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 دهیچک
از  یکیبه  یتعادل یاز نوسان و انحراف آن از مقدار یرینرخ ارز و جلوگ تیریامروزه مد

شده است. چرا که هرگونه  لیتبد ران،یاز جمله در ا گذاران،استیس یهادغدغه نیمهمتر
 ریاس یرا برا ییهاچالش تواندیمدت و بلندمدت ماهانحراف نرخ ارز در کوت ای ینوسان مقطع

 یتورم یهامی. در مقاله حاضر تلاش شده است در چارچوب رژدینما جادیا داقتصا یهابخش
منظور ضمن  نیانحراف نرخ ارز پرداخته شود. بد زانیموجود در اقتصاد کشور به استخراج م

به روش مارکوف  9696-69دوره  یکشور طاتفاق افتاده در اقتصاد  یتورم یهامیاستخراج رژ
از  کیدر هر یانحراف نرخ ارز اسم زانیبه استخراج م یپول کردیرو کیسوئیچینگ، در قالب 

متوسط  یتورم میاز آن دارد که در رژ تیحکا جیپرداخته شده است. نتا یتورم یهامیرژ
با  هسیرا )در مقا یشتریشده و انحراف ب دیتشد یبه صورت نسب زیانحراف نرخ ارز ن زانیم
بر  یتورم یهاهمزمان که اثر شوک نکهی. ضمن ادهدی( از خود نشان منییپا یتورم میرژ

 یتورم میاما در رژ رود،یم نیاز ب یمقطع شیافزا کیپس از  نییپا یتورم مینرخ ارز در رژ
و  جهضرورت تو تیواقع نی. اشودیم ینرخ ارز اسم داریو پا دیشد شیمتوسط منجر به افزا

 .سازدیمؤثر بر تورم را خاطر نشان م یاقتصاد یهااستیس تیریمد
 .سازی، مارکوف سوئیچینگ، ایرانهای تورمی، شبیهانحراف نرخ ارز، رژیم :یدیکل هایواژه

 .JEL: C50،F31  ،O24 یبندطبقه

                                                 
در اقتصاد ایران )با هدف  یتعادل یو برآورد نرخ ارز واقع یبررس» یقاتیمقاله حاضر مستخرج از طرح تحق 9

پژوهشگران و فناوران  از تیصندوق حما یقاتیتحق یهااز مجموعه طرح «نرخ ارز در دوره پسا تحریم( یسازیکسان

 .باشدیکشور م

 نویسنده مسئول مکاتبات ∗

 966-222صفحات / 9661تابستان / 2/ شماره ششم/ سال اقتصاد کاربردی هایظریهنفصلنامه 

 61/ 49/ 24: تاریخ پذیرش      99/42/69تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

اقتصاد، در کشورها در حوزه  انیم یالمللنیتعاملات ب افتنی تیبه مرور زمان و با اهم

 …موجود )همچون مدل کینز، بحث انتظارات عقلایی و یالگوها زین یاقتصاد ینظر یمبان

 های جدیدی ازو ویرایش افتهی رییشدند(، تغیاقتصاد بسته مطرح م کی در عمدتا   که

( 9پیشین معرفی گردید و یا مباحث جدیدی )همچون بحث اقتصاد کوچک باز هاییهنظر

چون بازار ارز، تجارت  یمباحث انیم نیدر ا نکهیافزوده شد. ضمن ا به ادبیات اقتصادی

 .افتی ییبسزا تیو ... اهم المللنیدر عرصه ب هیسرما انیجر ،یخارج

 تیریدم رد،یگیقرار م دیمورد تأک اریبس المللنیکه در حوزه اقتصاد ب یاز موضوعات یکی

، 2انحراف نرخ ارز  ،ینرخ ارز  تعادل  نییچون ساز و کار تع یبازار ارز و به تبع آن موضوعات

 متفاوت با آنها یکشورها با شدت و ضعف یتمام با یکه تقر باشدیو ... م ینوسانات ارز

از  یکیبازار  نیدر ا ینرخ ارز تعادل ی. بدون شک ثبات بازار ارز و برقرارستنده ریدرگ

از  یکی لیدل نید. بباشدیدر تمام کشورها م یکلان اقتصاد گذاراناستیاهداف س

 یارز یهامختلف مواجهه با بحران یدر کشورها یاقتصاد گذاراناستیدغدغه س نیمهمتر

درحال  یموضوع در کشورها نی. اباشدین بازار میشده در ا جادینوسانات ا تیریو مد

 ریت تأثتح شتریکه هر چه ب یعیوابسته به صادرات منابع طب یکشورها ژهیتوسعه و به و

 شتریهر چه ب باشند،یم یمنابع در بازار جهان نیا متیهمچون ق ییزابرون یرهایمتغ

اقتصاد وابسته به صادرات نفت  کی عنوانبه  رانیبحث در اقتصاد ا نی. اشودیاحساس م

 دتوانیبحث در اقتصاد کشور از دو جنبه م نیا تی. اهمباشدیکاملا  محسوس م زیخام ن

 یارز یدرآمدها انیبا کاهش جر یمقاطع زمان یدر برخسو  کی. از ردیقرار گ دیمورد تأک

 شودید ارزش میدچار کاهش شد یکشور دچار نوسان شده و پول مل ی( بازار ارزی)نفت

اشاره  9664دهه  نیآغاز یهاکشور در سال یبه بحران ارز توانیکه به صورت نمونه م

موجود در  یخیارت کردیرو لیبه دل یهنگام وفور منابع ارز گرید ینمود. از سو

 دیشد 6اضافه ارزش ینوع ینرخ ارز اسم تیبر تثب یکشور مبن یاقتصاد یگذاراستیس

به اضافه ارزش شدید پول ملی در نیمه  توانیرابطه م نیکه در ا دیآیم دیپد یدر پول مل

                                                 
1 Small Open Economy  
2 Exchange Rate Misalignment 
3 Overvaluation 
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اشاره نمود که با ایجاد اختلال در قیمت نسبی کالاهای قابل مبادله به  9614دوم دهه 

بل مبادله در کشور ضمن تشدید تورم موجود در بخش قابل مبادله به بروز قا غیر

و به ویژه واردات غیر رسمی، فرار  رداتهایی چون تضعیف صادرات، افزایش شدید واپدیده

 ینیسرمایه، گسترش پدیده قاچاق، کاهش قدرت رقابت صنایع داخلی و ... دامن زد )مز

 (.9666، 9و قربانی

در انتقال اثر نرخ داشته  یتورم نقش مهم رانیدر اقتصاد ا رسدیظر مبه ن انیم نیدر ا

 واندتیم ریسه دهه اخ یط رانینرخ تورم در سطح نسبتا  بالا در اقتصاد ا یداریباشد. پا

. دیانم تیبر اثر مثبت تورم بر درجه انتقال اثر نرخ ارز تقو ی( را مبن2444) 2لوریت هینظر

با تورم نسبتا  بالا مواجه بوده و تورم آثار و تبعات نامطلوب  رانیاقتصاد ا نکهیا هبا توجه ب

درآمد و ... بر اقتصاد  عیتوز بدتر شدن و ،یورکاهش بهره ،یاز جمله کاهش رشد اقتصاد

حائز  اریبس یاقتصاد یهاکنترل تورم در بنامه یمناسب برا یگذاراستیدارد، لذا س رانیا

 (.9662 ،6و همکاران پوراست )اصغر تیاهم

متعدد و بعضا  متناقض  یهااستیچهار دهه گذشته با توجه به تحولات بازار ارز و س یط

کشور همچون  یاقتصاد یهابخش گریکشور و تبعات آنها بر د یاتخاذ شده در بازار ارز

فاصله داشتن بازار ارز کشور   گرددیکه به ذهن متبادر م یاهیفرض ،یحوزه تجارت خارج

است.  ی)انحراف( در نرخ ارز در اغلب مقاطع زمان 2یناتراز یو وجود نوع یادلنرخ تع کیاز 

 یهامیاز بازار ارز( اعم از رکود و رونق، رژ ریحاکم بر اقتصاد )به غ طیشرا نکهینظر از اصرف

ر به ذهن متباد یال اساسؤرابطه دو س نیو ... چگونه بوده است. در ا نییپا ایبالا  یتورم

