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1- INTRODUCTION 

The effect of monetary policy on the exchange rate in the 

Dornbusch’s point of view is that unpredictable changes in the money 

supply play a major role in exchange rate fluctuations. In a fixed exchange 

rate system, keeping the country's currency stable against foreign currency 

stabilizes a country's currency and provides grounds for increasing the 
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credibility of policy makers; at the same time, the floating currency system 

provides the basis for removing the effects of external shocks from the 

economy. In addition, the use of a fixed exchange rate system has reduced 

the uncertainty of the real sectors of the economy, and this issue can 

improve international trade and domestic investment. However, the use of a 

floating exchange rate system can lead to the independence of monetary 

policy in the face of shocks and can be considered as a tool to stabilize the 

economy in times of business cycles. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The theory of exchange rate overshooting was proposed for the first 

time by Dornbusch in 1976. If the economy is continuously exposed to 

unexpected monetary expansion, the exchange rate will exceed its long-term 

trend in the short term and return to its long-term level in the long term. The 

overshooting in the exchange rate is a short-term phenomenon that is 

formed due to the price sticky in the short term and the high adjustment 

speed in the financial market and the slow adjustment in the real sector of 

the economy. The dominant core of monetary systems is the use of a 

"nominal anchor". The nominal anchor is a variable that is used to achieve 

the goal of monetary policy, and the purpose of its authority is to adjust 

inflationary expectations and commit the monetary authorities to achieve the 

declared goals. The innovation of the present study compared to the 

previous studies is the use of a dynamic approach as well as the examination 

of the exchange rate jump in the conditions of a stable and floating 

exchange rate system, which has been less considered in previous studies. 

 

3- METHODOLOGY 

The purpose of this paper is to investigate the relationship between 

monetary policy and exchange rate overshooting in the Iranian economy. In 

order to test the experimental model of the research, the data of the period 

1989-2020 based on the frequency of seasonal data and the generalized 

moment method (GMM) were used. Based on this, in the form of two stable 

and floating exchange systems, the rate of jump and deviation in the 



   112                       Quarterly Monetary & Financial Economics ♦ Vol. 29 ♦ No. 1 ♦ Spring & Summer 2022 

exchange rate has been calculated by using the Hodrick-Prescott filter and 

the effect of monetary policy and macro variables on the exchange rate 

overshooting has been calculated. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results showed that the monetary policy leads to an 

overshooting in the exchange rate and creating a deviation in the exchange 

rate, and this issue has been more severe in the floating exchange rate 

system compared to the fixed exchange rate system. Also, the results 

showed that the production gap had a significant effect on reducing the 

deviation of the real exchange rate. On the other hand, based on the 

estimated coefficient, it was observed that the deviation of the inflation rate 

leads to an increasingly deviation of the real exchange rate. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Since the relationship between monetary policy and exchange rate is 

positive, with an expansionary monetary policy, the exchange rate increases, 

which means the value of the national currency decreases. Therefore, in 

order to reduce the negative effects of monetary policy on the value of the 

national currency, it is suggested that appropriate policies and executive 

tools be designed and implemented by the government so that with proper 

management, it can be placed on the path of economic activities in the 

society. There is a need for monetary policy stability, which itself requires 

the existence of an independent central bank. 

 

Keywords: Real exchange rate, Inflation rate, Exchange rate 

overshooting, Generalized method of movement (GMM). 
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 چکیده
حجم پول نقش اساسی   بینیپیشغیرقابلهاي پولی بر نرخ ارز در دیدگاه دورنبوش به این صورت است که تغییرات تأثیر سیاست

 منظوربه کند. هدف مقاله حاضر بررسی رابطه سیاست پولی و جهش نرخ ارز در اقتصاد ایران است.  را در نوسانات نرخ ارز، ایفا می 

هاي فصلی و روش گشتاورهاي تعمیم یافته  بر اساس فراوانی داده   1368-1399زمانی  آزمون مدل تجربی تحقیق از اطلاعات دوره  

(GMM  استفاده شد. بر این اساس در قالب دو نظام ارزي ثبات و شناور میزان جهش و انحراف در نرخ ارز با استفاده از فیلتر )

  آمده دست به سیاست پولی و متغیرهاي کلان بر جهش نرخ ارز محاسبه شده است. نتایج    ریتأثپرسکات محاسبه شده و    –هودریک  

و این موضوع در نظام ارزي    شودی م سیاست پولی منجر به افزایش در جهش نرخ ارز و ایجاد انحراف در نرخ ارز    نشان داد که

بر کاهش   داريمعنی  ری تأثج نشان داد که شکاف تولید اي نسبت به نظام نرخ ارز ثابت شدیدتر بوده است. همچنین نتایشناور بازه

ارز  به   حقیقی   انحراف نرخ  انحراف نرخ تورم منجر  بر اساس ضریب برآورد شده، مشاهده شد که  دیگر  از سوي  داشته است. 

 . شودی م افزایش انحراف نرخ ارز حقیقی 

 
 (GMMگشتاورهاي تعمیم یافته )تورم، جهش ارز، روش  نرخ ارز حقیقی، نرخ  :ها کلیدواژه

 

 JEL :F31, P24, E58, C61, C13 بندیطبقه
 

 

________________________________________________________________ 

y.gudarzi@qom.ac.irنویسنده مسئول: 

 09/1401/ 21تاریخ پذیرش:    1400/ 09/ 09تاریخ دریافت:    

 110- 136صفحات: 

https://doi.org/10.22067/mfe.2022.73955.1138
mailto:y.gudarzi@qom.ac.ir


 سال بیست و سوم  اقتصاد پولی مالی  114   

 مقدمه - 1

مطرح شد اگر اقتصاد پیوسته در معرض   1976تئوري جهش نرخ ارز براي اولین بار توسط دورنبوش در سال  

از روند بلندمدت خود بیشتر شده و در بلندمدت   مدتکوتاهقرارگیرد نرخ ارز در    غیرمنتظرهانبساط پولی  

مدت است که به دلیل چسبندگی  اي کوتاهگردد. جهش نرخ ارز پدیدهبه سطح بلندمدت خود برمی  مجدداً

مدت و سرعت تعدیل زیاد در بازار مالی و کند بودن تعدیل در بخش حقیقی اقتصاد شکل قیمت در کوتاه

 . (Oreiro et al., 2014, p.349)گیرد می

در ادبیات اقتصاد کلان موضوع جدیدي نیست و همچنان  نقش نرخ ارز در مورد اتخاذ سیاست هاي پول 

محسوب    2007-2008در شرایط بحران مالی    خصوصبه اقتصادداناندر بین    بحثقابلیک موضوع    عنوانبه

اند. شود. اکثر مطالعات گذشته سعی در تبیین نقش سیاست پولی براي شرایط بسته بودن اقتصاد داشتهمی

یک ابزار پولی تابعی از شکاف تولیدي و تورم است. بر    عنوانبهون ساده تیلور، نرخ بهره  براي مثال در قان

شود که تنها یک سطح قیمت در بازار  این اساس، نقش نرخ ارز در این قانون نادیده گرفته شده و فرض می

بنابراین  ؛  قرار ندارد هاي وارده به اقتصاد از طرف دیگر اقتصادهاي دنیا  وجود دارد و آن هم تحت تأثیر شوک

آورد و نقش مستقیمی براي نرخ ارز در این اقتصاد اقتصاد بسته شرایط ثبات و حداکثر رفاه را به دست می 

هاي متفاوتی از شود؛ اما در جهان واقعی، اقتصادها داراي درجهدر توابع واکنش سیاستی در نظر گرفته نمی

هاي پولی متأثر از نرخ ارز هستند. مطالعات  د و بنابراین سیاستپذیرنباز بودن هستند و از یکدیگر تأثیر می

نشان می سیاستی کرده و  توابع واکنش  در  ارز  نرخ  به وارد کردن  پیشنهاد  نقش  زیادي  ارز  نرخ  دهند که 

 ,Ball, 1999)برد  هاي پولی داراست و رفاه عوامل اقتصادي را بالا میدر عملکرد سیاست  يابهبوددهنده

p.130)  .و خارجی(  هاي نسبی )کالاهاي داخلی  علاوه بر این نرخ ارز از طریق تحت تأثیر قرار دادن قیمت

 بر تقاضا نیز مؤثر است.

