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از مدل پرتاب دورنبوش    ی ر ی گ و بهره   ی رابطه تورم و جهش نرخ ارز با در نظر گرفتن شاخص درجه مداخله بانک مرکز   ی به بررس   مطالعه حاضر 
مدل   ی برآورد قسمت خط   ج ی . نتا پردازد ی م  1399تا سال    1365  ی بازه زمان   ی ( برا LSTRاستار )   ی ک ی لجست   م ی انتقال مل   ی الگو   کارگیری به و  

   �و حجم پول  ی جهش نرخ ارز،درجه مداخله بانک مرکز   نفت،  مت ی ق  ی رها ی که متغ  دهد ی دوم( نشان م  م ی مدل )رژ  ی رخط ی اول( و  غ  م ی )رژ 
داشته است.    ش ی افزا   رها ی متغ   ی سرعت انتقال و اثرگذار   زان می    �ی رخط ی به غ   ی خط   م رژی   از   انتقال   با   که   �دارند    ران ای   اقتصاد   در   تورم   با   مثبت   رابطه 

داشته    ش ی واحد   افزا   21واحدو  5  زان ی در نرخ تورم به م   ش ی افزا   زان ی م   نفت و جهش نرخ ارز،   مت ی در ق   ش ی واحد افزا   ک ی   ی به ازا   که طوری به 
انتقال   ر ی متغ  ی مقدار حد آستانه برآورد شده برا  ن ی تورم در کشور منجر شده است. همچن  ش ی به افزا  ی نفت  ی درآمدها  ش ی افزا   عبارتی به است. 

که با عبور رشد نرخ ارز از حد آستانه    گردد ی مختلف ملحظه م   م ی الگو در دو رژ   ب ی ضرا   سه ی بوده است. با مقا   0/ 13برابر با    ی جهش ارز 
  گذاران است ی شده است، س   شتر ی که هر چه رشد نرخ ارز ب   ب ی ترت   ن ی بد   ؛ افته ی   ش ی به شدت افزا   ر ی متغ   ن ی ا   رات یی به تغ   ی پول   ن ی ( واکنش مسئول 0/ 13) 

متوسط مداخله    زان ی م  ن ی . همچن ند ی نما   ی ر ی آن جلوگ   ش ی به آن، رشد نرخ ارز را کنترل نموده و از افزا   شتر بی   العمل با عکس  که   اند تلش نموده 
است که    ن ی ا آن،    ل ی فشار بازار ارز نداشته است. دل   سازی ی در خنث   ی مؤثر نقش    ی مداخله بانک مرکز   است ی که س   دهد ی نشان م   ی بانک مرکز 

مداخله    ن، ی بودجه دولت است. بنابرا   ی مال   تأمین   مسئول   ز ی ن   ی است. بانک مرکز   ی ارز دولت   ی اصل   کننده تأمین   ران ی ا   ی در اقتصاد تک محصول 
 . شود ی به بودجه دولت انجام م   ی ال ی منابع ر   تأمین   به منظور   در بازار عمدتاً  ی ارز 
 

  ,JEL : C24 E52, G12, G32,  G19  یبندطبقه

 استار   ی ک ی لجست   م ی انتقال مل   ی مدل پرتاب دورنبوش، الگو   ، ی تورم، جهش نرخ ارز، درجه مداخله بانک مرکز :  ی د ی واژگان کل 
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 مقدمه. 1

  تلش  .گرفت  قرار  مختلف  کشورهای  اقتصادی  مشکل  حادترین  ردیف  در   به بعد تورم  1970  دهه  از

با افزایش    همچنین .  گردید  توام  بالا  تورم  نرخ  با   ًعموما  بالاتر  رشد  نرخ   به   دستیابی   جهت   کشورها

بین المللی از جمله سازمان های  مراودات و مبادلات اقتصادی کشورها با یکدیگر و ایجاد سازمان

  هایگذاری ت سیاسـ  در  مهم  و کلیدی   عامل  عنوان  به  پیش   از  بیش ارز  ( نرخWTOتجارت جهانی )

رایج و مهم    مباحث   جزء   تورم  بر   ارز   نرخ  نوسانات  اثرپذیری   و   اثرگذاری  و   کرد  خودنمایی  اقتصادی

  بخصوص در اقتصاد ایران مورد   تورم  و   ارز  نرخ  بین   رابطه  دارد  ضرورت  بنابراین.  درآمد  اقتصادی

  هر   در   مهم  مالی  نهاد  یک  مرکزی  بانک  امروزه   .گیرید  قراردقیق    تجربی   تحلیل  و  ازبینی و بررسیب

 مالیی  هاسیاست  تکمیل  در  ی مؤثر  نقش  نهاد  این  زیرا  آید،شمار میه ب  خوب  حکمرانی  با  کشوری

گذاری  هدف   رویکردهای  اقتصادی مختلف  هایموقعیت  در مرکزی ی هابانک. دارد دولت پولی و