و  دیمانیم تیتبع یاز چه قانونمند رانینرخ ارز در اقتصاد ا یناتراز نکهیا ابتدا گرددیم

 میژ)مثلا  نوع ر یدر اقتصاد مل یرامونیپ طیانحراف تا چه حد متأثر از مح نیا نکهیا گرید

رت صو نی. بدباشدی. بحث فوق موضوع مطالعه حاضر مباشدیموجود در اقتصاد( م یتورم

 موجود یناتراز زانینرخ ارز و متعاقب آن م یتعادل تیوضع از یریکه در نظر است تصو

استخراج گردد.  رانیگذشته در اقتصاد ا یهادهه یهای تورمی مختلف طدر آن در رژیم

                                                 
1  Mozayani & Ghorbani (2014) 
2 Taylor 
3 Asgharpur et al. (2015)  
4 Misalignment 
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موضوع و در بخش سوم به  اتیمنظور پس از مقدمه حاضر در بخش دوم به ادب نیبد

سازی به وسیله و شبیه VARنرخ ارز به وسیله مدل  ردالگوی رهیافت پولی و برآو یطراح

 به زی. در بخش چهارم نشودیهای تورمی مختلف پرداخته مالگوریتم برایدون در رژیم

 و ارائه پیشنهادات سیاستی پرداخته شده است. یریگجهینت

 موضوع اتیادب -2

 های تعیین نرخ ارزنظریه -2-1

ختلفی مطرح شده است. در های مها و روشنرخ ارز دیدگاه نییدر ارتباط با تحلیل و تع

ها را به دو گروه سنتی و مدرن تفکیک نمود. از توان این روشبندی کلی مییک تقسیم

توان به روش اند میمطرح گردیده 9694های سنتی که عمدتا  تا پیش از دهه روش

اشاره کرد.  2و مدل ماندل فلمینگ 6و روش جذب 2رید، روش برابری قدرت خ9هاکشش

باشند. به بعد می 9694شده از دهه  رن ارز عمدتا  مربوط به مباحث مطرحدیدگاه مد

، 5های جدید مدل پولی ماندل فلمینگ همچون مدل پول گرایان و مدل دورنبوشویرایش

باشند. لازم به ذکر های مدرن نرخ ارز میترین تئوریهمراه با دیدگاه تراز پرتفوی از مهم

های اند که در ادامه دیدگاهجدیدی نیز مطرح شدههای های اخیر مدلاست طی دهه

رز توان به روش نرخ اباشند؛ که در این رابطه میبندی میمدرن تعیین نرخ ارز قابل طبقه

(. 9662، 1نیقربا و مزینی) نمود اشاره …و  9روش نرخ ارز تعادلی رفتاری ،9تعادلی بنیادین

 ستمیو با استفاده از س یستمیروش س کیاز  در دیدگاه نرخ ارز تعادلی بنیادین با استفاده

 یمدل تعادل عموم کیموجود در  یرهایمتغ گرینرخ ارز در کنار د ،یمعادلات ساختار

بر آن بخش از  دی. در دیدگاه نرخ ارز تعادلی رفتاری نیز تأکردیگیمورد مطالعه قرار م

مبادله  ابلرقیادله به غقابل مب یکالاها ینسب متینرخ ارز که بر ق کنندهنییتع یرهایمتغ

 اثرگذار هستند.

                                                 
1 Elasticity Approach 
2 Purchasing Power Parity (PPP) 
3 Absorption Approach 
4 Mandell - Fleming Model  
5 Dornbusch Model 
6 Fundamental Equilibrium Exchange Rate 
7 The Behavioral Equilibrium Exchange Rate 
8  Mozayani & Ghorbani (2015) 
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مسئله تنظیم نرخ ارز یکی از مسائل اساسی و پیچیده در کشورهای در حال  یاز طرف

رد که گیتوسعه است. اهمیت و پیچیدگی موضوع تنظیم نرخ ارز از این مسئله نشأت می

ه سبب کهای خارجی، باید به شکلی باشد تعیین ارزش پول ملی یک کشور بر اساس پول

المللی گردد. از طرفی هرگونه تفاوتی میان بین قتصادارتباط هماهنگ اقتصاد داخلی با ا

 آیدنرخ ارز با مقدار تعادلی آن نوعی مالیات یا یارانه روی معاملات خارجی به حساب می

های درآمدی را نباید از نظر دور های اقتصادی و گروهکه آثار باز توزیعی آن روی بخش

تعادلی آن نوعی فعالیت شبه مالی به  رخرید و فروش ارز در نرخی متفاوت از مقداداشت. 

و از  دهدیهای دولتی را تحت تأثیر قرار  مآید که سطح و ترکیب هزینهحساب می

گذاری بیش از حد پول داخلی آثار باز توزیعی کاهد. ارزشای میهای بودجهشفافیت

د؛ به طوری که منجر به پرداخت یارانه به واردات و گذاربر جای می تجارتمهمی نیز بر 

 (.9616، 9شود )ابریشمی و مهرآرارانت جویان و اخذ مالیات )پنهان( از بخش صادراتی می

کننده عملکرد نامناسب در نتیجه انحراف نامناسب نرخ ارز یکی از عوامل اصلی تعیین

در سطح کلان و بحران تراز های حاد اقتصادی در سطح کلان است. همچنین عدم تعادل

ها در کشورهای در حال توسعه اغلب نتیجه مستقیم انحراف از مسیر تعادلی پرداخت

 (.9669، 2بلندمدت نرخ ارز است )البدوی و ریموندو

شود، اگر نرخ ای است که به دو صورت ظاهر میاساسا  تنظیم نادرست نرخ ارز پدیده

بیش از حد »قیقی ارز باشد، انحراف به صورت حقیقی ارز پایین تر از نرخ تعادلی ح

یا گران کردن پول ملی ظاهر خواهد شد و اگر نرخ ارز « 6گذاری کردن پول ملیارزش

گذاری کردن پول کمتر از حد ارزش»بالاتر از مقدار تعادلی آن باشد، انحراف به صورت 

 یا ارزان کردن پول ملی خواهد بود.« 2ملی

شود پولی نرخ ارز و ویرایشی از مدل ماندل فلمینگ استفاده می ردکیدر مطالعه حاضر از رو

( مطرح گردید. اساس این مدل بر عدم تعدیل 9699) 5که اولین بار توسط دورنبوش

همزمان بازارهای مختلف مبتنی است. به عبارت دیگر از آنجا که در اثر انبساط پولی 

                                                 
1  Abrishami & Mehrara (2004) 
2  Elbadawi & Raimundo  
3 Over Valuation 
4 Under Valuation  
5 Dornbusch 
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اعث جهش نرخ ارز به بالاتر از سطح گردد بکندی تعدیل می هغیرمنتظره بازار کالاها ب

تواند جدای از انبساط پولی به شود. جهش نرخ ارز )در کوتاه مدت( میتعادلی خود می

تواند نرخ دلایل دیگری نیز رخ دهد و آثار حقیقی در پی داشته باشد. این پدیده می

 رمتأث را …راد وو سرمایه، پرتفوی اف لاحقیقی ارز، رابطه مبادله، فرایند ورود و صدور کا

 (.9612 ،9مزینی و یاوری) سازد

  شدهانجاممروری بر مطالعات  -2-2

حوزه پرداخته  نیدر ا یو خارج یمطالعات داخل یاز برخ یابخش به ارائه خلاصه نیدر ا

 شود. یم

 یط رانیا یزمان یسر یهااز داده یریگبا بهره یا( در مطالعه9662اصغرپور و همکاران )

 تمیانتقال اثر نرخ ارز بر شاخص ق زانینقش تورم در م ریبه تأث 9654-9669 یهاسال

 ( پرداخته است. نتایج اینوسیلیجوس-جوهانسن یواردات )با استفاده از روش هم انباشتگ

است که در سطوح تورمی بالا و متوسط، میزان انتقال اثر نرخ ارز بر  نمطالعه حاکی از ای

کند ولی این میزان در سطوح تورمی بالا کمتر از ا میشاخص قیمت واردات افزایش پید

 سطوح تورمی متوسط است.