اهمیت  شوک از  اقتصادي  ثبات  اقتصادي و  متغیرهاي  بر عملکرد  نامطلوب  تأثیرات  دلیل  به  ارز  نرخ  هاي 

هاي تولید و کاهش سود، نسبی، رشد هزینه هاياي برخوردارند، زیرا سبب عدم قطعیت در روند قیمتویژه

فر در  تولید و اخلال  در  ریسک  توان  یندهاي تصمیمآافزایش  انگیزه    ریزيبرنامهگیري و سلب  و کاهش 

. کاهش انگیزه  (Niazi et al., 2019, p.30)شوند  اصلی اقتصادي می  هايفعالیتدر    ویژهبه  گذاريسرمایه 

دلیل ارتباطات داده ستاندههاي  گذاري در فعالیتسرمایه ، هاآنتولید را در همه    هاآناي  اصلی اقتصاد به 

 دهد.و با درجات متفاوت تحت تأثیرات منفی جهش نرخ ارز قرار می جهتهم

است که در این مدت، نرخ    74تا    72 هايسالمربوط به    نخستین جهش ارز کشور طی این چهار دهه گذشته

چرایی این    در خصوصدرصدي قیمت ارز که    159تومان رسید و این یعنی رشد    418تومان به   161ارز از  
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هاي ارزي کشور در دوران جنگ تحمیلی رخ داد. دومین جهش ارزي در جهش گفته شد که به دلیل بدهی

رخ داد    77و    76  هايسالزارهاي جهانی تجربه شد، در  دهه گذشته نیز که به دلیل افت قیمت نفت در با  4

رخ داد،   91درصدي را رقم زد. در سومین جهش ارزي که در سال    89تومان، رشدي   483که نرخ ارز از  

هایی  درصدي را در نرخ ارز به دلیل تحریم 195تومان جهش یافت و رشد  3698تومان به  1252نرخ ارز از 

رخ داد و نرخ    1397ود، به وجود آورد. چهارمین جهش ارزي کشور در سال  که علیه کشور اعمال شده ب

تدریجی    صورتبه تومان رسید و در ادامه هم رشد قیمت نرخ ارز    13500تومان به یکباره به    3983ارز از  

ثبت کند و اثرات این    97درصدي نرخ ارز را در سال    235ادامه داشت که این جهش ارزي، توانست رشد  

 ,Central Bank Reports)برسد  1400تومان در سال  30000ي باعث شد نرخ ارز بازار آزاد تا جهش ارز

2021) . 

اهداف   در مورد  یکسانی  دیدگاه  پولی،  سیاست  در حوزه  و نظري مطرح شده  ادبیات تجربی  به  با توجه 

هدایت سیاست   نحوهکه    باقی مانده است  سؤالها وجود دارد، اما تاکنون این  سیاست پولی از قبیل ثبات قیمت

هاي پولی استفاده از یک »لنگر  ها چگونه است؟ هسته اصلی غالب نظامپولی براي رسیدن به ثبات قیمت

شود و هدف  تحقق هدف سیاست پولی از آن استفاده می  منظوربهاسمی« است. لنگر اسمی متغیري است که  

دستیابی به اهداف اعلام شده    منظوربه ات پولی  از اختیار آن، تعدیل انتظارات تورمی و متعهد کردن مقام

است. نوآوري مطالعه حاضر در مقایسه با مطالعات پیشین در استفاده از رویکرد پویا و همچنین بررسی جهش 

 بوده است.  موردتوجهنرخ ارز در شرایط سیستم ارزي ثبات و شناور بوده است که کمتر در مطالعات قبلی 

این موضوع    مسئله مقاله حاضر  پولی    گذاريهدفکه چنانچه    استاصلی  مقام  در رفتار  ارز حقیقی  نرخ 

سیاست پولی بر انحراف   ریتأثوجود داشته باشد آیا منجر به کاهش انحراف در نرخ ارز خواهد شد؟ و اینکه  

 و جهش نرخ ارز به چه میزان است؟

. همچنین از روش شود یماستفاده    1368-1399انی  مطرح شده از اطلاعات دوره زم  سؤالاتدر پاسخ به  

( یافته  تعمیم  روش  منظوربه(  GMMگشتاورهاي  برد.  خواهیم  بهره  تجربی  مدل  شکل  GMM برآورد 

تعداد شرط  ايیافتهگسترش بیشتر از تعداد پارامترها  از روش گشتاورها است که در آن  هاي متعامد بودن 

 شود.ها میزنتخمین کاراییهاي اضافه بر تعداد پارامترها سبب افزایش است. وجود شرط

مورد  در  تحقیق  نظري  مبانی  به  دوم  بخش  در  و  ادامه  در  است.  شده  تشکیل  بخش  پنج  از  حاضر  مقاله 

گذاري ارزي )اسمی و حقیقی( پرداخته شده است. بخش سوم اختصاص به مطالعات تجربی پیشین سیاست
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یري پرداخته  گبه بحث و نتیجه  درنهایتاختصاص دارد، در بخش چهارم اقدام به برآورد مدل تجربی شده و  

 شده است.

 

 ادبیات نظری تحقیق - 2

هاي تجاري  هاي نسبی و جریاننرخ ارز بر اساس سطح قیمت  تعیینالگوهاي رایج    1970  هايسالتا قبل از  

  بعد در شناورسازي آن، این ایده  هايسال هاي عرضه و تقاضاي ارز بود، نوسانات شدید نرخ ارز در  و کشش

آید  ها در بازار دارایی هست و به نظر میشکل داد که نوسانات آن بسیار شبیه قیمتاددانان را در افکار اقتص

که تحت تأثیر شرایط پولی قرار دارد. از آن سال به بعد، ادبیات نظري تعیین نرخ ارز به طرف الگوهاي مبتنی 

ملی کشورها به  قیمت نسبی پول    عنوانبه بر بازار دارایی معطوف گردید که در آن نقش کلیدي نرخ ارز،  

 . (Branson et al., 1977, p.303)جاي قیمت محصولات ملی است 

 شود: طورکلی مدل پولی به سه گروه عمده تقسیم میبه
 پذیر های انعطافمدل پولی باقیمت -الف

 1این مدل توسط استوکمن و لوکاس   (FLM)پذیر  هاي پولی نرخ ارز، مدل پولی باقیمت انعطافیکی از مدل

یک تغییر نسبی در عرضه پول، منجر به    روازاین   ؛ مطرح شد. فرض بر این است که تقاضاي پول ثابت است

هاي بهره از طریق تأثیر تغییر ارزش پول ملی به همان میزان خواهد شد و تغییرات در سطوح محصول و نرخ

هاي رهیافت  گذارند. اگرچه در اغلب استدلالغیرمستقیم روي نرخ ارز تأثیر میطور  بر تقاضاي پول نیز به

رسد بیشتر براي نشان دادن روابط بلندمدت  شود، ولی به نظر میپذیر از این مدل استفاده میپولی انعطاف

 . (Taghavi & Mohammadi., 2011, p.53)مناسب باشد 

 
 های چسبندههای پولی باقیمتمدل - ب

هاي چسبنده است، تمرکز اصلی این مدل روي یک  هاي پولی نرخ ارز، مدل پولی باقیمتیگر از مدلیکی د 

با کشش، انتظارات ایستاي نرخ ارز و تحرک کامل    اقتصاد باز کوچک با منابع بیکار، منحنی عرضه کاملاً

ن مدل باعث عدم فلمینگ مطرح شد ولی خطی بودن ای-سرمایه است. اولین مدل در این حالت توسط ماندل

( نوع دیگري  1976)  2عمومیت آن شده و از این طریق انتقادات زیادي به این مدل وارد کرده است. دورنبوش 

است لذا   برزماناز مدل ماندل فلمینگ را مطرح کرد که در آن با توجه به اینکه فرایند تعدیل قیمت کالاها 

________________________________________________________________ 

1. Stokm and Lucas 
2. Dorenbusch 
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قیمتمدت فرض میدر کوتاه باشند.  شود  داراییها چسبنده  مقابل  ارز(  در  نرخ  اوراق قرضه و  )قیمت  ها 

شود. مدل  هاي منجر به نتایج جالبی میبوده و این عدم تقارن بین قیمت کالاها و قیمت دارایی  ریپذانعطاف

قیمت پولی  رهیافت  نام  به  به  يگذارنام   (SPM)چسبنده-دورنبوش  بیشتر  تعادل    یبررسمنظور  شده است 

 .(Taghavi & Mohammadi., 2011, p.55)شود استفاده میمدت کوتاه

دهد که نرخ ارز اسمی و واقعی و نرخ بهره در برابر پاسخ به اطلاعات جدید از سطح  این الگو امکان می

تعادل بلندمدت خود افزایش یا کاهش سریع داشته اگر سایر متغیرها )مانند قیمت کالاها( تغییرات کند و  

باشند. در این مدل فرض برابري قدرت خرید رها شده و فقط آن را براي بلندمدت در نظر  تدریجی داشته  

 کشند. ها را بر دوش میشود و تغییرات نرخ ارز و نرخ بهره بار چسبنده بودن قیمتگرفته می

 
 مدل تفاضل نرخ واقعی بهره  -ج

( مطرح شد. وي تلاش رد 1979) 1اولین بار توسط فرانکل  (RID)مدل هیبرید یا تفاوت نرخ بهره حقیقی  

هاي اقتصادسنجی استخراج تابعی برآیی تخمین  منظوربهانعطاف پذیر  -چسبنده را با مدل قیمت-عناصر قیمت

اگر نرخ بهره حقیقی    کهطوريبههاي بهره صورت گرفت  ترکیب کند. با این کار تمرکز بیشتر روي نرخ

یابد  داخلی از نرخ بهره حقیقی خارجی بالاتر باشد، ارزش پول ملی نسبت به مقدار تعادلی خود افزایش می

شود  چسبنده گرفته شده است. از طرفی معمولاً فرض می-که این موضوع از فرار بودن نرخ ارز در مدل قیمت

 . (Taghavi & Mohammadi., 2011, p.58) شود تعیین می FLMکه متوسط تغییرات نرخ ارز از طریق 

دو رویکرد کلی براي دخالت بانک مرکزي در بازار ارز وجود دارد: رویکرد دخالت مستقیم و   طورکلیبه

در رویکرد دخالت مستقیم بانک مرکزي با خریدوفروش ارز در   کهدرحالیرویکرد دخالت غیرمستقیم.  