های روش  از  دیگر  یکی  ارزی  نظام  انتخاب  و  ارز  نرخ  گذاریهدف.  کنندمی  اتخاذ  را  متفاوتی

  پیامدهای  بررسی  و  پولی  سیاست  با  آن   ارتباط  و  ارز  واقعی  نرخ  گذاریهدف.  است  پولی  سیاست

پنتی 19۸2)  1دورنبوشتوسط    بار  اولین  برای  آن، جمله  از  دیگری  محققین  و  گردید  مطرح   )2 

گروس 19۸5) و  آدامز  گیلرمو ( 19۸6)  3(،  قرار1994)  4و  بررسی  مورد  را  ارتباط  این    . دادند  ( 

  قیمت   ثبات  و   تولید   بر   طریق  دو  از  ارز  واقعی  نرخ  گذاری هدف  که   بود   معتقد (  19۸2)  دورنبوش

  سوی  از  و   شود می  کل  تقاضای  تثبیت  باعث  سو  یک   از  ارز  واقعی  و   اسمی  نرخ  ثبات .  گذاردمی  تأثیر

 طریق  از ارز اسمی نرخ زیرا  گذارد،می تأثیر هاقیمت سطح بر عرضه سمت طریق از ارز نرخ دیگر،

  دورنبوش   دیگر  عبارت  به.  گذاشت  خواهد  تأثیر  هاقیمت  بر  کالاها  وارداتی  ایواسطه  شده   تمام  بهای

  از   را  هاقیمت  ثبات  دیگر  سوی  از  و  تولید  تثبیت  باعث  سو  یک  از  ارز  نرخ  قانون  از  پیروی  بود  معتقد

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dorenbusch 

2. Petti 

3. Adams and Grous 

4. Grimler 
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 9  ...  رابطه تورم و جهش نرخ ارز یبررس

 
  سو  یک  از  زیرا  باشد،  ثابت  باید   دلیل  دو  به  ارز  واقعی  نرخ  که  بود  معتقد(  19۸5)  پنتی  .بردمی  بین

  منابع   کم  تحرک  دلیل  به  و  شودمی  تولیدی  هایبخش   بین  منابع  مجدد  توزیع  باعث  ارز  نرخ  نوسانات

  هایمحدودیت   ارز   نرخ  نوسانات  دیگر،   سوی  از .  بود  خواهد   پرهزینه   منابع   از  تخصیص  تولید،

 سایر   به   اقتصاد   یک   از  ناشی  هایشوک   زیرا   کند،می  تحمیل   اقتصاد  داخلی  ی هاسیاست  بر   را  خارجی

 پذیرد می  اما  است،  معتقد  ارز  نرخ  ثبات  به  فوق  دلایل  به  بنابراین.  کندمی   سرایت  اقتصاد  هایبخش

  نتیجه  این  به  نهایت   در   و  دهندمی  دست   از  را  خود   ثبات   ها قیمت  ارز،  اسمی  نرخ   تثبیت   برای   که

 اسمی   ارز  نرخ  قاعده   از  پیروی  مواقع،  برخی  در  کشور،  یک  اقتصادی  نیازهای  به  توجه  با  که  رسدمی

  بانک  .نباشد  مناسبی  سیاست  مواقع  برخی  در  و   شود  گرفته  نظر  در  مناسبی  سیاست  است  ممکن

  محوله  وظایف  اساس  بر  مرکزی  بانک  واقع  در .  دارد  متفاوتی  گاه   و   متعدد   وظایف  امروز  مرکزی

  متفاوت  دیگر  کشور  به  کشوری  از  یا  دیگر  زمان  به   زمان  از  تواندمی  وظایف  این.  شودمی  تعریف

  ارز   بازار  و  بهره   نرخ  بر  پولی  پایه  گسترش  یا  انقباض   طریق  از  مختلف  طرق  به   مرکزی  بانک.  باشد

ی  هاسیاست   طریق  از  اقتصادی  کلن  متغیرهای  بر   گذاریتأثیر  در  مرکزی  بانک  نقش.  گذاردمی  تأثیر

  این . باشد  داشته اختیار در  پول برای  تقاضا  و  پول  عرضه کنترل برای ابزاری   که کندمی ایجاب  پولی

 سیاست   ابزار  گیرد،می  قرار  مرکزی  بانک  اختیار  در  مقررات  سایر  یا  قانون   موجب  به  که  تسهیلت  نوع

  و  کمی  ابزار  عنوان   به  آن  از  که  موجود  ابزارهای   مجموعه  از  مرکزی  یهابانک .  شودمی  نامیده   پولی

  برای   اقتصادی  متغیرهای  آن  تبع  به  و   پول  حجم  پولی،  پایه  در  تغییراتی  ایجاد  با  شود،می  یاد  کیفی

  سوی   از   1.(2020،  آکدوغانگذار است )تأثیر  کنند،می  استفاده   شده تعیین   پیش   از   اهداف   به   دستیابی