ای به بررسی پدیده ناترازی نرخ ارز اسمی در ایران ( در مطالعه9662مزینی و قربانی )

سازی دوم نرخ ارز( که سیاست تثبیت نسبی نرخ ارز اسمی )دوره یکسان 9614طی دهه 

 -9614:2نظور یک مدل پولی نرخ ارز برای دوره ماند. بدیناعمال شد، پرداخته

 -9664:2برآورد و با استفاده از الگوریتم برایدون نرخ ارز تعادلی برای دوره 9691:9

سازی شده است. نتایج، حکایت از وجود پدیده ناترازی اسمی نرخ ارز شبیه 9619:9

 65که در برخی موارد به  ایگونه صورت اضافه ارزش پول ملی در اقتصاد ایران دارد. بهبه

درصد )نرخ ارز موجود( بالغ شده است. این نتایج ضرورت توجه حرکت به طرف نرخ ارز 

سازد. جدای از بحث فوق نتایج مطالعه حکایت از آن دارد که تعادلی را خاطر نشان می

 ت وهاسکننده نوسانات نرخ ارز اسمی در اقتصاد ایران سطح قیمتترین عامل تعیینمهم

 دارند. ترتیب درآمد ملی و حجم پولبعد از آن بیشترین سهم را به

                                                 
1 Yavari & Mozayani (2003) 
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به برآورد نرخ ارز تعادلی با استفاده از متغیرهای شرایط  یا( در مطالعه2492) 9باک

های تجارت، قیمت نسبی کالاهای غیرقابل مبادله به کالاهای قابل مبادله، خالص دارایی

پرداخته است. البته با توجه به تغییرات  BEERیکرد خارجی و تفاوت نرخ بهره واقعی با رو

برای کره جنوبی، محقق از متغیر وزن شریک تجاری برای محاسبه  رتشدید الگوی تجا

های فصلی از نرخ ارز مؤثر واقعی استفاده کرده است. نتایج برآورد با استفاده از داده

q99612  تاq22446 ه جنوبی برای دوره دهد که نرخ ارز مؤثر واقعی کرنشان می

q92445  تاq22449 گذاری شده است و برای دوره بالاتر از حد ارزشq22441  تا

q62446 گذاری شده است.کم تر از حد ارزش 

های نرخ ارز اسمی به پدیده انحراف در کشورهای ( از مقوله رژیم2495) 2سکات و نوئیرا

دهد که رژیم میانه نرخ ارز باعث میدر حال توسعه پرداخته است. نتایج این مطالعه نشان 

ه شود. فشار تورم و وابستگی بانحراف بالاتر و بیشتر از دو رژیم ثابت و شناور نرخ ارز می

 کند.نظمی بیشتری در نرخ ارز ایجاد میصادرات نفت در رژیم نرخ ارز ثابت بی

با در نظر  یصادنرخ ارز و رشد اقت یناتراز نیمقاله، ارتباط ب نی(، در ا2495) 6کویگر

 9615-2499دوره  یط CFAمنطقه  یکشورها یبرا یخارج یبده یهاییایگرفتن پو

 یهم انباشتگ یهاکیو با استفاده از تکن BEER کیبر تکن هیشده است. با تک یبررس

 منطقه برآورد شده است. نینرخ ارز در ا یبار ناتراز نیاول یپانل، برا

های تورمی در توضیح عبور لعه خود به نقش رژیمدر مطا (،2499) 2بن چیخ و لوحیچی

کشور در حال توسعه انتخاب شده است و در  22اند. در این مطالعه نرخ ارز پرداخته

های های تورمی در تاثیر انتقال نرخ ارز بر قیمتچارچوب الگوی پانل به بررسی نقش رژیم

-2492تورمی در طول دوره دهنده وجود سه رژیم واردات پرداخته شده است. نتایج نشان

های وارداتی های تورمی در انتقال اثر نرخ ارز بر قیمتبوده و همچنین تأثیر رژیم 9662

 دار بوده است.معنی

                                                 
1 Baak 
2 Sekkat & Nouira 

3 Grekou 
4 Ben Cheikh & Louhichi 
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( به بررسی تاثیر انحراف نرخ ارز واقعی بر رشد اقتصادی در کشورهای 2499) 9اواندی

ارز در مدل رشد اقتصادی جنوب صحرای آفریقا پرداخته است. در این مقاله انحراف نرخ 

کشورهای مد نظر قرار گرفته است با استفاده از تکنیک عدم قطعیت بین عوامل رشد، با 

استفاده از روش بیزی ارزیابی شده است. نتایج نشان می دهد که افزایش مربوط به ارزش 

 پول تقریبا اثر ناچیزی بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی داشته است.

به محاس نهیصورت گرفته در زم قاتیاز تنوع تحق تیمطالعات انجام شده حکابر  یمرور

 توانیمطالعه حاضر را م زیانحراف نرخ ارز دارد. لذا وجه تما زانیو م ینرخ ارز تعادل

رفته کاررویکرد به نکهیهای تورمی متفاوت دانست. ضمن امحاسبه انحراف نرخ ارز در رژیم

شود. چرا که جدای از برآورد مشابه داخلی مشاهده نمیدر تحقیق حاضر در مطالعات 

سازی مدل و حل آن برای های تورمی متفاوت اقدام به شبیهمدل رهیافت پولی در رژیم

رسد مطالعه حاضر را فوق به نظر می حاتیبه توض تیهر رژیم تورمی شده است. با عنا

 ( محسوب نمود.2499) بن چیخ و لوحیچیو  (2492توان در ادامه مطالعات باک )یم

 های تورمیدر رژیم رهیافت پولی مدل یالگو یطراح -3

 های تورمی در اقتصاد ایراناستخراج رژیم -1 -3

 شیکه ممکن است با افزا دهدی( نشان م2444) 6( و شن9669) 2دونیمطالعات تس جینتا

 یهاثرات شوکا نیب زیتما گر،یکدیاز  یتورم یهااختلالات دوره شیمتوسط تورم و افزا

تورم،  یهااز نرخ یعیو با دامنه وس یتورم یهاطیمح یبرا نیشود؛ بنابرا انیارزی نما

روند  ی. بررسکندیم رییمختلف نرخ تورم تغ ریمقاد ریارزی تحت تأث یهاشوک یاثرگذار

اول  یسازکسانی ،یساختار لیتعد یهااستیس یدر قالب اجرا رانینرخ تورم در اقتصاد ا

 نیو همچن 9619دوم نرخ ارز در اواخر سال  یسازکسانیو  9692ارز در سال نرخ  

شود. لذا  یمشاهده م یادیبن راتییتغ ،یو اجتماع یشش برنامه توسعه اقتصاد یاجرا

 یکاملا  محتمل و قابل بررس رانیدر اقتصاد ا یتورم یهامیاحتمال وجود انتقال در رژ

شده توسط بال و شواهد ارائه نیشده و همچناممطالعات انج جیاست و با توجه به نتا

                                                 
1 Owoundi 
2 Tsiddon 
3 Shen 
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 د،ثابت شو یتجرب یهااز نظر آزمون یادهیپد نی(، چنانچه وجود چن9662) 9ویمنک

 یتورم یهامیارزی بر اقتصاد بدون توجه به رژ یهااستیآثار س لیو تحل یبررس

 لیر محاسبه و تحلرو لازم است د نیبرخوردار نخواهد بود. از ا یشده از اعتبار چندانحاصل

 .رندیمورد ملاحظه قرار گ زین یتورم یهامیرژ تینرخ ارز در اقتصاد ایران، وضع یناتراز

استفاده از  ها،میمحاسبه رژ یروش مؤثر برا کیموجود،  هایتیبا توجه به محدود

است که توسط  یزمان یسر کی سازیمدل یبرا میانتقال )چرخش( رژ هایمدل

در طول زمان تحت  یاقتصاد یرهایاز متغ یاریشده است. بس یعرف( م9616) 2لتونیهم

 هایدچار شکست یاقتصاد ماتیو تصم یاسیس ،یمال هایهمچون بحران یمسائل ریتأث

ارتباط  یرفتار یزمان الگو یآن؛ در ط جهیو در نت شوندیم یمتعدد معنادار یساختار

 لتونی. همردگییها شکل مآن نیب یدیمتحول شده و رابطه جد یاقتصاد یرهایمتغ نیب

 شنهادیمارکوف را پ یچرخش هایاستفاده از مدل یطیشرا نیچن یبرا 9616در سال 

 ی( در طتیوضع ریی)تغ یدگرگون ،یرفتار یچرخش مارکوف الگو هایاست. مدل داده

 کی وجود امکان هامدل نی. در اکنندیم سازیمدل دورنزا صورت به هاداده یزمان را برا

 یبه دفعات و برا توانندیم راتییتغ نیموقت وجود داشته و ا رییتغ نیچند ای یمیدا رییتغ