که روند بازار ارز را تحت تأثیر قرار دهد، اما در رویکرد دخالت غیرمستقیم   کندیممقابل پول ملی تلاش  

غیرمستقیم تأثیر   صورتبهکه با تغییر دادن حجم پول ملی بر روند بازار ارز    کندیمبانک مرکزي تلاش  

در  بگذارد. دخالت در روش مستقیم در واقع شبیه عملیات بازار باز بانک مرکزي است، با این تفاوت که  

. کندیماین روش بانک مرکزي به جاي خریدوفروش اوراق بهادار داخلی، پول خارجی را خریدوفروش  

 . دهدیمدر این روش بانک مرکزي با افزایش عرضه پول خارجی نرخ ارز را کاهش 

________________________________________________________________ 

1 . Frankel
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. تأثیرگذاري این روش بر بازار ارز فوري  دهدی م با خرید پول خارجی ارزش پول ملی را کاهش  س و برعک

مشخصی از    زمانمدتاز گذشت    پس، اما تأثیر این روش در بلندمدت محدود است، زیرا درنهایت  است

دخالت، بازار نرخ ارز را به مسیر بلندمدت خود بازخواهد گرداند. در روش دخالت غیرمستقیم تلاش بر این  

یر قرار گیرد. با افزایش غیرمستقیم تحت تأث صورتبهاست که با تغییر میزان عرضه پول در اقتصاد بازار ارز 

یابد و برعکس. این روش دخالت نیز روشی کارآمد است، با  عرضه پول ملی ارزش پول کشور کاهش می

شود زیرا براي تأثیرپذیري بازار ارز  از گذشت چند هفته نمایان می  پس این تفاوت که تأثیر آن بر بازار ارز  

ارایی از این سیاست تأثیر بپذیرند و درنهایت تأثیرات به بازار  از تغییرات حجم پول باید ابتدا سایر بازارهاي د 

 ارز نیز منتقل شود. طی این فرایند نیازمند گذشت زمان است. 

سیاست پولی در نظام نرخ ارز شناور با فرض تحرک   ریتأثمدل جهش نرخ ارز دورنبوش، این پدیده در مورد  

شود. براي این منظور فرض کنید که ابتدا در نمودار زیر سیاست پولی انبساطی رخ دهد کامل سرمایه بیان می

این انتقال منحنی تقاضاي کل به سمت   درنتیجهشود می  LMاین عمل منجر به انتقال به سمت راست منحنی

شود  می  المللیبینکاهش در نرخ بهره داخلی به میزان کمتر از نرخ بهره    منجر بهین امر  که ا  منتقل شدهراست  

یابد که شود. براي این عمل تقاضا براي ارز افزایش می و در این حالت منجر به خروج سرمایه از کشور می

به نقطه   Aحرکت از نقطه  منجر به (1)در نمودار   کهطوريبهشود. این خود منجر به افزایش در نرخ ارز می

B شود، به دنبال این عمل و با افزایش در نرخ ارز، میزان صادرات افزایش و میزان واردات به دلیل گران  می

سمت به    ISی  نیابد این عمل منجر به حرکت منحشدن کالاهاي خارجی بر حسب پول داخلی کاهش می

نی  در تعادل منح  کهطوريبه رسد.  می  2D2Dیت  شود و از طرفی منحنی تقاضاي کل نیز به وضعمیراست  

ها  سطح عمومی قیمت  Rنسبت به نقطه     K ایم. در نقطهمنتقل شده   Kبه  Rعرضه و تقاضاي کل از نقطه  

به سمت   LMآن حرکت منحنی  تبعبهافزایش در قیمت منجر به کاهش در حجم پول حقیقی و  است،بالاتر 

افزایش یافته که خود منجر به  المللیبینشود به دنبال این فرایند نرخ بهره داخلی نسبت به نرخ بهره چپ می

شود. به دنبال این عمل و با افزایش در عرضه ارز در کشور نرخ  حرکت جریان سرمایه از خارج به داخل می

پذیري و از طریق کاهش در رقابتها و کاهش در نرخ ارز هر د یابد. افزایش در قیمتارز شروع به کاهش می

. شود یمایین به سمت چپ و پ ISموجب کاهش در صادرات و افزایش در واردات و بنابراین انتقال منحنی 

 ,Shakeri., 2010)  گردندیبرمبه وضعیت اولیه خود   LMو   IS  يهایمنحنمدت دوباره  در بلند  کهطوريبه

p.523  .) 

شود به سمت چپ که به کاهش در نرخ ارز مربوط می  ISباید به این نکته توجه داشت که بخشی از انتقال  

یابد. از  انعکاس می  3D3D  به حالت  2D2Dدر انتقال به سمت چپ و پایین منحنی تقاضاي کل از وضعیت  
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شود و این خود منجر  تولید به سمت بالا تعدیل میهاي ها دستمزدها و هزینهطرفی به دنبال افزایش در قیمت

تعادل جدید عرضه و تقاضا از تقاطع منحنی   بالاخره ؛ وشود یم 1S1S به انتقال منحنی عرضه کل به وضعیت

3D3D    1وS1S  در نقطهQ   پول  ها متناسب با افزایش در حجم  شود که در آن سطح عمومی قیمتحاصل می

  و تقریباً   اندبرگشتهبه وضعیت اولیه خود    LMو    ISهاي  افزایش یافته است. منحنی  1P  به  0P  تغییر کرده و از

اند. نرخ  خروج سرمایه و افزایش در صادرات و کاهش در واردات دوباره جریان معکوس خود را طی کرده

ها بالاتر رفته بود، شروع به کاهش کرده و  ارز هم که ابتدا افزایش یافته بود و نسبت به سطح عمومی قیمت

  و نهایتاً   یابدها باشد کاهش میتا آنجا که افزایش آن متناسب با افزایش در حجم پول و افزایش در قیمت

توان گفت  شود. لذا میدر وضعیت قبلی خود تثبیت می  Eو    Pنرخ ارز حقیقی از طریق افزایش متناسب  

 .  است کامل خنثی بوده طوربهسیاست پولی 

 
 : مدل جهش نرخ ارز دورنبوش 1شکل 
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 : (Kim & Lim., 2022, p.1245) بایستی توجه شود که در این مدل چند نکته مهم وجود دارد 

شود، یعنی قیمت  تعدیل می  يکندبهها و نرخ ارز  بازار کالا در مقایسه با بازار دارایی -1

 کالاها چسبنده هستند. 

 نوسانات نرخ ارز با انتظارات عقلایی سازگار است.   -2

با تحرک ناقص سرمایه، نرخ بهره داخلی براي یک اقتصاد باز کوچک بایستی برابر با   -3

نرخ انتظاري کاهش پول ملی   يعلاوهبهشود(  زا تعیین میبرون  صورتبهه جهانی )که  نرخ بهر

هاي داخلی و خارجی باشد، یعنی تغییرات نرخ ارز انتظاري توسط تفاوت نرخ بهره بین دارایی 

 شود. جبران می

شود که تعادل  تقاضاي پول حقیقی بستگی به نرخ بهره داخلی )که در جایی تعیین می -4

 شود( و درآمد ملی حقیقی که ثابت است دارد. بازار پول داخلی برقرار می در 

هاي ثابت و سطح  مدت با توجه به قیمت با توجه به این فروض اثر انبساط پولی بر نرخ ارز چیست؟ در کوتاه

داخلی   بهره  نرخ  به کاهش  منجر  )حقیقی(  پول  عرضه  در  افزایش  حقیقی،  ملی  درآمد   که   شود ی ممعین 

شود. در واقع اعمال سیاست پولی از کانال نرخ بهره و آن تعادل در بازار پول داخلی حفظ می  ياسطهوبه

تعادل بلندمدت نیازمند تعدیل ارزش   ازآنجاکهشود.  منجر به افزایش در نرخ ارز می  مدتکوتاهانتظارات در  

کند(، مدت جهش میی در کوتاهیابد )یعنپول ملی )در مقایسه با سطح اولیه( است، نرخ ارز به کاهش می 