 ویژهبه   و  نیست  جدیدی  موضوع  کلن  اقتصاد  ادبیات  در  پولی  سیاست  اتخاذ   در  ارز  نرخ  نقش  دیگر،

  بیشتر.  است  اقتصاددانان   میان  در   برانگیز  بحث   موضوعی  همچنان   2007-200۸  مالی   بحران  شرایط   در

  در   مثال،  عنوان   به . دهند توضیح  بسته   اقتصاد  در  را   پولی   سیاست نقش  اندکرده   تلش   قبلی  مطالعات

 اساس، این   بر .  است  تورم  و   تولید  شکاف   از  تابعی  پولی  ابزار  یک  عنوان   به  بهره   نرخ  تیلور،   ساده   قانون

 بازار  در  قیمتی  سطح  یک  تنها  که  است  این  بر  فرض  و  شده   گرفته  نادیده   قانون  این  در  ارز  نرخ  نقش

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Idil Uz Akdogan 
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  بسته  اقتصاد   بنابراین،.  نیست  جهان  اقتصادهای  سایر  اقتصاد   به  وارده   هایشوک  از  متاثر  و  دارد  وجود

  واکنش   توابع  در  اقتصاد  این  در  ارز  نرخ  مستقیم  نقش  و  یابدمی  دست  رفاه   حداکثر  و  ثبات  شرایط  به

  تحت   و  دارند   بودن   باز  از  مختلفی  درجات  اقتصادها   واقعی،  دنیای  در  اما .  شودنمی  لحاظ  سیاستی

 نرخ  درج   متعددی   مطالعات.  است  ارز  نرخ  تأثیر  تحت   پولی  سیاست  بنابراین   و   هستند   یکدیگر  تأثیر

  در   بهبودبخشی  نقش  ارز  نرخ  که   دهندمی   نشان  و  کرده   پیشنهاد  سیاست  واکنش  توابع   در  را  ارز

علوه   .(1999،  1شود )بال می  اقتصادی  فعالان  رفاه   افزایش  باعث  و  دارد  پولی  یهاسیاست  عملکرد

گذارد  می  تأثیرنسبی )کالاهای داخلی و خارجی( بر تقاضا  های بر قیمت  تأثیربر این، نرخ ارز نیز با 

دلیل   (.13۸0)سنی،   به  ارز  نرخ  ثبات  تأثیرجهش  و  اقتصادی  متغیرهای  عملکرد  بر  نامطلوب  ات 

اهمیت   از  قیمت ویژه اقتصادی  اطمینان در روند  است، زیرا موجب عدم  برخوردار  نسبی،  ای  های 

گیری و محرومیت  های تولید و کاهش سود، افزایش ریسک تولید و اختلل در تصمیمافزایش هزینه 

برنامه  شود.می توانایی  انگیزه فرآیندها  کاهش  و  فعالیت های سرمایهریزی  در  ویژه  به  های  گذاری 

اقتصادی،  انگیزه  کلیدی  سرمایهکاهش  فعالیت های  در  روابط  گذاری  دلیل  به  اقتصاد  اصلی  های 

 سعی  پژوهش   دهد. این منفی قرار می  تأثیر های خروجی آنها، تولید را در همه درجات، تحت  داده 

  گیریبهره    و  مرکزی  بانک  مداخله  درجه   شاخص  گرفتن  نظر  در  با  ارز  نرخ  جهش   و   تورم   رابطه   دارد

  غیرمنتظره   انبساط  معرض  در  دائماً  اقتصاد   اگر  نظریه،  این   در.  کند  دورنبوش را برآورد   پرتاب  مدل  از

  سطح   به  بلندمدت   در   و   کندمی  عمل   بهتر  خود   بلندمدت   روند   از  مدت   کوتاه   در   ارز   نرخ  باشد،   پولی

  ها قیمت  چسبندگی   دلیل  به   و  است   مدت   کوتاه   ای پدیده   ارز  نرخ  جهش .  گرددمی  باز   خود   بلندمدت 

  شکل اقتصاد واقعی بخش در تعدیل سرعت کندی و مالی بازار بالای تعدیل نرخ و مدت کوتاه  در

افتد  می  جهش نرخ ارز یکی از رفتارهای غیر عادی نرخ ارز است این پدیده زمانی اتفاق   .گیردمی

از نوع انبساطی و غیر منتظره    پولی که عموماًی  هاسیاست بعد از مداخله بانک مرکزی در    که غالباً 

افتد که به دلیل کند بودن تعدیل بازار کالاها و خدمات نسیت به بازار دارایی ها، نرخ ارز  می  اتفاق

بنابرردیگیانجام مکند،  می  جهش پیدا   لند مدت خودش اصطلحاًببه سطحی فراتر از مقدار     ینا. 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ball 
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طی    رانیا  مرکزی  بانک  مداخله  درجه   شاخص  گرفتن  نظر  در  با  ارز  نرخ  جهش  و   تورم   رابطه  یابیارز

شناخت    یبرا  رد،یگیانجام مارز    نرخ  جهش  دگاه یاز د  مطالعه  ن یکه در ا  1399تا    1365های  سال

های پولی و تورم  ضروری است که در طول این مدت، اقتصاد بارها با انبساط بازار    ن یا  ی هاینابسامان

مداخله در    یشناخت، الگو   نی سپس در قالب اناشی از آن و نیز جهش نرخ ارز روبرو شده است.  