 قیدق هایزا زمانمدل به صورت درون نیدر ا حالنیفتد، در عیاتفاق ب یمدت کوتاه

(. در حالت 9619، 6یو عرفان ی)ابونور شوندیم نییتع یساختار هایو شکست راتییتغ

 کی توانیمارکوف م یچرخش هایبر اساس مدل ریدو متغ نیارتباط ب یبررس یبرا یکل

 (:9669، 2همکاران وکرد )مهرگان  فی( تعر9به صورت رابطه ) یمیحالت تعم
𝑦𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝛼𝑖(𝑠𝑡)𝑦𝑡−𝑝 + ⋯ + ∑ 𝛽𝑖𝑠𝑡𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡(𝑠𝑡)

𝑝
𝑖

𝑝
𝑖  (9)                          

 𝑠𝑡. باشندی( م𝑠𝑡) تیوضع ای میرژ ریاز متغ ی( تابع9عناصر سمت راست رابطه ) یامتم

 راتییمشاهده است که در طول زمان بر اثر تغ رقابلیگسسته و غ یتصادف ریمتغ کی

 کی( هر 9. در رابطه )ردیحالت به خود بگ K تواندیو م کندیم رییتغ یو ساختار ینهاد

 نیصورت با چند نیظاهر شوند که در ا زین یمیرژ ریغ ورتبه ص توانندیم یمیاز اجزا رژ

 قابل tsریمارکوف، متغ یچرخش هایبود. در مدل میمتفاوت مواجه خواه یمدل چرخش
                                                 

1 Ball & Mankiw 

2 Hamilton 
3 Aboonoori & Erfa (2008) 
4 Mehregan et al. (2012) 
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 ای میدر کدام رژ قا یدق tمشخص کرد که در زمان  قا  یدق توانیو لذا نم ستیمشاهده ن

 یتیوضع K( یمحدود )متناه ندیفرآ کی یانتقال یتوابع احتمال لهیوس به 𝑠𝑡 تیوضع

 یتیوضع K رهیمفهوم که بر اساس زنج نیبد ردگییصورت م یزمان یمارکوف با گسستگ

فرض  ،یسادگ یکه برا باشدیگذشته خودش م ریاز مقاد یتابع 𝑠𝑡 گسسته ریمارکوف؛ متغ

داده  دجایا ندیفرآ ره،یزنج نیا یریگیاست. با پ مارکوف از نوع مرتبه اول رهیزنج شودیم

(9DGP) شودیم لیتکم میدر مورد رژ. 
𝑠𝑡,𝑖,𝑗 ∈ {1,2, … , 𝐾}, 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖, Ω𝑡−1) = 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖) = 𝑃𝑖𝑗 (2)  

 بر است باانتقال برا سیماتر م،یمارکوف با وجود دو رژ رهیزنج کینمونه، در مورد  یبرا

[
P11 P21

P12 P22
] (6)                                                                                                      

P21 که در آن = 1 − P22  وP12 = 1 − P11. 

حداکثر مارکوف  یچرخش هایدر مدل یتصادف یبرآورد پارامترها یروش مرسوم برا

ها نسبت به 𝑠𝑡و تمام  𝑦𝑡وقوع  نیاحتمال مشترک ب ییدرستنما تمیکردن تابع لگار

به دست آوردن  یبرادر نتیجه (. 2442، 2کوان نگی)م باشدیم یتصادف یپارامترها

 استفاده خواهد شد. ریاز رابطه ز رانیدر اقتصاد ا یتورم هایمیرژ
Π𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝛼𝑖(𝑠𝑡)Π𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡(𝑠𝑡)

𝑝
𝑖  (2)                                                         

 3q9669-1q9696دوره  یط رانیشاخص تورم در اقتصاد ا انگریب Π𝑡که در رابطه فوق 
 AIC اریمقدار مع نیمارکوف ابتدا بر اساس کمتر یچرخش هایمدل نی. در تخمباشدیم

 یط نراینرخ تورم در اقتصاد ا یکه برا شود؛یم نتعیی هاتعداد وقفه ها،میرژ نهیتعداد به

 2رابر ب هاوقفه نهیو تعداد به 6برابر  AIC اریبر اساس مع میژر نهیدوره فوق تعداد به

بودن مدل در برابر  یبر خط یصفر مبن هیآزمون فرض یبرا LRباشد. در ادامه از آزمون یم

 باشد.یبودن مدل برآورد شده م یرخطغی دهندهبودن آن نشان یچرخش فرض

  

                                                 
1 Data Generating Process (DGP) 
2 Ming Kuan 
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 3q1331-1q1313های تورمی در اقتصاد ایران طی دوره (: بررسی رژیم1جدول )
 نتایج شرح

Log-likehood 1669/999- 

 AIC 6992/6معیار 

 

Linearity LR-test 
 

𝜒6آماره 
 احتمال 2

 (.یرخطی استغصفر )مدل  299/99

 (pاحتمال ) tآماره  ضرایب متغیرها

P(𝑡−1) 496/9 2/95 4444/4 

P(𝑡−2) 495/4 516/2 459/4 

P(𝑡−3) 42/4- 991/2- 499/4 

P(𝑡−4) 926/4- 14/9- 495/4 

 مبدأعرض از 

 4444/4 99/2 2699/4 4رژیم 

 4444/4 69/1 6462/6 9رژیم 

 4444/4 9/95 2111/94 2رژیم 

 4444/4 9/96 1456/4 انحراف معیار

Π𝑡−1 6296/4 2/62 4444/4 

Π𝑡−2 2191/4 56/2 499/4 

Π𝑡−3 9921/4 12/5 4444/4 

Π𝑡−4 6629/4 22/2 422/4 

 های تحقیق منبع: یافته

 بیکه بر اساس ضر باشدیم رانیدر اقتصاد ا یتورم مرژی 6 وجود دهنده( نشان9جدول )
 دهندهنشان بیو دو به ترت کیصفر،  میکرد که رژ انیب طورنیا توانیم تیوضع ریمتغ
 هاییاز خروج گرید یکی نی. همچنباشدیبالا م اریمتوسط و بس ن،ییپا یتورم یهامرژی

باشد که اطلاعات یم یمیرژ اتیمارکوف، توابع احتمال انتقالات و خصوص هایمدل
 کنند.یمختلف ارائه م هایمیدر رژ رهایمتغ نیارتباط ب تیفیرا در مورد ک یسودمند

 های تورمی(: احتمال انتقال رژیم2جدول )

 احتمال انتقالات
 tزمان 

 2رژیم  9رژیم  4رژیم 

 t+1زمان 

 4599/4 9562/4 6296/4 4رژیم 

 6662/4 9999/4 2191/4 9رژیم 

 9921/4 4191/4 4444/4 2رژیم 

 تحقیق  هایمنبع: یافته
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تورم  میرژ یداریگفت احتمال ثبات و پا توانی(، م2مندرج در جدول ) جیبر اساس نتا

و  9999/4متوسط  یتورم میدر رژ یداریپا ایو  یو احتمال ماندگار 629/4 با یتقر نییپا

بر اساس نتایج به دست آمده، احتمال  نی. همچنباشدیم 9921/4بالا  یتورم میدر رژ

و صفر و احتمال انتقال  21/4برابر با  بیبالا به ترت اریبه متوسط و بس نییپا میانتقال از رژ

امر  نیکه ا باشد؛یم 45/4و  66/4برابر  بیبه ترت نییبالا به متوسط و پا اریبس میاز رژ

 اریبس متوسط و یتورم مینسبت به رژ نییپا یتورم میاست که رژ قتیحق نیدهنده انشان

 نییپا یتورم یهامیمربوط به رژ یهااست. دوره برخوردار یشتریب یداریبالا از ثبات و پا

فصل  6بالا  یتورم میرژ یفصل و برا 96متوسط  یتورم میرژ یفصل و برا 16برابر 

 یلیبالا نسبت به کل دوره خ یتورم میتعداد دوره در رژ نکهیا لیبه دل جهی. در نتباشدیم