گردد. این جهش نرخ توان انتظار داشت که با افزایش نرخ ارز، به سطح تعادل بلندمدت برمیمی  کهطوريبه

کند که انتظار  مدت، کاملاً سازگار با انتظارات عقلایی است، زیرا نرخ ارز مسیري را دنبال میارز در کوتاه

 رود. آن می

ارزشمند در این تحلیل وجود دارد. اولاً منشأ جهش نرخ ارز در مدل دورنبوش در قیمت  چند نکته  

، فرض اساسی در این مدل آن است که در دیگر عبارتبه؛  مدت نسبتاً ثابت استکالاها است که در کوتاه

شود و خ ارز تعدیل می تر از بازار کالاها است. ثانیاً نرخی که با آن نرها و نرخ ارز، تعدیل سریعبازار دارایی

گردد بستگی به سرعتی دارد که با آن سطح قیمت در واکنش به حجم  به سطح تعادل بلندمدت خود برمی

ها و کاهش متناسب شود. سرانجام، در بلندمدت انبساط پولی منجر به افزایش متناسب در قیمتپول تعدیل می

 .  (Kim & Lim., 2022, p.1247)شود در نرخ ارز می

هاي انتقال اثر یک سیاست پولی از کشوري به کشور دیگر است. در قالب ترین راهنال نرخ ارز از مهمکا

از طریق تغییر قیمت نسبی کالاهاي یک نظام نرخ ارز شناور، یک سیاست پولی در یک کشور می  تواند 
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مدت در ییرات کوتاهنتیجه تغییرات در خالص صادرات کشورها، منجر به تغداخلی به کالاهاي خارجی و در

 تولید شود.

شود در مطالعات تجربی براي استخراج مدل رگرسیونی و برآورد رابطه انتقالی نرخ ارز از مدلی استفاده می

هاي کل و حاشیه شود که قیمت واردات تابعی از متغیرهایی نظیر نرخ ارز، هزینهکه در آن نشان داده می

 سود است. 

( با فرض وجود  مبدأ شود که بنگاه صادرکننده )شاخص جهش نرخ ارز در ابتدا فرض میدر راستاي محاسبه  

کند. تابع تقاضاي بازار رقابت ناقص اقدام به تولید و صادرات محصول خود به کشور واردکننده )مقصد( می

𝒬𝑡صورت  به  صادرکنندهبنگاه   = (𝑃𝑡
𝑀 , 𝑃𝑡

𝑑 , 𝐸𝑡)  در آن  بیان می 𝑃𝑡 شود که 
𝑀به  قیمت کالا هاي وارداتی 

𝑃𝑡کشور مقصد،  
𝑑    قیمت رقابتی کالا در کشور مبدا و𝐸𝑡    نرخ ارز اسمی )ارزش هر واحد پول خارجی بر

واردکننده(   کشور  داخلی  پول  واحد  تولیدي  .  استحسب  بنگاه  سود  شکلتابع  است    به  زیر  معادله 

(Mirmohammadi et al., 2021, p.253) : 

 

 (1)    𝜋𝑡
𝑓

𝑃𝑡
𝑀

𝑀𝑎𝑥 = 𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀𝒬𝑡 − 𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡 ) 

𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡)  از شرایط تقاضا   متأثرهزینه کل بنگاه است که خود(𝒬𝑡) هاي تولید  و هزینه نهاده(𝑊𝑡 است.   (

 𝜋𝑡
𝑓  کند  بنگاه صادراتی قیمتی را براي کالاي صادراتی تعیین میاست.  مبدأ سود بنگاه بر حسب پول کشور

. با توجه (Dornbusch, 1987; Knetter, 1989; Marston,19990) ماکزیمم شدن سودش شود که منجر به 

𝑃𝑡نسبت به قیمت واردات  ( 1)به شرط درجه اول حداکثر سازي معادله 
𝑀  :خواهیم داشت 

 

 (2) 𝜕 𝜋𝑡
𝑓

𝜕𝑃𝑡
𝑀 : 𝐸𝑡

−1𝒬𝑡 + 𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀 (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) − (

𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡 )

𝜕𝒬𝑡

) (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) = 𝟢 

 

𝐶𝑡(𝒬𝑡,𝑊𝑡)��که در آن 

𝜕𝒬𝑡
 است.  (𝑀𝐶𝑡)بیانگر هزینه نهایی   

 

)طرفین معادله شرط درجه اول  را در  
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) 𝑃𝑡

𝑀 کنیم. خواهیم داشت: ضرب و تقسیم می 

 (3) 𝐸𝑡
−1𝒬𝑡𝑃𝑡

𝑀

𝑃𝑡
𝑀 (

𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) (

𝜕𝑃𝑡
𝑀

𝜕𝒬𝑡

) + 𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀 (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) − (

𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡)

𝜕𝒬𝑡

) (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) = 𝟢 
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 رسیم: با فاکتورگیري از گزاره  به معادله زیر می 

 

(4) (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) [𝐸𝑡

−1 (
𝒬𝑡

𝑃𝑡
𝑀 (

𝜕𝑃𝑡
𝑀

𝜕𝒬𝑡

)) 𝑃𝑡
𝑀 + 𝐸𝑡

−1𝑃𝑡
𝑀 − (

𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡)

𝜕𝒬𝑡

)] = 𝟢 

 

)گزاره 
𝒬𝑡

𝑃𝑡
𝑀 (

𝜕𝑃𝑡
𝑀

𝜕𝒬𝑡
𝑃𝑡نسبت به قیمت کالاي    𝒬𝑡 ( معکوس کشش تقاضاي  4)در معادله    ((

𝑀   .وارداتی است

)گزاره  درنتیجه
𝒬𝑡

𝑃𝑡
𝑀 (

𝜕𝑃𝑡
𝑀

𝜕𝒬𝑡
)صورت  به  ((

1

𝜂𝑡
𝜂𝑡شود که در آن  نوشته می ( = − (

𝑃𝑡
𝑀

𝒬𝑡
(

𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀)). 

 

 شود:  صورت زیر بازنویسی میبه (4معادله ) 

 

(5) (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) [− (

𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀

𝜂𝑡

) + 𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀 − (
𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡 )

𝜕𝒬𝑡

)] = 𝟢 

 

𝐸𝑡حال در معادله اخیر از گزاره  
−1𝑃𝑡

𝑀 گیریم. خواهیم داشت: فاکتور می 

 

(6) (
𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) [𝐸𝑡

−1𝑃𝑡
𝑀 (1 −

1

𝜂𝑡

) − (
𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡 )

𝜕𝒬𝑡

)] = 𝟢 

 

 

 (7) 
(

𝜕𝒬𝑡

𝜕𝑃𝑡
𝑀) [

𝐸𝑡
−1𝑃𝑡

𝑀

𝜇𝑡

− (
𝜕𝐶𝑡(𝒬𝑡 , 𝑊𝑡 )

𝜕𝒬𝑡

)] = 𝟢 

𝜇𝑡 = 𝜂𝑡 (𝜂𝑡 − بنگاه است1آپحاشیه سود )مارک  ⁄(1 افزوده   یعنی  ؛(  بنگاه  نهایی  به هزینه  رصدي که 

آید که  می به دست( و وارداتی )در مقصد( مبدأ )در  یصادرات( قیمت بهینه کالاي 7شود. با حل معادله )می

 برابر است با:

 

(8) 𝑃𝑡
𝑀 = 𝐸𝑡𝑀𝐶𝑡𝜇𝑡 

________________________________________________________________ 

1. Mark up 
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 معادله اخیر برابر است با:  1فرم لگاریتمی 

 

(9) 𝑝𝑡
𝑀 = 𝑒𝑡 + 𝑚𝑐𝑡 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑢𝑝𝑡 

 

شود و به  که در کارهاي تجربی براي محاسبه جهش نرخ ارز از آن استفاده می(  9)فرم رگرسیونی معادله  

 : معروف است، به شرح زیر است 2معادله حالت

 

 (10) 𝑝𝑡
𝑀 = α° + α1𝑒𝑡 + α2𝑚𝑐𝑡 + α3𝑚𝑎𝑟𝑘𝑢𝑝𝑡 + α4Ω𝑡 + 𝜀𝑡 , 

 

,𝟢)تواند در بازه  که می  استهمان میزان جهش نرخ ارز    α1 ضریب   معرف   Ω𝑡متغیر باشد. منظور از    (1

بر قیمت کالاهاي وارداتی نظیر درجه باز بودن تجاري   اثرگذارل  ماي از متغیرهاي کنترل و سایر عوامجموعه

 . (Hoshmand et al., 2011, p.110)( است واردکنندهاست و درآمد کشور مقصد )

 

 مروری بر مطالعات پیشین  - 3

(Gründler et al., 2022)   به بررسی رابطه بین سیاست پولی و شوک اطلاعات با نرخ ارز پرداختند. در این

  آمده دستبهاستفاده شد. نتایج    2018-1990مطالعه از یک خودرگرسیون برداري و اطلاعات بازه زمانی  

 بیانگر این بود که شوک سیاست پولی منجر به جهش در نرخ ارز شده است.