  آن بر تورم با وجود  جهش   تأثیرمحاسبه و    توسط بانک مرکزی و میزان درجه مداخله،   رانیبازار ارز ا

می  ارز  نرخ قرار  ارزیابی  الگوی مورد  از   منظور  این  برای  که  استار  لجستیکی    ملیم  انتقال   گیرد 

(LSTR  )است که درشود. همچنین در  استفاده می تنظیم شده  این صورت  به  مقاله   ادامه ساختار 

های مطرح و نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در ارتباط با  مبانی نظری شامل تئوری دوم بخش

است. در ارائه شده  و آزمون  سوم بخش  موضوع  تحقیق  بیان شده  های  مدل، روش  استفاده  مورد 

و تخمین مدل اختصاص یافته است. در بخش پنجم خلصه  ها  است. بخش چهارم نیز به نتایج آزمون

 گردد.و نتیجه گیری ارائه می

 موضوع  نظری مبانی. 2

ویژه  جایگاه  از  امروزه  ارزی  مداخلت  است.  موضوع  شده  برخوردار  اقتصادی  درمحافل  ای 

و  سیاست مطلوب  اجرای  و  کشورشان  در  ارز  بازار  از  کامل  شناخت  دنبال  به  اقتصادی  گذاران 

نظام  تعیین    1های ارزی اثربخش مداخلت ارزی هستند. چارچوب کلی مداخلت ارزی در قالب 

کننده میزان مداخلت ارزی در آن  در یک کشور تعیین  2شود. بدین معنی که انتخاب نظام ارزی می

دارد که تا چه  کشور است. در حقیقت بانک مرکزی هر کشوری با انتخاب نوع نظام ارزی اعلم می

مرکزی با توجه به اشراف بیشتری که نسبت به  ی  هابانک  ای در بازار ارز مداخله خواهد نمود.درجه

توانند به  ای که میفعالان اقتصادی در مورد نرخ ارز و بازار آن دارند، همچنین به دلیل سهم عمده 

عنوان یک عرضه کننده یا تقاضا کننده بزرگ در بازار داشته باشند، اغلب برای جلوگیری از وقوع  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Exghange Rate Regimes 

ثابت ، نظام  "بر اساس طبقه بندی جدید صندوق بین المللی پول ، نه مورد رژیم ارزی تعریف شده است . رژیم ارزی کاملا  .1
ارزی مبتنی بر دارایی های خارجی ، دلاریزه کردن و حذف کامل پول داخلی ، اتحادیه پولی ، میخکوب قابل تعدیل، میخکوب  

 . شناور نطقه یا دامنه هدف، کاملاًخزنده، میخکوب شدن به سبدی از ارزها، م 
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(.  2020،  1کنند )کریستوفرنوسانات کوتاه مدت و یا انحرافات بلندمدت نرخ ارز، در بازار دخالت می

ی مرکزی ممکن است به فراخور شرایط و ترجیحات اقتصادی، اهداف دیگری مانند ثبات  هابانک

ها را نیز در دستور کار خود قرار موازنه پرداخت   تأمین  المللی وداخلی اقتصاد، انباشت ذخایر بین 

ی ارزی نیز یکی از راهکارهای کلیدی  هاسیاست پولی و مالی، اعمال  ی  هاسیاست بدهند. در کنار  

مناسب   و  صحیح  سازی  پیاده  کشورهاست.  اقتصادی  اهداف  به  رسیدن  ارزی  هاسیاست برای  ی 

امروزه در تمامی کشورها بنابر    المللی ارتقا بدهد. تواند جایگاه کشور را در روابط اقتصادی بین می

د  پذیرد. در چناقتضای زمان و شرایط اقتصادی در آن کشور، مداخلتی در بازار ارز صورت می

نسبتاً مطالعات  اخیر  زمینه  گسترده   دهه  در  صورت  هاسیاستای  مختلف  کشورهای  در  ارزی  ی 

از مطالعات اولیه، بر انتخاب رژیم میانه ارزی یا به عبارتی بین نظام نرخ ارز  زیادی  است. تعداد  گرفته

 3(. در این میان گروهی از مطالعات انجام شده 1999،  2ثابت و یا شناور تمرکز داشته است. )برگستن 

کنند. از جمله مباحث  شناور و عدم مداخله بانک مرکزی در بازار ارز حمایت می از نظام ارز کاملً

این زمینه می انجام شده در  به مطالعات فریدمن )کلسیک  اشاره    5(1969و سومن )  4(1953توان 

کنند که نرخ ارز تنها یک قیمت است بنابراین در دنیایی که بازارها  نمود. این نویسندگان بیان می