 نیی)پا یتورم مینظر کرده و در ادامه دو رژصرف یتورم میرژ نیاز ا جهیکمتر است در نت

 استفاده خواهد شد. رانیو متوسط( در برآورد انحراف نرخ ارز در اقتصاد ا

های طراحی الگوی رهیافت پولی برای بررسی اتحراف نرخ ارز در رژیم -3-2

 تورمی

 زدر این قسمت در نظر است با استفاده از یک رهیافت پولی، سازوکار تعیین نرخ ار

سازی نوسانات نرخ ارز اسمی تعادلی برای دوره استخراج گردیده و در ادامه به شبیه

سازی( پرداخته شود. در این مطالعه همچون )دوره پس از یکسان 9669:6-9619:9

( و مزینی و قربانی 9612(، یاوری و مزینی )2444) 9مطالعه بهمنی اسکوئی و کارا

شود. جهت طراحی مدل مبنا استفاده می 2ی پول( از مبانی نظری تئوری مقدار9662)

بدین صورت که چنانچه تئوری مقداری پول را به تفکیک برای ایران و یک کشور فرضی 

( و در معادله 5نوشته )رابطه  P)با نماد ستاره( به عنوان شاخص اقتصاد جهانی بر حسب 

د به دست خواهد آمد ( جایگذاری نماییم مدل اولیه برآور9)رابطه  6برابری قدرت خرید

(. حال با توجه به نقش دلار در اقتصاد جهانی و نرخ برابری دلار به ریال به عنوان 9)رابطه 

توان مدل به دست آمده را به صورت لگاریتمی نرخ ارز مبنای مطالعه انتخاب شود، می

 بازنویسی نمود. 1جهت برآورد نهایی در قالب رابطه 

                                                 
1 Bahmani-Oskooee & Kara 
2 Quantity Theory of Money  
3 Purchsing Power Parity 
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𝑀𝑉 = 𝑃𝑌 → 𝑃 =
𝑀𝑉

𝑌
     &     𝑃∗ =

𝑀∗𝑉∗

𝑌∗                      (5)                                    

𝐸 =
𝑃

𝑃∗               (9)                                                                                              

𝐸 = (
𝑀

𝑀∗) . (
𝑌∗

𝑌
) . (

𝑉

𝑉∗)               (9)                                                                       

𝐿𝑜𝑔(𝐸) = (𝐿𝑜𝑔𝑀𝑡 − 𝐿𝑜𝑔𝑀𝑈) − (𝐿𝑜𝑔𝑌𝑡 − 𝐿𝑜𝑔𝑌𝑈) + (𝐿𝑜𝑔𝑉𝑡 − 𝐿𝑜𝑔𝑉𝑈) 

(1)  

نرخ ارز اسمی در بازار، ها، به ترتیب معرف سطح عمومی قیمت V,Y,M,E,Pمتغیرهای 

معرف ایران و آمریکا  U,Iهای درآمد ملی و سرعت گردش پول و اندیس ،ینگینقد

 یواقع یهااز داده Yباشند. لازم به ذکر است در این مطالعه برای سری زمانی متغیر می

استفاده شده است. همچنین به دلیل  9616ثابت سال  متیتولید ناخالص داخلی به ق

ر مربوط به سرعت گردش پول از متغیر شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی نبود آما

(CPIبه عنوان جانشین استفاده شده است )گونه که در مطالعات مشابه نیز چنین همان .9

 یو بهمن 2444، 2،  پسران9612رویکردی مبنای عمل قرار گرفته است )یاوری و مزینی، 

گیرد، به که در این مقاله مورد استفاده قرار می (. لذا مدل نهایی2444و کارا،  یاسکوئ

 شرح زیر قابل بازنویسی است:
𝐿𝑜𝑔(𝐸) = (𝐿𝑜𝑔𝑀𝑡 − 𝐿𝑜𝑔𝑀𝑈) − (𝐿𝑜𝑔𝑌𝑡 − 𝐿𝑜𝑔𝑌𝑈) + (𝐿𝑜𝑔𝜋𝑡 − 𝐿𝑜𝑔𝜋𝑈) (6)  

 دهیم:نشان می( 99( و )94)که به اختصار آن را به شکل رابطه 
𝑆𝑡 = 𝑎 + 𝑏𝑚𝑡 + 𝑐𝑦𝑡 + 𝑑𝑝0,𝑡      �������������������������     ���  (94) ( 4رژیم تورمی پایین)   

𝑆𝑡 = 𝑎 + 𝑏𝑚𝑡 + 𝑐𝑦𝑡 + 𝑑𝑝1,𝑡                                         (99) ( 9رژیم تورمی پایین)   

                                                 
 منابع آماری متغیرهای پژوهش به شرح زیر است: 9

 شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی در مناطق شهری کشور: بانک مرکزی ج.ا.ایران 

 .حجم پول بانک مرکزی ج.ا.ایران، واحد: میلیارد ریال 

 ایران، واحد: ریال..امرکز اطلاعات فنی ایران، بانک مرکزی ج. :نرخ ارز اسمی در بازار آزاد 

  های جاری، سازمان برنامه و بودجه، بسته آماری یمتقتولید ناخالص داخلی به قیمت پایه، بهPds  و

 بانک مرکزی ج.ا.ایران، واحد: میلیارد ریال.

  :شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی در مناطق شهری کشور آمریکاFederal Reserve of saint 

Louis:USA. 

  و حجم پولGDP  :آمریکاFederal Reserve of saint Louis:USA.واحد میلیارد دلار ، 

2 Pesaran 
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التفاوت ل/ دلار( و مابهبه ترتیب معرف لگاریتم نرخ ارز اسمی )ریا p,y,m,sمتغیرهای 

لگاریتم: حجم پول، درآمد ملی و شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی در دو کشور 

𝑏 رود که ضرایب مدل به صورتباشند. انتظار میمی > 0 ،𝑐 < 𝑑و  0 > برقرار باشند.  0

( برآورد خواهد 9متوسط ) یتورم می( و رژ4) نییپا یتورم میمدل فوق در دو حالت رژ

 متیدر شاخص ق 9و  4 یتورم میرژ ریتاث 9و  5صورت که با استفاده از روابط  نیشد. بد

در هر دو حالت  94ایران اعمال شده، سپس به برآورد مدل  یکالاها و خدمات مصرف

 .میپردازیم

گونه که پیش از این مطرح گردید، در برآوردها از نرخ ارز اسمی بازار استفاده شده همان

های شدید در نظام ارزی کشور بازار غیررسمی به دلیل اعمال کنترل است. حتی زمانی که

های دولتی تحت تأثیر عرضه )سیاه( حاکم بود. چرا که این نرخ از آنجا که فارغ از کنترل

، 9تواند ترجیحات بازار را نشان دهد )هتتراکولشود، به خوبی میو تقاضا تعیین می

ط به متغیرهای مورد نیز از بانک مرکزی جمهوری (. لازم به ذکر است اطلاعات مربو9666

استخراج  9696:9-9669:6برای دوره  6و بانک مرکزی )فدرال رزرو( آمریکا 2اسلامی ایران

های شده است. روند کار در تحقیق حاضر بدین صورت است که در گام اول مدل در رژیم

یج مدل برآورد شده، برآورد خواهد شد، سپس بر اساس نتا 2VARتورمی مختلف به روش 

های نسبی حاکم بر اقتصاد ایران در تعیین نرخ ارز اسمی مدل پس از استخراج قانونمندی

 5سازیای شبیهحل نموده و عملا  نرخ ارز اسمی را به گونه post-exحاصله به صورت 

ه است دشده با آنچه در بازار برقرار بورود تفاوت بین نرخ ارز محاسبهنماییم. انتظار میمی

 یتورم میرژ 2در  9696:9-9669:6تصویری از انحراف نرخ ارز در اقتصاد ایران طی دوره 

 مد نظر ارائه نماید.