(Kim & Lim., 2022)  ی اثر شوک سیاست پولی بر نرخ ارز در کشورهاي نوظهور پرداختند. در  به بررس

استفاده شد.    2016-1995این مطالعه از مدل خودرگرسیون برداري ساختاري پنلی و اطلاعات بازه زمانی  

بیانگر این موضوع بود که شوک سیاست پولی منجر به افزایش در نرخ ارز در این گروه   آمدهدستبهنتایج 

 رها شده است.از کشو

________________________________________________________________ 

 شوند.هاي لگاریتمی با حروف کوچک نشان داده میاز این پس فرم 1
2. State 
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(Gürkaynak et al., 2020)   به بررسی اثرات سیاست پولی تحت لنگر نرخ ارز پرداختند. براي این منظور از

از    آمدهدستبههاي پویا استفاده گردید. نتایج  و روش  2018-1994یک مدل کینزین جدید و بازه زمانی  

 شود. این بود که سیاست پولی غافلگیرانه منجر به جهش در نرخ ارز می دهندهنشاناین مطالعه 

(Kim & Lim., 2018)  اثرات شوک سیاست پولی بر نرخ ارز در کشورهاي کوچک اقتصاد باز   به بررسی

هاي سیاست پولی بر نرخ ارز در چهار اقتصاد کوچک باز )انگلستان، پرداختند. این مطالعه تجربی اثر شوک 

از  کانادا،   استفاده  با  استرالیا(  و  آن    VAR  يهامدلسوئد  در  پاسخنشانه  يهاتیمحدود که  براي  هاي اي 

. 2  ؛شود یمپولی انقباضی منجر به افزایش ارزش مبادله    استیس  .1شود. نتایج نشان داد که  تحرک اعمال می

در   اگرچهکوچک است،    نسبتاً  UIP. انحراف از شرایط  3  ؛، در شش ماه بهترین استازحدشیبدر    ریتأخ

است. براي به دست آوردن نتایج بدون پازل قوي، ساخت یک مدل   توجهقابلموارد کوتاه در افق کوتاه  

براي دوره اخیر تورم که در آن   شدهینی بشیپ هاي اقتصاد باز و مدل آن است ویژگی دهندهنشانتجربی که 

 نیست، مهم است. ملاحظهقابل روش عملیات سیاست پولی 

(Davis., 2017) تورم و لنگرگاهی براي تورم انتظاري بر اساس کانال  گذاريهدفاي به بررسی در مطالعه

داده شد که چنانچه    مسئلهنرخ ارز براي سیاست پولی و   ناسازگاري زمانی پرداخت. در این مطالعه نشان 

و لنگرگاهی براي نرخ تورم انتظاري بر اساس کانال نرخ ارز براي سیاست پولی در نظر گرفته   گذاريهدف

 زگاري زمانی جلوگیري نماید. از ناسا تواندیمشود 

(Mirmohammadi et al., 2021)،  گیري هاي پولی و نرخ ارز در اقتصاد ایران با بهرهبه بررسی رابطه سیاست

هاي چسبنده پرداختند. در این مطالعه از مدل خودرگرسیون  از مدل پرتاب دورنبوش و مدل پولی با قیمت

نتایج، یک    بر اساساستفاده شد.    1397-1370  هايسالهاي فصلی براي  و داده  SVARبرداري ساختاري  

درصدي و یک تکانه وارده از ناحیه حجم نقدینگی و تورم   3تکانه وارده از ناحیه درآمد نفت، باعث افزایش

 . شود یمدرصدي جهش نرخ ارز در کشور  53و  36یش به ترتیب باعث افزا

 (Mahdilo & Asgharpour., 2020)  به بررسی نقش کانال نرخ ارز در مکانیزم انتقال غیرخطی سیاست ،

هاي زیادي براي لحاظ کردن  استفاده شد که قابلیت   MSVARپولی در ایران پرداختند. در این راستا از روش

ساختاري   دادهتغییرات  براي  قیمت  دارد.  شاخص  داخلی،  ناخالص  تولید  زمانی  سري  از  نیز  تحقیق  هاي 

استفاده شد.  نتایج این مطالعه تأییدي بر    1395- 1370، حجم پایه پولی نرخ ارز طی فصول  کنندهمصرف

( و رژیم یک  1384بعد از  هايسالکه پول در دو رژیم صفر )طوريهنظریات پولیون در اقتصاد ایران است. ب

از    هايسال) کوتاه1384قبل  در  بلندمدت  (  در  و  بوده  مؤثر  تولید  بر  است.   تأثیريمدت  نداشته  تولید  بر 
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  که طوريبه هاي رژیم صفر و رژیم یک رشد مانده حقیقی پایه پولی است.  وجه تمایز بین فصل  نیترمهم

برابر   8ل قبل در رژیم صفر نسبت به رژیم یک در حدود  رشد مانده حقیقی پایه پولی نسبت به فصل مشابه سا

اما مقایسه اثرات پول بر تولید در این دو رژیم حاکی از این است که پول اثرات مشابهی بر تولید داشته  ؛  است

است. لذا رشد بیشتر پول در رژیم صفر نتوانسته اثرگذاري بیشتري بر تولید نسبت به رژیم یک داشته باشد. 

ها حاکی از این است که در بلندمدت در رژیم صفر که رشد اما بررسی اثرات پول بر سطح قیمتاز طرفی 

اثرات   پول  است،  بوده  زیاد  قیمت  تربزرگ پول  بر  ماندگارتري  در  و  شده  برآورد  نتایج  است.  داشته  ها 

نال نرخ ارز  خصوص نقش کانال نرخ ارز در مکانیسم انتقال پول حاکی از این است که افزایش پول از کا

نداشته است،   تولید  به  پول  انتقال  در  نقشی  رژیم صفر  ارز سهم    کهدرحالیدر  نرخ  رژیم یک، کانال  در 

در انتقال پول بر تولید داشته است و تغییرات پول از طریق این کانال موجب کاهش تولید شده   توجهیقابل

 است. 

(Mazini & Ghorbani., 2017)،   .به بررسی روند و ماهیت انحراف نرخ ارز واقعی در اقتصاد ایران پرداختند

سازي بدین منظور در قالب یک رویکرد سیستمی و با استفاده از الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی به شبیه

خته  و محاسبه میزان انحراف و ماهیت آن پردا  1360-1394رفتار نرخ ارز واقعی تعادلی در ایران در دوره  

هاي اتخاذ شده شده است. نتایج حکایت از آن دارند که طی این مدت با توجه به طیف متنوعی از سیاست

دوره   در سه  ارز واقعی  نرخ  بازار،  به    طوربهدر  مربوط  اول  انحراف  انحراف شده است.  دچار  محسوسی 

اتفاق افتاده   1374-80ره  صورت نسبتاً محدود طی دواست. انحراف دوم به  1367اوج جنگ تا سال    هايسال

آغاز   1385بوده است از سال  یموردبررساست و انحراف سوم که شدیدترین ناترازي نرخ ارزي طی دوره 

ادامه داشته و سپس از شدت آن کاسته شده است. با استناد به نتایج مطالعه   1390آغازین دهه    هايسالو تا  

 آورد. حساببههاي مزمن و تاریخی اقتصاد ایران ز چالش توان انحراف نرخ ارز )واقعی( را یکی احاضر می 

(Moaire et al., 2017)،  هاي عمده و اصلی اقتصاد در ایران به بررسی تأثیر جهش پولی نرخ ارز بر فعالیت

هاي پولی  پرسکات، تکانه  –در ابتدا با استفاده از روش فیلترینگ هودریک    موضوعپرداختند. جهت بررسی  

مشترک و جداگانه براي  صورتبه، تابع تولید داده پنلنرخ ارز در مدل وارد شد و سپس با استفاده تکنیک 

منفی  هانآهاي پولی نرخ ارز بر فعالیت عمده و اصلی اقتصاد محاسبه گردید. نتایج نشان داد که تأثیر تکانه

 توان فرضیه را رد نمود. است و نمی
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(Moaire et al., 2016)  ،هاي تجاري در اقتصادي ایران با  بررسی جهش پولی نرخ ارز بر وقوع چرخه  به

پرسکات براي آورد  –استفاده از روش تجربی لوکاس پرداختند. در این راستا از روش فیلترینگ هادریک 

در بازه زمانی فوق استفاده گردید و چهار چرخه  هاآنهاي  و محاسبه تکانه  GDPروند بلندمدت نرخ ارز و 

هاي اقتصادي  س از روش تجربی لوکاس، به بررسی رابطه تکانهاوج( شناسایی شدند. سپ  -کامل ارزي )اوج  

هاي ارزي در فاصله زمانی هر یک از چهار چرخه ارزي پرداخته شد و معلوم گردید که در هر چهار با تکانه

 اند. بوده GDPهاي هاي ارزي متغیر پیشرو در وقوع تکانهچرخه ارزي، تکانه

(Hosseinzade & Haghighat., 2012)،    به بررسی اثر سیاست پولی بر نرخ ارز در ایران با استفاده از الگوي

-1351  هايسالخود همبسته با وقفه توزیع شده پرداختند. در این تحقیق اثر سیاست پولی بر نرخ ارز را طی  

م  موردبررسی  1388 توزیع شده  با وقفه  خودهمبسته  از روش  استفاده  با  منظور  این  براي  دل  قرار گرفت. 