که عرضه و تقاضای مبادلات خارجی را به تعادل برساند.  آزاد هستند، نرخ ارز تعادلی نرخی است  

طرفداران این نظریه اعتقاد دارند که صرف وجود اختلل در بازار به خودی خود دلیل مناسبی برای  

العمل مناسب آن است که  توجیه دخالت در بازار نیست و در صورت وجود اختلل در بازار عکس

پذیر  به طور مستقیم با این اختلل برخورد شود. از نظر این گروه دخالت در بازار ارز تنها زمانی توجیه

آزاد، باعث ایجاد آثار جانبی یا شکست بازار    است که بتوانیم اثبات کنیم که نظام نرخ ارز کاملً

) 6. گرددمی برینارد  جمله  از  پژوهشگران  از  گروهی  مقابل  )  7(1967در  پول  ارائه    ۸(1970و  با 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Nelson Christopher Dzupire 

2. Bergsten 

3. Haggart,1999. Kenen 2000. Domac et all. 2001. Poirson 2001, Frenkel 2003.  
4. Friedman 

5. Sohman 

6. Ibid : 17 
7. Brainard 

8. Poole 
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ثبات در  هاسیاست هایی  مدل ایجاد  مانند  اهدافی  برای  را  بازار  ارز و مداخله در  نرخ  به  ی مربوط 

دانند. این گروه عقیده دارند در صورتی که کلیه اطلعات لازم برای تعیین نرخ ارز  اقتصاد مفید می

تعادلی برای مقامات پولی و فعالان اقتصادی هر کشوری قابل دستیابی باشد )فرض اطلعات کامل(  

نمی بازار  در  مداخله  به  نیازی  بوده،  تعادل  در حالت  همیشه  ارز  نرخ  این صورت  از  در  اما  باشد. 

که اطلعات موجود در بازار کامل نیست و اطلعات به صورت ناقص و نا برابر در اختیار  آنجائی

شود  تعادلی تعیین میی غیربنابراین بازار ارز کارا نبوده و نرخ ارز در سطح  ،افراد و مسئولین قرار دارد

عدم   مخالفان  بود.  ناپذیر خواهد  اجتناب  تعادلی  ارز  نرخ  به  دستیابی  برای  ارز  بازار  در  مداخله  و 

شناور باعث نوسانات بیش از حد    کنند که نظام ارز کاملًمداخله در بازار ارز همچنین استدلال می

شود و تداوم این امر آثار مخربی را برای اقتصاد به دنبال دارد. از جمله موجب نوسان  در نرخ ارز می

که هر چه نظام نرخ ارز آزادتر باشد نوسانات نرخ ارز و  طوری هشود. بها میدر سطح عمومی قیمت

ها و  ها باعث افزایش هزینهها بیشتر خواهد بود. وجود نوسان در قیمتمتعاقب آن نوسانات قیمت 

رز از سوی دیگر اثرات جانبی منفی بر تولید داخلی و تجارت  شود. نوسانات نرخ اها میکاهش قیمت

شود. بنابراین تغییر در نرخ  خارجی خواهد داشت و از این لحاظ هم باعث کاهش رفاه اجتماعی می

های داخلی و خارجی اقتصاد ایجاد  ات مختلفی را در متغیرهای کلن اقتصادی در بخش تأثیرارز  

تری در  گذاری مناسبی ارزی منجر به سیاستهاسیاستکند که دانستن پیامدهای مثبت و منفی  می

گردد که ماحصل آن افزایش تولید ملی، کاهش بیکاری، رشد  سطح کلن اقتصادی در کشور می 

 اقتصادی و افزایش رفاه عمومی جامعه خواهد بود. 

با   تحقیق  این  در  )   ملیم  انتقال   الگوی  کارگیریبه لذا  که LSTRلجستیکی  تمامی  می  (  تواند 

های قابل ملحظه و شدید در نرخ ارز را به خوبی نشان دهد ارتیاط بین نرخ ارز و  نوسانات و جهش 

  های مورد بررسی هر دو متغیر با نوسانات زیادی همراه بوده است( با نرخ تورم )چون در طول سال 

به    پرتاب  مدل  از  گیریبهره   و  مرکزی  بانک  مداخله  درجه  شاخص  گرفتن  نظر  در دورنبوش هم 

اخیراً  که  است  این  واقعیت  چون  است.  شده  بررسی  خطی  غیر  هم  و  خطی  های  روش  صورت 

  اند؛شده   تبدیل  تابلویی  هایداده   و  زمانی  هایسری  تحلیل  هایروشترین  رایج  از  یکی  به  غیرخطی
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 خطی  رابطه   بتوان  است  بعید  و  است  غیرخطی  کنیممی  زندگی  آن  در  که  دنیای واقعی  که  به این دلیل 

  انتقال  و   ای آستانه  هایروش  با  اخیر  هایسال  در  معتبر  مطالعات  از  وسیعی  طیف.  کرد  پیدا  آن  در

