که حاک شده   لمتمای(  ↖چپ )-به بالا  در این دوره   هالش فوجود دارد. جهت  

پا  ی اثرگذار بر  ارز  ا  یپول  هی نرخ  واکنش  یانشانه   تواند یم  رییتغ  ن یاست.  س  یاز  در   یپول  یهااست یشدن 

یک   2020و اوایل    2019مدت و در دوره اواخر  همچنین در بازه بسیار کوتاه   برابر نوسانات بازار ارز باشد.

جهت علیت در این دوره از سمت پایه پولی به نرخ   اگرچهرابطه همبستگی قوی بین متغیرهای وجود دارد. 

 ارز است.
 ارز  نرخ ارز و حراج

 رابطه نرخ ارز و حراج ارز در افغانستان نشان داده شده است. 2 شکلدر 
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 : رابطه نرخ ارز )متغیر اول( و حراج ارز )متغیر دوم( افغانستان 2 شکل

سال  2  شکل طی  افغانستان  در  ارز  حراج  و  ارز  نرخ  میان  موجک  نشان 2021تا    2011های  همدوسی   ،

ماهه( و در برخی   ۸تا    2های  مدت )دوره های زمانی کوتاه دهد که رابطه این دو متغیر بیشتر در مقیاسمی

، 2019و    2016،  2013های  ویژه در مقاطع زمانی نزدیک به سال های زمانی خاص تقویت شده است. به بازه 

دهنده همبستگی قوی بین نرخ ارز و عملیات اند که نشان های قرمز و نارنجی در سطوح بالا ظاهر شده لکه 

دوره  این  در  مرکزی  بانک  توسط  ارز  سال  هاست.  حراج  در  دوره    2015همچنین  این    201۸-2020و 

 مدت نیز وجود داشته است. همبستگی در میان 

کنند. در دار در نواحی با همدوسی بالا اطلاعات مهمی در خصوص جهت علیت ارائه میهای جهت فلش

ها به سمت راست و  های پایین جهت فلشدر فرکانس  2014تا اوایل    2013اواخر    هایی مانند حوالیدوره 

مدت در این بازه نرخ ارز علت حراج ارز در افغانستان بوده است. این  ( بوده است؛ یعنی در کوتاه ↗بالا )

مدت در دوره اگرچه در کوتاه   نیز تکرار شده است.  201۸-2020های میانی در دوره  موضوع در فرکانس

همچنین  فازی این دو متغیر دارد.  است که حکایت از هم   ( →به سمت راست )  اهفلش جهت    2019-201۸
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به سمت چپ و پایین است که حاکی از این   موردبررسیهای بالا در کل دوره های در فرکانسجهت فلش 

است که متغیر اول یعنی نرخ ارز علیت تغییرات در متغیر دوم یعنی حراج ارز در افغانستان بوده است. لذا  

توان نتیجه گرفت که در بلندمدت در دوره مذکور بانک مرکزی افغانستان در واکنش به تغییرات نرخ می

گذاری ارزی فعال برای کنترل نرخ ارز در سیاست   حاکی از  هااین یافته ارز شروع به حراج ارز کرده است.  

 .سازدرا برجسته می هستند  وابسته به ارز خارجی  مانند افغانستان که اقتصادهای

 و نرخ ارز  ه یحراج اوراق سرما

 )متغیر دوم( افغانستان نشان داده شده است. هیحراج اوراق سرمارابطه نرخ ارز )متغیر اول( و  3 شکلدر 

 

 
 )متغیر دوم( افغانستان  هیحراج اوراق سرما: رابطه نرخ ارز )متغیر اول( و 3 شکل

( ارز و حراج  3نمودار  نرخ  افغانستان    اوراق سرمایه( همدوسی موجک میان  تا    2011های  طی سالرا  در 

نشان می2021 )  طورهمان.  دهد،  نمودار  بلندمدت همبستگی ( مشاهده می3که در  متغیر در  این دو  شود، 

دوره   کل  در  بالای  همچنین  موردبررسیبسیار  مقاطع  کوتاه   در  دارند.  در  و    2016-2017،  2014مدت 
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نارنجی در سطوح بالا ظاهر شده لکه  2020-2019 دهنده همبستگی قوی بین نرخ اند که نشان های قرمز و 

 هاست. بانک در این دوره د افغانستان توسط  حراج اوراق سرمایهارز و 

به سمت چپ و پایین است که حاکی   2015تا اواخر    2013  های بالا در دوره های در فرکانسجهت فلش

سرمایه در افغانستان    اوراقاز این است که متغیر اول یعنی نرخ ارز علیت تغییرات در متغیر دوم یعنی حراج  

توان نتیجه گرفت که در بلندمدت در دوره مذکور بانک مرکزی افغانستان در واکنش به  بوده است. لذا می

برای اواسط سال   این موضوع  اوراق سرمایه کرده است.  ارز شروع به حراج  نرخ  اوایل   2019تغییرات  تا 

مدت نرخ ارز موجب تغییر در در فرکانس پایین نیز صادق است؛ یعنی در این دوره در کوتاه   2020سال  

 حراج اوراق سرمایه در افغانستان شده است.