باشند کدام از متغیرها در سطح مانا نمیبرای متغیرهای فوق هیچ ADFبا توجه به آماره 

ی در حالت یگیریم، سپس به بررسی ماناتک متغیرها تفاضل مرتبه اول میدر نتیجه از تک

تفاضل مرتبه اول متغیرها خواهیم پرداخت. با یک بار تفاضل گرفتن از متغیرها، تمامی 

                                                 
1 Hoontrakul 
2 www.cbi.ir 
3 Federal Rezerve of Saint Louis: USA  
4 Vector Auto-Regressive 
5 Simulation 
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های (. از آنجایی که در برآورد مدل6شدند )جدول مانا  ،I(1) متغیرها در تفاضل مرتبه اول،

VAR بر  نیباشند، بنابرا یمتغیرهای واردشده در مدل باید همه از یک درجه هم انباشتگ

، 9سازگار است )سمیز یاز لحاظ آمار VARجدول فوق برآورد مدل به روش  جیساس نتاا

9614.) 

 مانایی یبررس ی( براADF) یافتهیمفولر تعم یکیآزمون د یجنتا(: 3)جدول 

 مدل )تفاضل مرتبه اول( یرهایمتغ

متغیرهای 

 پژوهش

 و روند( از مبدأ)با عرض  I(1)مدل در 
و بدون  دأاز مب)با عرض  I(1)مدل در 

 روند(
 نتیجه

 احتمال
آماره دیکی 

 فولر

در سطح 

65% 
 احتمال

آماره دیکی 

 فولر

در سطح 

65% 

ts 4444/4 9429/6- 2595/6- 4444/4 9249/6- 1119/2- مان 

tm 4444/4 2199/94- 2529/6- 4444/4 2612/94- 1116/2- مانا 

ty 4596/4 6612/6- 6266/6- 4269/4 1696/2- 1626/2- ناما 

0,tp  4291/4 5295/6- 2526/6- 4926/4 6591/6- 1646/2- مانا 

1,tp  4444/4 9914/9- 569/6- 4444/4 9529/9- 1162/2- مانا 

 های تحقیق منبع: یافته

پرون بررسی شده و مشاهده گردید -همچنین مانایی متغیرها بر اساس آماره فیلیپس

 (.2 )جدول باشندیمتغیرها دچار شکست ساختاری نم

 رهایمتغ یپرون برای بررسی شکست ساختار-نتایج آزمون فیلیپس (:4)جدول 

 متغیرهای پژوهش
 و روند از مبدأبا عرض 

 نتیجه
 %65در سطح  آماره دیکی فولر احتمال

ts 4444/4 6244/6- 2595/2- عدم شکست ساختاری 

tm 4444/4 5459/94- 2529/6- عدم شکست ساختاری 

ty 4444/4 9692/5- 2596/6- عدم شکست ساختاری 

0,tp  4444/4 9269/9- 2569/6- عدم شکست ساختاری 

1,tp  4444/4 1949/9- 2569/6- عدم شکست ساختاری 

 های تحقیق منبع: یافته

دو تجربه  ریتاث یبررس یبرا یمجاز ریبهتر مدل از دو متغ حیتصر یاز طرفی برا

 استفاده شده است. ریبه شرح ز نرخ ارز در دوره مورد مطالعه یسازکسانی

                                                 
1 Sims 
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• 92Dو  کی عدد 9692( 9) – 9692( 9اول نرخ ارز از ) یسازکسانیدوره  ی: برا

 دوره عدد صفر هیبق یبرا

• 19Dو  کی عدد 9619( 2) – 9616( 2دوم نرخ ارز از ) یسازکسانیدوره  ی: برا

 دوره عدد صفر هیبق یبرا

. ابتدا قبل میپردازیو متوسط م نییپا یتورم میدر دو حالت رژ 6در ادامه به برآورد مدل 

. بر اساس آماره شوارتز تعداد وقفه بهینه مدل میپردازیم نهیاز برآورد به استخراج وقفه به

 می( و در حالت رژ-5451/91)مقدار آماره برابر  6برابر با  نییپا یتورم میدر حالت رژ

باشد. در ادامه مدل در هر ( می-9229/91)مقدار آماره برابر  6نیز برابر  متوسط یتورم

 (.5)جدول  شودیوقفه برآورد م 6دو حالت با 

 یونی برداری به صورت غیر مقیدخود رگرس(: نتایج الگوی 5جدول)
 متوسط یتورم یمدر حالت رژ یینپا یتورم یمدر حالت رژ

 S M Y  1P متغیر وابسته S M Y  0P متغیر وابسته

S(-1) 
4456/9 

(229/6) 

4959/4 

(225/4) 

4696/4 

(659/4) 

9224/4 

(665/5) 
S(-1) 

611/4 

(219/6) 

42/4 

(5629/4) 

4229/4 

(295/4) 

9996/4 

(955/2) 

S(-2) 
4949/4 

(4929/4) 

492/4- 

(66/9-) 

459/4 

(692/4) 

492/4- 

(91/9-) 
S(-2) 

4249/4 

(969/4) 

4922/4- 

(266/9-) 

4515/4 

(616/4) 

499/4- 

(62/9-) 

S(-3) 
4949/4- 

(512/4-) 

4519/4 

(529/9) 

996/4- 

(61/4-) 

462/4- 

(49/9-) 
S(-3) 

425/4- 

(61/4-) 

4266/4 

(9269/9) 

941/4- 

(65/4-) 

469/4- 

(25/9-) 

M(-1) 
4216/4 

(469/4) 

1992/4 

(995/6) 

695/9- 

(12/2-) 

965/4- 

(14/9-) 
M(-1) 

4919/4 

(499/4) 

1926/4 

(942/6) 

699/9- 

(46/5-) 

416/4- 

(66/9-) 

M(-2) 
5295/4- 

(929/9-) 

5249/4 

(292/5) 

6225/6 

(59/99) 

2246/4 

(991/6) 
M(-2) 

299/4- 

(92/9-) 

5929/4 

(2146/5) 

2165/6 

(55/99) 

9199/4 

(911/2) 

M(-3) 
5462/4 

(146/9) 

619/4- 

(69/2-) 

625/9- 

(62/9-) 

949/4- 

(56/9-) 
M(-3) 

2552/4 

(999/9) 

6999/4- 

(969/2-) 

642/9- 

(61/9-) 

469/4- 

(55/9-) 

Y(-1) 
4966/4- 

(691/4-) 

422/4- 

(42/9-) 

1922/4 

(51/92) 

4999/4 

(69/4) 
Y(-1) 

465/4- 

(59/4-) 

4222/4- 

(966/9-) 

1919/4 

(2/92) 

445/4- 

(66/4-) 

Y(-2) 
4161/4 

(29/9) 

4199/4 

(999/6) 

969/4- 

(92/6-) 

425/4- 

(66/9-) 
Y(-2) 

4691/4 

(69/9) 

4962/4 

(612/6) 

919/4- 

(95/6-) 

492/4- 

(99/4-) 

Y(-3) 
4956/4 

(966/4) 

496/4- 

(22/6-) 

9992/4 

(56/94) 

4169/4 

(62/2) 
Y(-3) 

4519/4 

(64/4) 

4129/4- 

(46/2-) 

9916/4 

(6/92) 

4619/4 

(99/2) 

1)-(0P 
9114/4 

(222/4) 

499/4 

(54/4) 

262/4- 

(42/9-) 

6692/4 

(229/1) 
1)-(1P 

6499/4 

(996/4) 

4919/4- 

(991/4-) 

521/4- 

(92/9-) 

9542/4 

(2/94) 

2)-(0P 
9995/4 

(266/4) 

9922/4 

(69/4) 

6292/9 

(695/2) 

2612/4 

(9/9) 
2)-(1P 

2299/4 

(64/4) 

6929/4 

(595/9) 

9445/9 

(96/2) 

4226/4 

(96/4) 
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 متوسط یتورم یمدر حالت رژ یینپا یتورم یمدر حالت رژ

 S M Y  1P متغیر وابسته S M Y  0P متغیر وابسته

3)-(0P 
499/4 

(466/4) 

222/4- 

(49/2-) 

126/4- 

(59/2-) 

699/4- 

(99/6-) 
3)-(1P 

494/4- 

(99/4-) 

6491/4- 

(294/2-) 