  مطالعات  به   نسبت   تریدقیق   مراتب   به   نتایج   به  دستیابی   باعث   هاروش   این   و   است   شده   انجام   ملیم

های مقطعی زمان و برای داده توانند در طول  ها ضرائب رگرسیونی میدر این مدل   .است  شده   قبلی

یابند تغییر  این مدل  ، نیز  به متغبر آستانه لذا مشاهدات در  با توجه  از مقدار  ها  بیشتر  یا  ای که کمتر 

عادی  های غیرگذاری آنها در مواجه با جهش تأثیرشوند و  یندی میای تعیین شده است تقسیمآستانه

   . توان مشاهده نمودتری میبین دقیق را با ذره 

 ویکردهای تعیین نرخ ارز ر. 2-1

 مدل رهیافت پولی تعیین نرخ ارز. 2-1-1

دارایی نسبی  قیمت  ارز  نرخ  پولی،  ترازپرداخت در رهیافت  این رهیافت،  ها صرفاً یک  هاست. در 

تحلیل قرار گیرد.  وپدیده پولی است و باید برحسب عرضه و تقاضای پول یک کشور مورد تجزیه

ها و  ای را در ایجاد اختلل و تعادل بلند مدت تراز پرداختکننده اساس، پول نقش تعیینبر همین  

کند. در رهیافت پولی با استفاده از توابع عرضه و تقاضای پول و شرط تعادل  نوسان نرخ ارز ایفا می

اگر تقاضای    .شودها و نرخ ارز توضیح داده میرشد عرضه پول بر تراز پرداخت  تأثیردر این بازار،  

 : (201۸، 1کواجا ) پول داخلی و خارجی به صورت زیر باشد 

𝑀𝑡
𝐷 − 𝑃𝑡 = 𝛽1𝑌𝑡−𝛽2𝑖𝑡 (1 )  

𝑀𝑡
𝐷𝑓

− 𝑃𝑡
𝑓

= 𝛽1𝑌𝑡
𝑓

−𝛽2𝑖𝑡 
𝑓

    (2 )  

 .فرض شود و تعادل در بازار پول برقرار باشد، خواهیم داشت زابرون و عرضه پول نیز  

 mt−Pt
= β1𝑌2 − β2it  (3 )  

𝑚𝑡
𝑓

− 𝑃𝑡
𝑓

= 𝛽1𝑌𝑡
𝑓

−𝛽2𝑖𝑡
𝑓         (4 )  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Khawaja 
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ها حل کنیم، به رابطه زیر  ( را از هم کم نموده و برحسب سطح نسبی قیمت4( و )3اگر روابط )

 رسیم )ضرایب کشش درآمد و نرخ بهره در داخل و خارج یکسان فرض شده است(:  می

(𝑃𝑡−𝑃𝑡
𝑓

) = (𝑀𝑡−𝑀𝑡
𝑓

) − 𝛽1(𝑌𝑡−𝑌𝑡
𝑓

) + 𝛽2(𝑖𝑡−𝑖𝑡
𝑓

)   (5 )  

𝑒𝑡 حال با توجه به رابطه  = 𝑃𝑡−𝑃𝑡
𝑓

آن    گذاریجای که بیانگر برابری قدرت خرید پول است و    

 :یابیممدت دست میپذیر در بلندبه مدل پولی تعیین نرخ ارز درحالت انعطاف 5در رابطه 

 𝑒𝑡 = (𝑚𝑡−𝑚𝑡
𝑓

) − 𝛽1 (𝑌𝑡−𝑌𝑡
𝑓

)𝑡 + 𝛽2(𝑖𝑡−𝑖𝑡
𝑓

)𝑡     (6 )  

توان به جای تفاضل نرخ بهره اسمی داخل و خارج، تفاضل نرخ  اگر از رابطه فیشر استفاده شود، می

به  تورم   انتظاری را در رابطه پولی تعیین نرخ ارز قرار داد و رابطه رهیافت پولی تعیین نرخ ارز را 

 :شکل زیر تصریح نمود

 𝑒𝑡 = (𝑚𝑡−𝑚𝑡
𝑓

) − 𝛽1 (𝑌𝑡−𝑌𝑡
𝑓

)𝑡 + 𝛽2(∆∏e−∆∏𝑒𝑓)𝑡+1  (7 )  

دهد، نرخ ارز در بلندمدت، تابعی از تفاضل حجم پول، درآمد و نرخ تورم انتظاری در  که نشان می

 .(19۸3 )فرانکل، داخل و خارج است 

 مدل جهش پولی نرخ ارز. 2-1-2

 دورنبوش:  1حد(   از )اضافه جهش بیش   مدل پرتاب •

روگف کنث  را  ارز  نرخ  پرتاب  توصیف  2002)  2مدل  مقالاتی  مهمترین  از  یکی  عنوان  به   )

ای که روگف در  مقاله الملل از جنگ جهانی دوم نوشته شده است،  کند که در زمینه اقتصاد بین می

باشد. در مدل دورنبوش برخی فروض الملل جدید می تولد اقتصاد کلن بین  ،گویدتوصیف آن می