متغیرهاي عرضه   داریمعناثر مثبت و    دهندهنشانتخمین زده شده است که نتایج حاصل از تحقیق    موردنظر

مدت و هم در بلند  مدتکوتاهم در  دار درآمد ملی بر نرخ ارز، هپول داخلی و قیمت داخلی و اثر منفی و معنی

 مدت کوتاهنشان داد که این متغیر در    موردبررسیدیگر متغیر    عنوانبهاست. جزء ناپایدار نرخ حقیقی ارز نیز  

 معنی است. مدت بیدر بلند دار بر نرخ حقیقی ارز دارد اما تأثیر این متغیرداراي اثر منفی و معنی

(Hoshmand et al., 2012)و نرخ ارز در ایران پرداختند. در هر دوره  هاي پولی  ، به بررسی رابطه بین سیاست

شود. در این تحقیق ارتباط هاي پولی و مالی خاصی استفاده میزمانی و با توجه به شرایط اقتصادي از سیاست

و   1338  -86هاي پولی بر نرخ ارز در ایران با استفاده از آمار سري زمانی دوره  سیاست يرگذاریتأثو میزان 

هاي توزیعی بررسی شده است. بر اساس نتایج این تحقیق در  از روش خود توضیحی با وقفه  يریگبهرهبا  

رز داشته  دار بر نرخ امنفی و معنی  تأثیريدار و درآمد ملی  مثبت و معنی  ریتأثبلندمدت متغیر سیاست پولی  

بر نرخ ارز، از لحاظ آماري    کنندهمصرفمتغیرهاي نوسانات ناپایدار نرخ ارز و شاخص قیمت    ر یتأثاست.  

مثبت  تأثیري مدت سیاست پولی با یک وقفه و جزء نوسانات ناپایدار نرخ ارز دار نبوده است. در کوتاهمعنی

دار بر نرخ ارز  منفی و معنی  ریتأث  کنندهمصرف. درآمد ملی و شاخص قیمت  اندداشتهدار بر نرخ ارز  و معنی

 داشته است. 

 

 معرفی روش آماری تحقیق - 4

سیاست پولی بر جهش نرخ ارز و بروز انحراف در نرخ ارز است، براي این    ریتأثهدف این مطالعه بررسی  

یافته استفاده شده است. بسیاري از روابط اقتصادي، داراي ماهیت پویا   منظور از روش گشتاورهاي تعمیم 
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، که گردد ی مدر بین رگرسورها، توصیف    با وقفههستند. این روابط پویا توسط وجود متغیر وابسته همراه  

 :  (Gudarzi et al., 2022, p.150)زیراست  صورتبه

 

(11                   )              𝑡 = 1, … , 𝑇      𝑦𝑡 = 𝛿𝑦𝑡−1 + 𝑥′𝑡𝛽 + 𝑢𝑡 

 

1  با مرتبهیک ماتریس    𝑥′𝑡یک اسکالر،   δبطوریکه   × 𝑘    وβ    با مرتبهیک ماتریس  𝑘 × است. فرض    1

 : کندی ممدل جزء خطاي یک طرفه پیروي  کی از  𝑢𝑡که   شود یم

 

(12                               )                                                 𝑢𝑡 = 𝜇 + 𝜈𝑖 

 

,𝜇𝑖~𝐼𝐼𝐷(0بطوریکه   𝜎𝜈
,𝜈𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 و(2 𝜎𝜈

 مستقل ازیکدیگر هستند.  (2

، ناهمگنی را هاآنخودهمبستگی ناشی از وجود متغیر وابسته با وقفه در بین رگرسورها و اثرات هریک از 

تبعیت    𝜇از   𝑦𝑡−1توان گفت که  می  حیتصربهاست    𝜇𝑡تابعی از    𝑦𝑡  ازآنجاکهدهد.  در بین موارد نشان می

1 ؛𝑦)جمله خطا رابطه دارد. اما (، با  11، رگرسیون سمت راست در رابطه )𝑦𝑡−1ن  ایکند. بنابر می − �̅�−1) 

�̅�−1که  در صورتی = ∑ 𝑦𝑡−2/(𝑇 − 1)𝑇
𝑡=2   باشد، همچنان با(𝜈𝑡 − �̅�.)   ،همبستگی و ارتباط خواهد داشت

نداشته باشد. زیرا   صورتبه  𝜈𝑡حتی اگر  از لحاظ ساختاري، همبستگی و ارتباط   .�̅�با    𝑦𝑡−1ترتیبی ارتباط 

(،  1981)  1همبستگی دارد. اندرسون وهسیائو  𝑦𝑖,𝑡−1، که به وضوح با  است  𝜈𝑖,𝑡−1شامل    .�̅�𝑖دارد. میانگین  

از تا  نمودند  پیشنهاد  را  مدل  اولیه  از   𝜇تفاضل  سپس  و  Δ𝑦𝑡−2یا      𝑦𝑡−2رها شوند  = (𝑦𝑡−2 − 𝑦𝑡−3)  

براي      عنوانبه Δ𝑦𝑡−1ابزاري   = (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2)     با ابزارها  این  Δ𝜈𝑡استفاده می کنند.  = 𝜈𝑡 − 𝜈𝑡−1 

ترتیبی همبستگی نداشته باشند. این    صورتبهنسبت به خودشان    𝜈𝑡که  همبستگی نخواهند داشت، تازمانی

. زیرا از تمام  شود ی مکارا در مدل    روش برآورد متغیر ابزاري، منجر به برآورد مؤثر پارامترها ولی نه لزوماً

گیرد. آرلانو تفاضلی در باقی مانده خطاها را در نظر نمی  رکند و همچنین ساختاجود استفاده نمیشرایط مو

به   Δ𝑦𝑡−2هاي  اي که از تفاضلهاي اجزاي خطاي پویا ساده، برآورد کننده( دریافت که براي مدل1989)

هاي بزرگ در دامنه واریانسکنند، داراي یک نقطه منفرد و  براي ابزارها استفاده می  𝑦𝑡−2جاي سطوح  

کند، اي که از ابزارها در سطوح استفاده می. از سویی دیگر، برآورد کنندهاستوسیعی از مقادیر پارامتر  
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گردد. آرلانو و باند  تر توصیه میهاي کوچک، هیچ مقدار منفردي ندارد، بنابراین واریانس  𝑦𝑖,𝑡−2یعنی  

یافته  1991) کنند که اگر از شرایط  همچنین ادعا می  هاآن.  اندنمودهرا ابداع  (، روش گشتاورهاي تعمیم 

توان در مدل پویا استفاده شود ابزارهاي اضافی را می  𝜈𝑡و اختلالات    𝑦𝑡تعامد موجود در بین مقادیر وقفه  

 شود:آورد. این مطلب با مدل اتورگرسیو بدون رگرسور به شرح ذیل توضیح داده می به دست

 

(13                                            )              𝑦𝑡 = 𝛿𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡     ; 𝑡 = 1, … , 𝑇 

 

𝑢𝑡بطوریکه  = 𝜇 + 𝜈𝑡    با𝜇~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜇
𝜈𝑡و  (2 ~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜈

 δبراي برآورد صحیح    هستندمستقل از هم    (2

𝑁بطوریکه   →  شود:( گرفته می13ثابت، تفاضل اول از ) Tبا  ∞

 

(14          )                     𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 = 𝛿(𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2) + (𝜈𝑡 − 𝜈𝑡−1) 

 

𝜈𝑡)با توجه به اینکه   − 𝜈𝑡−1) با𝑀𝐴(1) به ازاي است، برابر است با ریشه واحد .𝑡 = اي ، در اولین دوره3

 که این رابطه مشاهده شده است داریم:        

   
𝑦3 − 𝑦2 = 𝛿(𝑦2 − 𝑦1) + (𝜈3 − 𝜈2) 

 

𝑦2)یک ابزار معتبر است، زیرا ارتباط و همبستگی زیادي با    𝑦𝑖1د، در این مور − 𝑦1)  دارد و با(𝜈3 − 𝜈2) 

tو اما حالتی که براي   ترتیبی همبستگی نداشته باشد صورتبه 𝜈𝑡همبستگی ندارد، تا زمانیکه   گونههیچ =