691/4- 

(69/2-) 

246/4- 

(22/2-) 

C 
9662/4 

(245/4) 

4619/4 

(42/4) 

2692/4 

(591/4) 

629/4- 

(12/2-) 
C 

419/4- 

(62/4-) 

4922/4 

(126/4) 

9929/4 

(99/4) 

49/4- 

(65/9-) 

D72 
4699/4 

(226/2) 

4495/4 

(66/9) 

4996/4 

(492/9) 

4422/4 

(52/4) 
D72 

4652/4 

(96/2) 

4492/4 

(2/9) 

4951/4 

(42/9) 

4469/4 

(16/4) 

D81 
424/4- 

(61/9-) 

4421/4 

(22/9) 

4496/4 

(962/4) 

442/4- 

(92/9-) 
D81 

426/4- 

(55/2-) 

4496/4 

(991/9) 

4461/4 

(194) 

442/4- 

(92/9-) 

 های خوبی برازش در حالت رژیم تورمی متوسطآزمون های خوبی برازش در حالت رژیم تورمی پایینآزمون

R-squared 6696/4 6669/4 6692/4 6669/4 R-squared 6629/4 6669/4 6692/4 6669/4 

Adj. R-

squared 
6645/4 6669/4 6694/4 6665/4 

Adj. R-

squared 
6649/4 6669/4 6694/4 6665/4 

F-statistic 96/922 9/2252 66/266 2/9996 F-statistic 99/969 22661 2692 9/951 

Schwarz 

SC 
626/6- 962/5- 26/6- 99/9- 

Schwarz 

SC 
691/6- 9265/5- 22/6- 61/9- 

 است. tدهنده آماره اعداد داخل پرانتز نشان، قیتحق محاسبات: منبع

مدل برآوردی در هر دو حالت مشکل ناهمسانی واریانس، خود همبستگی و تورش تصریح 

واحد قرار در درون دایره  ARی اچندجملههای مشخصه یشهررا نداشته و همچنین کلیه 

سازی اول نرخ ارز در هر دو حالت رژیم تورمی تأثیر ناچیز گرفته است. همچنین یکسان

د. باشیمدار یمعنو مثبتی بر روی نرخ ارز بازار آزاد گذشته است که از لحاظ آماری نیز 

 سازی دوم نرخ ارز تاثیر منفی و ناچیز بر نرخ ارز بازار آزاد گذاشته است.اما یکسان

و به طور  VARتفسیر نتایج باید به این نکته توجه داشت که در تخمین به روش برای 

اساسی، در برآوردهای دستگاه معادلات، ضرایب و درصد توضیح دهندگی پارامترهای الگو 

ضربه به پاسخ  العملعکسبنابراین، از توابع ؛ ی را ندارندامعادلهی تک هاروشاهمیت 

 شود.یمها استفاده یلتحل( برای 9)واکنش به ضربه

ضریب  هاآن( تجزیه و تحلیل واکنش به ضربه )تکانه( یا آنچه 9662) 2لوتکپل و رایمرس

یرات أثتنامند را ابزاری متداول برای بررسی و دستیابی به اطلاعات پیرامون یمفزاینده پویا 

 رفتهگانجامهای ینتخمدانند. بر اساس نظر آنان، در یممتقابل میان متغیرها در الگوهای پویا 

                                                 
1 Impulse Reaction Function 
2 Lutkepohl & Reimers 
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توسط دستگاه معادلات و الگوهایی نظیر الگوی خود رگرسیون برداری، ضرایب و درصد توضیح 

در تجزیه و تحلیل ؛ لذا ی را ندارندامعادلهی تک هاروشدهندگی پارامترهای الگو اهمیت 

 ود. ریمها ابزار بسیار متداول و ارزشمندی به شمار بررسی تکانه VARمتداول الگوی 

نتایج تابع واکنش به ضربه از طرف متغیر نقدینگی در دو حالت رژیم تورمی پایین و 

 ( نشان داده شده است.2و  9متوسط در نمودارهای )
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 (: بررسی تکانه وارده بر نرخ ارز از متغیر نقدینگی در رژیم تورمی پایین1نمودار )

  های تحقیقمنبع: یافته
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 (: بررسی تکانه وارده بر نرخ ارز طریق متغیر نقدینگی در رژیم تورمی متوسط2نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

به  یشیشوک افزا کیشود، با وارد آمدن  یمشاهده م 2و  9 یهمانگونه که از نمودارها

 . اما نکته آنجاست که نرخ ارز پسشودیم شیدچار افزا زینرخ ارز ن ریمتغ ینگینقد ریمتغ

. اما در ابدییو متعاقبا  کاهش م رسدیبه حداکثر مقدار خود م شیدوره افزا 9 یال 5 از

. رسدیاز مقدار حداکثر خود به تعادل م ترنییو پا هیاز مقدار اول لاتربه مراتب با یسطح

 9699بار در سال  نیولنرخ ارز است که ا یجهش پول دهیمصداق بارز پد تیوضع نیا

 یتورم میو هم در رژ نییپا یتورم میهم در رژ طیشرا نی. ادیتوسط دورنبوش مطرح گرد

 .باشدیاندک برقرار م یمتوسط با تفاوت
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 مینیز نتایج تابع واکنش به ضربه از طرف متغیر تورم در دو حالت رژ 2و  6در نمودارهای 

 شیبا افزا شودیهمانگونه که مشاهده مو متوسط نشان داده شده است.  نییپا یتورم

ه اندک شروع ب یانشان داده و با وقفه لبلافاصله عکس العم یتورم، نرخ ارز اسم یناگهان

متوسط کاملا   یتورم میو رژ نییپا یتورم میدر رژ شیافزا تی. اما ماهکندیم شیافزا

س از پ با یتقر یرز اسمتورم بر نرخ ا شیاثر افزا نییپا یتورم می. در رژباشدیمتفاوت م

 میگردد. اما در رژیباز م یتعادل طیبه شرا ستمیرفته و س نیدوره از ب 6شدن  یسپر

به مراتب بالاتر از  یو در سطح دیبایم شیتورم نرخ ارز افزا شیمتوسط با افزا یتورم

 هیو هرگز به حالت اول دهیسطح به تعادل رس نیدر هم با یو تقر ردیگیقرار م هیسطح اول

 یانتظارات تورم لیمتوسط به دل یتورم میبدان معناست که در رژ نی. اگرددیباز نم

 تیواقع نیاست. ا ینرخ ارز از محل تورم دائم ریشوک وارده به متغ یاقتصاد نیاملع

 یداریاپ لیبه دل رانیمتوسط در اقتصاد ا یتورم طیضرورت توجه به مقوله تورم را در شرا

 .ازدسیاثرات خاطر نشان م
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 (: بررسی تکانه وارده بر نرخ ارز از متغیر تورم در رژیم تورمی پایین3نمودار )

 های تحقیقمنبع: یافته
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 (: بررسی تکانه وارده بر نرخ ارز از متغیر تورم در رژیم تورمی متوسط4نمودار )

 قیق های تحمنبع: یافته
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 محاسبه انحراف نرخ ارز در رژیم تورمی متوسط و پایین -3-3

در قسمت فوق برآورد کرده با این تفاوت که  VARرا همانند روش  92در ادامه کار مدل 

این بار مقدار تحقق یافته شاخص قیمت کالا و خدمات ایران در مدل قرار داده شده است. 