 وجود دارد که مهمترین آنها عبارتند از: 

بازار دارایی.  1 با  به کندی تعدیل میبازار کالا در مقایسه  ارز  نرخ  شود، یعنی قیمت کالاها ها و 

 چسبنده هستند.  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Overshooting  

2. Kenneth Rogoff 
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 نوسانات نرخ ارز با انتظارات عقلیی سازگار است. . 2

با تحرک ناقص سرمایه، نرخ بهره داخلی برای یک اقتصاد باز کوچک بایستی برابر با نرخ بهره  .  3

ی نرخ انتظاری کاهش پول ملی باشد، یعنی  شود( به علوه زا تعیین میجهانی )که به صورت برون

 شود.  های داخلی و خارجی جبران میتغییرات نرخ ارز انتظاری توسط تفاوت نرخ بهره بین دارایی

شود که تعادل در  تقاضای پول حقیقی بستگی به نرخ بهره داخلی دارد )که در جایی تعیین می .  4

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

های ثابت و سطح  مدت با توجه به قیمت در کوتاه   : اثر انبساط پولی بر نرخ ارز ها  فرضیه با توجه به این  

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

. کاهش در نرخ بهره داخلی بدان معنا است که با  شود ی آن تعادل در بازار پول داخلی حفظ می واسطه 

زا ثابت است )به خاطر فرض کوچک بودن کشور(، انتظار  توجه به اینکه نرخ بهره خارجی به طور برون 

مدت نیازمند افزایش انتظاری در پول  رود که پول ملی دچار افزایش ارزش شود. هر چند تعادل کوتاه می 

ارز می  نرخ  نیازمند کاهش  بلندمدت  تعادل  ولی  است،  تعادل  ب ملی  آنجا که  از  به عبارت دیگر،  اشد. 

باشد، نرخ ارز به شدت کاهش  بلندمدت نیازمند کاهش ارزش پول ملی )در مقایسه با سطح اولیه( می 

توان انتظار داشت که با افزایش ارزش، به  شود(، به طوری که می مدت پرتاب می یابد )یعنی در کوتاه می 

مدت، کاملً سازگار با انتظارات عقلیی  گردد. این پرتاب نرخ ارز در کوتاه سطح تعادل بلندمدت بر می 

رود. چند نکته ارزشمند در این تحلیل وجود  کند که انتظار آن می است، زیرا نرخ ارز مسیری را دنبال می 

مدت نسبتاً ثابت  منشأ پرتاب نرخ ارز در مدل دورنبوش در قیمت کالاها است که در کوتاه ،  اول   : دارد 

تر  ها و نرخ ارز، تعدیل سریع دیگر، فرض اساسی در این مدل آن است که در بازار دارایی بارت  است. به ع 

شود و به سطح تعادل بلندمدت خود بر  نرخی که با آن نرخ ارز تعدیل می   دوم، از بازار کالاها است.  

شود. سرانجام،  د بستگی به سرعتی دارد که با آن سطح قیمت در واکنش به حجم پول تعدیل می د گر می 

به افزایش متناسب در قیمت  انبساط پولی منجر  بلندمدت    شود ها و کاهش متناسب در نرخ ارز می در 

 . ( 201۸،  1کواجا ) 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Khawaja 
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با قیمت  ارز  پولی نرخ  با  های  در مدل جهش  بلندمدت  پولی  چسپنده برخلف مدل رهیافت 

   :انعطاف پذیرهای قیمت

قیمت  و  ندارد  تساوی قدرت خرید در کوتاه مدت وجود  برقراری  ها چسپنده هستند،  اول: شرط 

 :بنابراین

 𝑒𝑡 ≠ 𝑃𝑡−𝑃𝑡
𝑓         (۸ )  

: در کوتاه مدت به واسطه چسپندگی قیمت و عدم وقوع برابری قدرت خرید مطلق، نرخ ارز دوم

انتظاری در   تفاضل تورم  بلندمدت آن و  با مقدار تعادلی  ارز جاری  نرخ  انتظاری براساس شکاف 

 :ضریب سرعت تعدیل است θ گیرد. در اینجامیبلندمدت شکل 

∆𝑒𝑡+1
𝑒 = −θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡 + (∆ ∏  

e
−= −θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡 + (∆ ∏  

e
−∆ ∏  

𝑒𝑓
)𝑡

𝑒𝑓
)𝑡  (9 )  

 :شود گذاریجایاگر به جای نرخ ارز انتظاری، شرط برابری آربیتراژ بهره بدون پوشش  

(𝑖 − 𝑖𝑓)
𝑡

= −θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡 + (∆ ∏  
e

−∆ ∏  
𝑒𝑓

)𝑡  (10)  

به این نتیجه خواهیم رسید که تفاضل نرخ ارز تعادلی در بلندمدت و نرخ نقد برابر با اختالف نرخ  