 شود: ست که، در دور دومی که مشاهده میا آید اینبوجود می 4

 
𝑦4 − 𝑦3 = 𝛿(𝑦3 − 𝑦2) + (𝜈4 − 𝜈3) 

 

حالت   این  همچنین    𝑦2در  براي    𝑦1و  معتبري  𝑦3)ابزارهاي  − 𝑦2)  زیرا هستن 𝜈4)با   𝑦1و  𝑦2د،  − 𝜈3) 

توان این روند را ادامه داد، و یک ابزار معتبر اضافی به هر دورة پیش رو، اضافه نمود، همبستگی ندارند. می

,𝑦1)، مجموعه ابزارهاي معتبر، تبدیل به  Tبراي دوره    طوري که 𝑦2, … , 𝑦𝑡 , 𝑇 − شوند. این روش می  (2
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مون سارگان اینکه آز  درنهایتگیرد.  ( را در نظر نمی14متغیر ابزاري، پارامتر خطاي تفاضلی در رابطه )

 کند.معتبر بودن ابزارها را آزمون می

 
 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق  4-1

هاي فصلی سري زمانی نرخ ارز واقعی، نقدینگی، تولید ناخالص  در گام اول آزمون ایستایی بر اساس داده

 ي هاسپرده و نرخ سود   داخلی، شاخص قیمت مصرف کننده ایران و آمریکا، نرخ تورم، درآمدهاي نفتی

گیرد. اطلاعات مربوط به متغیرهاي این مطالعه از وب سایت بانک  انجام می  1368 –  1399بانکی در دوره  

هاي آماري از نرم برآورد مدل و آزمون  منظوربه. همچنین  1مرکزي ایران و مرکز آمار استخراج شده است 

 استفاده شده است.  Stataو  Eviewsافزار 

استفاده شده  2اندروز –آزمون زیوت شه واحد با لحاظ شکست ساختاري از یآزمون ر منظوربهدر گام اول 

است. فرضیه صفر این آزمون بیانگر این موضوع است که ریشه واحد بدون شکست ساختاري وجود دارد و  

است. نتایج حاصل از    ت ساختاريسکند که سري مورد نظر داراي روندي ایستا با شک فرضیه مقابل بیان می

آمده بیانگر این است که متغیرهاي   به دست( نشان داده شده است. نتایج  1اندریوز در جدول )-آزمون زیوت

نرخ ارز واقعی، درآمدهاي نفتی، تولید ناخالص داخلی و نقدینگی بر اساس الگوي وجود شکست ساختاري  

درصدي غیرایستا بوده و متغیرهاي نرخ تورم و نرخ سود سپرده  5و روند در سطح خطاي  مبدأ در عرض از 

 اي بانکی در سطح و با وجود یک شکست ساختاري ایستا هستند. ه

 
 اندریوز -(: نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد زیوت 1جدول ) 

________________________________________________________________ 

1. www.cbi.ir 
2. Zivot and Andrews 

 داري سطح معنی
مقدار 

 % 5بحرانی 

آماره 

 آزمون 
  متغیرها  زمان شکست  وقفه 

 نرخ ارز واقعی 1392 1 -40/3 -08/5 435/0

وجود شکست در 

و  مبدأعرض از 

 روند زمانی مدل 

 نقدینگی  1365 1 -84/4 -08/5 790/0

 درآمدهاي نفتی  1387 1 -80/2 -08/5 558/0

 تولید ناخالص داخلی 1369 0 -30/3 -08/5 487/0

 بانکی  يهاسپرده نرخ سود  1367 1 -89/5 -08/5 005/0
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 هاي تحقیق منبع: یافته

 

 آزمون هم انباشتگی  4-2

بررسی رابطه بلندمدت   منظوربهبعد از انجام آزمون ریشه واحد با لحاظ شکست ساختاري در متغیرهاي مدل  

استفاده شده است. آماره    1هانسن  –بین متغیرها با لحاظ شکست ساختاري از آزمون هم انباشتگی گریگوري  

بیانگر تغییر در سطح   که  (C/T)که بیانگر تغییر سطح، حالت    ( C)هانسن در سه حالت    –آزمون گریگوري  

گیرد. نتایج این آزمون در  است مورد استفاده قرار می  تغییر رژیم  که بیانگر  (C/S)به همراه روند و حالت  

توان نتیجه گرفت که بین متغیرهاي ( می2( ارائه شده است. با عنایت به نتایج ارائه شده در جدول )2جدول )

دارد و متغیرهاي مذکور در بلندمدت با یکدیگر هم حرکتی  تحقیق با لحاظ شکست ساختاري ارتباط وجود 

 . دارند
 هانسن  - (: نتایج آزمون هم انباشتگی گریگوری  2جدول ) 

 (C/S) (C/T) (C) مدل 

 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 

t آماره    98 /4 - 74 /4 - 3/45 - 26 /5 - 92 /4 - 5/47 - 78 /6 - 63 /7 - 4/62 - 

 1395 1392 1392 1388 1392 1392 1392 1392 1392 سال شکست 

 

 مقادیر بحرانی 
(C) (C/T) (C/S) 

5% 10 % 5% 10 % 5% 10 % 

ADF 61/4- 34/4- 95/4- 68/4- 50/5- 24/5- 

𝑍𝑡 61/4- 34/4- 95/4- 68/4- 50/5- 24/5- 

𝑍𝛼 4/40- 1/36- 4/47- 8/41- 5/58- 3/53- 

 هاي تحقیق منبع: یافته

 

 تجربی تحقیق مدل  4-3

  –بررسی رابطه سیاست پولی و جهش نرخ ارز در اقتصاد ایران در ابتدا از روش فیلتر هودریک    منظوربه

پرسکات روند بلندمدت متغیر نرخ ارز محاسبه شده و سپس میزان تکانه از شکاف مقدار نرخ ارز از روند  

________________________________________________________________ 

1. Gregory and Hansen 

 نرخ تورم  1395 2 -95/5 -08/5 000/0
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ه مثبت نرخ ارز در نظر گرفته شده و به  آید، اما براي محاسبه جهش ارز فقط تکانبلندمدت آن به دست می

شود. در گام دوم پس از استخراج نوسانات مثبت و منفی در نرخ ارز جاي تکانه منفی، صفر جایگذاري می

بر این جهش پرداخته شده است. بر این اساس انحراف در   مؤثرو محاسبه جهش نرخ ارز به برآورد عوامل  

جهش نرخ ارز در دو نظام ارزي  است.    و نقدینگی  درآمدهاي نفتی  شکاف تولید، تورم، نرخ ارز تابعی از  

 ي گذارهدفدر نرخ ارز  رییتغعدماي مورد برآورد قرار گرفته است. نظام ارزي بر اساس ثابت و شناور بازه

شناور   ارز  نظام  و  شده  لحاظ  مرکزي  بانک  زیان  تابع  مقدار    يابازه در  از  ارز  نرخ  انحراف  اساس  بر 

تر از شده بر اساس قابلیت تغییر در نرخ ارز هدف بر اساس دو انحراف معیار بالاتر و پایین  يگذارهدف

 مقدار هدف در نظر گرفته شده است.

 
 اثرگذار بر جهش نرخ ارز (: نتایج حاصل از برآورد عوامل 3جدول ) 

 متغیرهاي تحقیق 
جهش نرخ ارز در 

 اي شناور بازهرژیم 

جهش نرخ ارز در 

 ثابترژیم ارز 

 ( 00/0)  52/0 ( 02/0) 38/0 مبدأعرض از 

 ( 00/0) 44/0 ( 00/0) 27/0 وقفه جهش نرخ ارز 

 ( 03/0)  -12/0 ( 00/0) -05/0 شکاف تولید 

 ( 01/0) 04/0 ( 04/0) 08/0 شکاف تورم 

 ( 03/0) 09/0 ( 00/0) 17/0 نقدینگی 

 ( 02/0)  -14/0 ( 01/0) -22/0 درآمدهاي نفتی 

 ( 00/0) -02/0 ( 00/0) -05/0 بانکی  يهاسپرده نرخ سود 

 J-STATISTIC 14.21 16.38آماره 

 WALD 98/134 77/121آماره 

 90/0 85/0 ضریب تعیین 

 است(  داريمعنی هاي تحقیق )اعداد داخل پرانتز مقدار سطح منبع: یافته

 

می  طورهمان مشاهده  بالایی  که  سطح  در  آماري  لحاظ  از  مدل  هر  در  استفاده  مورد  متغیرهاي  تمام  شود 

تئوريمعنی با  نیز  بر دار هستند و علائم ضرایب  برآورد شده  در رگرسیون  اقتصادي سازگار هستند.  هاي 

آزمون والد، که از توزیع کاي دو با درجات آزادي معادل، تعداد متغیرهاي توضیحی منهاي اساس نتایج  

درصد رد    5داري  جزء ثابت برخوردار است، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب در سطح معنی
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برآوردي    درنتیجهشود.  می نیز مشاهده گردیمی  تأییداعتبار ضرایب  بر اساس آزمون سارگان  د که شود. 