رآورد گردید و مدل برآوردی مشکل ناهمسانی وقفه )بر اساس معیار شوارتز( ب 6مدل با 

ه های مشخصیشهرواریانس، خود همبستگی و تورش تصریح را نداشته و همچنین کلیه 

در درون دایره واحد قرار گرفته است. در ادامه با استفاده از الگوریتم  ARی اچندجمله

مدل را حل  این 9619:9-9669:6( برای دوره 2446، 2)کارریرو و همکاران 9برایدن

-9669:6ی است که تمامی متغیرهای تحقیق برای دوره اگونهنماییم. روش کار به می

باشند، فقط متغیر لگاریتم نرخ ارز برای این دوره حل خواهد شد. یمیافته تحقق 9619:9

لازم به ذکر است که روش الگوریتم برایدن در حالت پویا به حل مدل خواهد پرداخت تا 

 استناد باشد.نتایج قابل 

مقادیر لگاریتم نرخ ارز را به  9669:6-9619:9حال برای بررسی بهتر انحراف نرخ ارز در دوره 

( نشان 5نماییم. انحراف نرخ ارز تعادلی با نرخ ارز محقق شده در نمودار )می یلتبدنرخ ارز 

خ ارز محقق شده ( مقادیر آبی رنگ اختلاف نرخ ارز تعادلی با نر5داده شده است. در نمودار )

در رژیم تورمی پایین و رنگ قرمز اختلاف نرخ ارز تعادلی با نرخ ارز محقق شده در رژیم تورمی 

 دهد.باشد. رنگ سبز نیز این اختلاف را در رژیم تورمی متوسط نشان میمتوسط می

توان به سه بخش ( مشاهده می شود دوره مورد بررسی را می5همانگونه که در نمودار )

( که با رنگ آبی مشخص 9614تقسیم نمود. بخش اول آن مقاطع زمانی است )عمدتا  دهه 

التفاوت نرخ ارز تعادلی و نرخ ارز شده و اقتصاد ملی در رژیم پایین تورمی بوده و ما به 

محقق شده در بازار بسیار اندک بوده است. یا به دلیل اینکه پس از یک دوره رژیم تورمی 

های باشد. بخش دوم مربوط به دورهمتوسط قرار گرفته مقدار آن به نسبت قابل توجه می

ز به التفاوت نرخ ار اند و ماباشد که با رنگ قرمز نمایش داده شدهرژیم تورمی متوسط می

تعادلی و نرخ ارز محقق شده در بازار از نظر مقدار  قابل توجه )و به صورت نسبی بالاتر( 

باشند. این بدان معناست که در رژیم تورمی متوسط مقدار انحراف نرخ ارز از مقدار می

ی در بباشد. این موضوع به خوتعادلی خود )نسبت به دوره رژیم تورمی پایین( شدیدتر می

                                                 
1 Broyden Algoritm 
2 Carriero et al. 
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باشد. بخش سوم مربوط به آن مقاطع زمانی ( مشهود می9664( )عمدتا  در دهه 5نمودار )

است )سه مقطع( که اقتصاد ملی در رژیم تورمی متوسط قرار داشته است و از آنجا که به 

دلیل افزایش بی سابقه نرخ ارز )مثلا  ناشی از رفتارهای سفته بازانه(، نرخ ارز موجود در 

اتر از مقدار تعادلی خود بوده است مابه التفاوت این دو مقدار )نرخ ارز تعادلی و  بازار فر

نرخ ارز محقق شده( به صورت منفی ظاهر شده است. این نتیجه با توجه به شرایط حاکم 

های وارده به کشور به اوج خود رسید که تحریم 9664های آغازین دهه بر کشور در سال

 رسد. رز به خوبی محسوس گشت، منطقی به نظر میو تبعات آنها بر بازار ا

 

 
(: اختلاف نرخ ارز تعادلی شبیه سازی شده با نرخ ارز محقق شده در اقتصاد 5نمودار )

  1311:11-1331:3ایران طی دوره 
 های تحقیق منبع: یافته

ه دمقایسه آمار توصیفی نتایج در دو حالت رژیم تورمی متوسط و پایین آم 9در جدول 

شود بیشترین انحراف در رژیم تورمی متوسط اتفاق افتاده است. همانگونه که مشاهده می

 9669:6باشد. بیشترین اختلاف در دوره است و کمترین اختلاف در رژیم تورمی پایین می

درصد  99ریال معادل  29194)رژیم تورمی متوسط( بوده که از لحاظ مقداری برابر 

دلی و محقق شده است. کمترین میزان اختلاف نیز مربوط به دوره اختلاف بین نرخ ارز تعا

 گردد که اختلاف تقریبا  برابر صفر درصد بوده است. )رژیم تورمی پایین( بر می 9695:9

  

                                                 
1 Solve Options: Dynamic-Deterministic Simulation, Solver: Broyden, Max iterations 

= 5000, Convergence = 1e-08 
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 (: مقایسه آماری انحراف معیار نرخ ارز تعادلی و محقق شده در دو حالت 1جدول )
 رژیم تورمی متوسط رژیم تورم پایین آماره توصیفی

 ریال 6669 ریال 2266 میانگین

 6459 5624 انحراف معیار

 بیشترین اختلاف
 ریال 92964

(9662:2) 

 ریال 29194

(9669:6) 

 کمترین اختلاف
 ریال 4

(9619:2) 

 ریال 224

(9619:2) 

 2969932 9646239 متوسط نرخ ارز تحقق یافته

 6244635 9529136 متوسط نرخ ارز محاسبه شده )تعادلی(

 های تحقیقمنبع: یافته

 گیریبندی و نتیجهجمع -4
 یاونه. به گباشدیبوده و م رانیاقتصاد ا نهیرید یهااز چالش یکیبازار ارز  تیریموضوع مد

 ییهاچالش وستهیچهار دهه گذشته پ یبلندمدت نرخ ارز در کشور ط ایو  یات مقطعانحراف

و...( به  یگذارهیسرما ،ی)همچون حوزه تجارت خارج یاقتصاد مل یهابخش ریسا یرا برا

 وجود آورده است.

قرار گرفته است. اما از آنجا  لیو تحل یمورد بررس یمقوله انحراف نرخ ارز در مطالعات مختلف

 یانانهیواقع ب کردیرو تواندیبازار ارز نم یرامونیپ طیبدون توجه به مح دهیپد نیا یبررس که

 افرانح لیدر مطالعه حاضر محاسبه و تحل .دینما جادیحوزه بازار ارز ا یرا به تحولات اقتصاد

 نیمورد توجه قرار گرفت. بد رانیموجود در اقتصاد ا یتورم یهامینرخ ارز در چارچوب رژ

موجود در  انحرافنسبت به استخراج  رانیموجود در ا یتورم یهامیظور ضمن استخراج رژمن

خ از آن دارند که نر تیحکا جی. نتادیشده اقدام گرد ییشناسا یهامیدر قالب رژ ینرخ ارز اسم

نرخ  هنکیصورت که )با توجه به ا نیدارند. بد یمتفاوت تیمختلف، ماه یتورم یهامیرژ درارز 

اضافه ارزش بوده است( مقدار مطلق انحراف نرخ  ینوع یدارا یدر اکثر مقاطع زمان یارز اسم

 یهااز سال یمتوسط )برخ یتورم می( کمتر از رژ9614دهه  ی)ط نییپا یتورم میارز در رژ

 یانحراف در نرخ ارز اسم زانیمتوسط م یتورم میدر رژ گریاست. به عبارت د ده( بو9664دهه 

 یبالا از آنجا که مقدار نرخ ارز اسم یتورم میدر رژ دیمشاهده گرد نیچنشده است، هم دیتشد

 یظاهر م یصورت منف بهانحراف نرخ ارز  رد،یگیآن قرار م یبه مراتب بالاتر از مقدار تعادل
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 دیرابطه مشاهده گرد نی. در اباشدیمشهود م 9669-62 یهادر سال طیشرا نیشود. مصداق ا

( بالا و بی)به ترت یتورم یهامیدر رژ زین یار انحراف نرخ ارز اسممقد نیو کمتر نیشتریکه ب

 اند.اتفاق افتاده نییپا

 ران،ینرخ ارز در اقتصاد ا یجهش پول دهیپد دییمطالعه حاضر، ضمن تأ جینتا نکهیا تا  ینها

 ت.کاملا  متفاوت اس نییبالا و پا یتورم یهامیدر رژ ینشان داد که اثر تورم بر نرخ ارز اسم

از  نرخ ارز پس شیضمن افزا ،یشوک تورم کیاثر  نییپا یتورم میصورت که در رژ نیبد

نرخ ارز  شودیباعث م یشوک تورم کیمتوسط  یتورم می. اما در رژ9رودین میاز ب یمدت

 یهااثر شوک یداریپا تیوضع نیبماند. ا یو در همان سطح باق افتهی شیافزا دا یشد

 .دهدیمتوسط را نشان م یتورم میدر رژ رانیاقتصاد ادر  یبر نرخ ارز اسم یتورم

 

 

 

 

 

  

                                                 
1 Degenerate  
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