 

 بندیجمع بحث و 

  هیتا ژوئ   2011  هی ژانو  یبازه زمان  یو نرخ ارز در اقتصاد افغانستان ط  یپول  استیس  ن یب  ا یرابطه پواین مطالعه  

  وسته، یموجک پ  لیتحل  کردیاز رو  یریگمطالعه با بهره   نیا  یهاافته قرار داده است. ی  موردبررسیرا    2021

ب رابطه  که  داد  پو  یپول  است یس  ن ینشان  افغانستان  در  ارز  نرخ  افق   هی چندلا  ا،یو  به  وابسته   یزمان   ی هاو 

م بعد  است. در  به   ید یکل  ینقش  یپول  هیپا  مدت،ان یمتفاوت  و  داشته  ارز  نرخ  نوسانات  ابتدا  ژه یودر    ی در 

نرخ ارز ظاهر شده است. در   راتییدر تغ  یعلّ  ریعنوان متغ، به2019و مجدداً پس از سال    موردبررسیدوره  

برخ در  کوتاه   یمقابل،  پامقاطع  بر  ارز  نرخ  حاک   ریتأث  یپول  هیمدت،  و  واکنش  یگذاشته  شدن    یاز 

با شوک  یپول  یهااستیس با حراج    یهمدوس  یبررس  نی همچن  بوده است.  یارز  یهادر مواجهه  ارز  نرخ 

سرما اوراق  حراج  و  م   هیارز  ا  دهدینشان  ب  نیکه  واکنش  شتریابزارها  تغ  ینقش  به  ارز   راتیینسبت  نرخ 

  ن یابزارها مشاهده شد. ا  ن یطور مشخص از نرخ ارز به سمت ابه  تی در بلندمدت، جهت عل  ژه یواند؛ به داشته 

  یفعال از ابزارها  صورتبه نرخ ارز،   تی تثب   ی افغانستان در تلاش برا  یکزآن است که بانک مر   د یمؤ  ها افتهی

سرما  ازجمله  یامداخله  اوراق  فروش  و  ارز  است.  هیحراج  کرده  نتادرمجموع  استفاده  مطالعه    ج ی، 

اما در بر نرخ ارز بوده   رگذار یها تأثدوره   یاگرچه در برخ  ،یپول  یها استیدهنده آن است که سنشان  اند، 

امر   ن یاند. انسبت به نوسانات نرخ ارز بوده   یروزمره، واکنش  ییاجرا  یدر ابزارها   ژه یواز موارد، به   یاریبس

اهم س  نیتدو  تیبر  مدو هدف   نگرانهشیپ  یاستیچارچوب  در  تأک   تیریمحور  ارز  توجه    دارد.  دینرخ  با 

 شود:نتایج تحقیق، پیشنهادهای زیر ارائه می
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مانند    ییمتقابل نرخ ارز و ابزارها  ی : با توجه به اثرگذارمیرمستقیغ  ی پول  استیس  ی ابزارها  ت یتقو -

اوراق سرما و  ارز  س  ه،یحراج  است  از    یجابه   یپول  گذاراستیلازم  روزمره،  مداخلات  بر  تمرکز صرف 

 . دداشته باش یهدفمندتر یبرداربازار باز بهره  اتیبر نرخ بهره و عمل یمبتن یابزارها

  است یس  یآت  ریانتظارات بازار نسبت به مس ازآنجاکه:  هااستیس   یسازانتظارات و شفاف   تیریمد -

در   تواند یم  نگرترش یتر و پشفاف   یارتباط   ی کردهایدارد، اتخاذ رو  ینرخ ارز نقش مؤثر  رات ییدر تغ  یپول

 کاهش نوسانات نرخ ارز مؤثر باشد.

  ییکارا  تواندیم  ی: گسترش عمق و شمول بازار اوراق بهادار داخلیداخل  یمال  یبازارها   توسعه -

افزا  م یرمستقیغ  یابزارها را  اوراق  حراج  زم  شیمانند  و  برا  نهیدهد  س  یاجرا  یرا  در   یپول  است یمؤثرتر 

 کنترل نرخ ارز فراهم آورد.

به   یفرکانس  ی هالیتحل  یریکارگبه   ،درنهایت - موجک  روشمانند  مکمل   یسنت  یهاعنوان 

 باشد.  دی مؤثرتر مف یهااستیس یو نرخ ارز و طراح  یپول استیس یزمان  یهایی ایدر درک پو تواندیم
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