نتایج  ارتباطی بین متغیرهاي ابزاري و جملات پسماند مدل رگرسیونی وجود نداشته است. بر اساس    گونههیچ

اعتبار لازم   از  مدل  در تخمین  بکار گرفته شده  ابزاري  متغیرهاي  این آزمون  از    . برخوردار هستندحاصل 

است   0.90و   0.85ن مدل برآورد شده شوند. همچنین ضریب تعییمی تأییداعتبار نتایج جهت تفسیر  درنتیجه

 برآورد شده است. يهامدلدرصدي  90و  85که بیانگر قدت توضیح دهندگی 

نتایج بیانگر این موضوع است که اثرگذاري شکاف تولید بر کاهش جهش نرخ ارز در نظام ارزي شناور 

 گذاري هدفآمده بیانگر این است که با لحاظ کردن    به دستبیشتر از نظام ارزي ثابت است. ضریب    يابازه

و    -0.05به مقدار  نرخ ارز سیاست پولی در راستاي کاهش انحراف تولید منجر به کاهش جهش نرخ ارز  

 . شود ی ماي در نظام نرخ ارز ثابت و شناور بازه -0.12

اي کمتر از نظام  از سوي دیگر بر اساس ضریب برآورد شده براي انحراف نرخ تورم در نظام ارزي شناور بازه

سیاست پولی نرخ ارز باشد، الزام    گذارهدف. این موضوع بیانگر آن است که زمانی که  استارزي ثابت  

شود که انحراف در نرخ تورم به نرخ رشد پولی مبتنی بر قاعده بوده و این امر منجر به این می  گذاراستیس

بازه ارز شناور  نظام  در  ارز  نرخ  بر جهش  اثرات شدیدتري  ثابت  ارز  نرخ  نظام  باشد. ضریب  در  داشته  اي 

 است.   0.04و  0.08اي به ترتیب میزان  ت و شناور بازهنظام نرخ ارز ثاب درشکاف نرخ تورم 

علاوه بر این اثرگذاري درآمدهاي نفتی بر جهش نرخ در نظام نرخ ارز ثابت بیشتر از نظام نرخ ارز شناور  

اي  اي است. ضریب اثرگذاري درآمدهاي نفتی بر کاهش جهش نرخ ارز در نظام ارزي ثبات و شناور بازهبازه

است. در واقع با توجه به اینکه در نظام ارزي ثبات مقام پولی کنترل خود بر روي   0.14و    0.22به ترتیب  

تلاش وي در راستاي کنترل نوسانات و انحراف نرخ ارز خواهد بود که این موضوع    دهدی متورم را از دست  

 بیانگر اثرگذاري بیشتر درآمدهاي نفتی بر کاهش جهش نرخ ارز در نظام ارزي ثبات است. 

بر افزایش قیمت ارز، انتظارات    رگذاریتأثتوان گفت که علاوه بر مسائل بنیادین  می  به دستر اساس نتایج  ب

بگذارد.    ریتأثتواند بر انتظارات تورمی یک جامعه  است و عوامل متعددي می  مؤثرتورمی نیز در این موضوع  

مثبتی در خصوص بالا رفتن تولید ناخالص داخلی و بهتر شدن   اندازچشمدر یک کشور که    مثالعنوانبه

  ازجمله مردم آن کشور براي حفظ قدرت خرید خود به بازارهاي مختلف    اوضاع اقتصادي وجود ندارد، قطعاً

 تواند موجب جهش ارزي شود.مدت میبازار ارز مراجعه کنند و در کوتاه
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 نتایج و پیشنهادهای سیاستی - 5

آزمون   منظوربههاي پولی و جهش نرخ ارز در اقتصاد ایران است.  مقاله حاضر بررسی رابطه سیاستهدف  

زمانی   دوره  اطلاعات  از  تحقیق  تجربی  داده  1368-1399مدل  فراوانی  اساس  فصبر  روش هاي  و  لی 

ت است که نرخ  حائز اهمی  جهتازآنهاي پولی بر نرخ ارز  استفاده شد. تأثیر سیاست  گشتاورهاي تعمیم یافته

می  عنوانبهارز   شناخته  اقتصاد  حقیقی  بخش  بر  پولی  سیاست  آثار  هدایت  جهت  در  از کانالی  بعد  شود. 

و شکست نظام برتون    1971- 1973هاي  هاي آمریکا در فاصله  سالهاي شدید حساب تراز پرداختکسري

دیدي در نرخ ارز مشاهده  هاي ارزي شناور، نوسانات شوودز و حرکت کشورهاي صنعتی به سمت سیستم

شد. این نوسانات شدید در نرخ ارز در حالی صورت پذیرفت که سایر متغیرهاي اقتصاد کلان نظیر رشد  

قیمت سطح  و  نمیاقتصادي  نشان  خود  از  چندانی  تغییرات  زمانها  این  در  با   دادند.  توانست  دورنبوش 

نوسانات به وجود آمده در نرخ ارز، در قالب تئوري جهش هاي پولی به بسط و توضیح  از دیدگاه  يریگبهره

پولی نرخ ارز بپردازد. بر این اساس در یک سیستم اقتصادي متشکّل از بازار کالاها و خدمات، بازار پول و  

مدت به سطحی فراتر از  ، نرخ ارز در کوتاهینی بشیپرقابل یغها، پس از اعمال یک سیاست پولی بازار دارایی

ها نرخ ارز به سطح  کند و در بلندمدت با افزایش درآمد ملی و افزایش سطح قیمتتعادلی جهش مینرخ ارز  

بر اساس پدیده جهش پولی نرخ ارز، با افزایش درجه شناورسازي نرخ    نیچنهمیابد.  تعادلی خود کاهش می

 .یابدیک انبساط پولی غیرمنتظره افزایش می يدرنتیجهارز، میزان جهش نرخ ارز 

ر این اساس در این مطالعه در قالب دو نظام ارزي ثبات و شناور میزان جهش و انحراف در نرخ ارز با استفاده ب

سیاست پولی و متغیرهاي کلان بر جهش نرخ ارز محاسبه    ریتأثپرسکات محاسبه شده و  – از فیلتر هودریک 

پول یک کشور در برابر پول خارجی سبب تثبیت پول یک   داشتننگهشده است. در نظام ارزي ثابت، ثابت 

نماید؛ این در حالی است که نظام ارز فراهم می  گذاراناستیسکشور گردیده و زمینه را براي افزایش اعتبار  

نظام   يریکارگبه نماید. علاوه بر این،  هاي خارجی از اقتصاد، فراهم میراي دفع اثرات شوکشناور زمینه را ب

تواند موجب بهبود  هاي حقیقی اقتصاد کاهش یابد و این مسئله میبخش ینانینا اطمارز ثابت موجب شده تا 

گردد.    گذاريسرمایهو    المللی بینتجارت   شناور    آنکهحالداخلی  ارز  نظام  از  موجب   تواندی ماستفاده 

ابزاري در جهت ایجاد ثبات در اقتصاد، در    عنوانبهها گردیده و  استقلال سیاست پولی در مواجهه با شوک

سیاست پولی منجر به افزایش در   آمده نشان داد که  به دستوجود ادوار تجاري تلقی گردد. نتایج    يهازمان

اي نسبت به نظام  و این موضوع در نظام ارزي شناور بازه شود ی مراف در نرخ ارز جهش نرخ ارز و ایجاد انح
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بر کاهش انحراف   داريمعنی  ریتأثنرخ ارز ثابت شدیدتر بوده است. همچنین نتایج نشان داد که شکاف تولید  

داشته است. از سوي دیگر بر اساس ضریب برآورد شده، مشاهده شد که انحراف نرخ تورم   حقیقی نرخ ارز 

حقیقی   ارز  نرخ  انحراف  افزایش  به  نتایج  شود ی ممنجر  دست.  و    به  هوشمند  نتایج  با  مطالعه  این  از  آمده 

( )(، حسین1391همکاران  حقیقت  و  )1392زاده  همکاران  و  میرمحمدي   ،)1400( لیم  و  کیم  و   )2022  )

رابطه سیاست پولی و نرخ ارز یک رابطه مثبت است با یک سیاست پولی    کهازآنجاییهمخوانی داشته است.  

کاهش اثرات منفی سیاست پولی    منظوربهیابد. لذا  انبساطی نرخ ارز افزایش، یعنی ارزش پول ملی کاهش می 

سب از سوي دولت طراحی و اجرا اجرایی منا  هايها و ابزارشود که سیاستبر ارزش پول ملی پیشنهاد می

هاي اقتصادي در جامعه قرار گیرد. نیاز به ثبات سیاست پولی  شود تا با مدیریت صحیح، بتوان در مسیر فعالیت

 وجود دارد که این خود مستلزم وجود یک بانک مرکزي مستقل است.
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