 :بهره واقعی است

−θ(𝑒 − 𝑒)̅𝑡=(𝑖 − 𝑖𝑓)
𝑡

+ (∆ ∏  
e

−∆ ∏  
𝑒𝑓

)𝑡     (11)  

(𝑒 − 𝑒)̅𝑡 = −(
1

θ
)[(i − ∆ ∏  

e
)

𝑡
− (if − ∆ ∏  

e
)

𝑡
]         (12)  

اعتقاد فرانکل، جمله  i)] به  − ∆ ∏  
e
)

𝑡
− (if − ∆ ∏  

e
)

𝑡
با خارج  [ بهره واقعی داخل  نرخ  اختلف 

بلندمدت ترکیب نماییم، مدل  است.   با مدل پولی نرخ ارز  اگر تعدیل نرخ ارز در کوتاه مدت را 

 (: 1395آید )معیری و همکاران،  جهش پولی نرخ ارز به شکل زیر به دست می

 𝑒𝑡 = (𝑚 − 𝑚𝑓)
𝑡

− 𝛽1(𝑌 − 𝑌𝑓)𝑡 + 𝛽2(∆ ∏  
e

−∆ ∏  
𝑒𝑓

)𝑡+1 − (
1

θ
)[𝑟 − 𝑟𝑓]𝑡  (13)  
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 ارز: نرخ  جهش به  مرکزیسیاستی مداخله بانک  واکنش •

  در   مستقیم  مداخله  با  پولی  انگذارسیاست   باشد،   پولی  سیاست  هدف   ارز  نرخ  ثبات   که  زمانی

  به   سیاستی  واکنش  صورت  این  در.  دارند  ارز  نرخ  تثبیت   در  سعی  ارز(  فروش  و  ارز )خرید  بازار

 (:1391 ، نسب و افشاری طباطبائیشود )  بیان  زیر معادله قالب در  تواندمی نرخ ارز  هاینوسان

∆𝑟𝑡 = −𝜌∆𝑒𝑡         (14)  

  این   از.  است  نامحدود   ارز  نرخ  داشتن نگه  ثابت  منظور  به   بازار  در  مداخله   ثابت،   ارز   نرخ  نظام   در

 کند.می میل نهایت به بی ϕرو، 

  ϕ=0صورت  این  در و  ندارند ای مداخله ارز بازار  در گذارانسیاست شناور، ارز نرخ سیستم در

و    EMPشاخص    مدل  این  در  ترتیب،   این  به.  باشدشده میمدیریت  شناور  ارز  نرخ  نظام  در  است، اما

 : از عبارتند مرکزی بانک مداخله

𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 + η∆𝑟𝑡           (15)  

 : با است  برابر  ηو 

η = −
(1−𝜏)(∝+𝛽1+𝛽2)

{(𝛽1+𝛽2𝑘2)(𝜑1+𝛼𝛾1+𝛼𝜑2)+𝛾2𝑘2(∝+𝛽1+𝛽2)}
     (16)  

 

  حذف   بازار  در  مرکزی  بانک   مداخله   با   که   ارز  بازار  فشار  از  بخشی  عنوان  به  نیز  مداخله  شاخص

  مستقیم  مداخله  ارز  بازار  در  پولی  گذارانسیاست  شود  فرض  اگر  بنابراین،.  است  شده   تعریف شود،می

 از: عبارتند  مداخله شاخص  دارند

I𝑡 =
η∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
=

η∆𝑟𝑡

∆𝑒𝑡+η∆𝑟𝑡
 (17)  

از مدل   کهی طورهمان استفاده  با  اول  دارد. در بخش    اشاره گردید، مطالعه حاضر دو بخش 

مرکزی با   بانک  مداخله  درجه  و  ارز  بازار  دورنبوش شاخص فشار(  حد   از  بیش  جهش  اضافه )  پرتاب

لجستیکی    ملیم  انتقال   الگوی  کارگیریبه شود و در مرحله دوم بااستفاده از روابط بالا محاسبه می
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مرکزی   بانک  مداخله   درجه  شاخص  گرفتن  نظر  در   با  ارز  نرخ  ( به بررسی اثرات جهشLSTRاستار )

 شود.پرداخته می  تورم  بر

 تحقیق  پیشینه. 3

 . مطالعات داخلی3-1

  در  ارز   نرخ جهش  و پولی  سیاست  رابطه  ای به بررسیدر مطالعه( 1401فراهانی و عادلی )  گودرزی

  یافته   تعمیم  گشتاورهای   روش  و   فصلی  هایداده   فراوانی   اساس  بر  136۸-1399  زمانی  دوره   ایران طی

(GMM)  در   انحراف  و  جهش  میزان  شناور  و   ثبات  ارزی  نظام  دو  قالب  در  اساس  این  پرداختند. بر  

  کلن   متغیرهای  و  پولی  سیاست  تأثیر  و  شده   محاسبه  پرسکات  –  هودریک  فیلتر  از  استفاده   با  ارز  نرخ

  افزایش   به  منجر  پولی  سیاست  که   داد   نشان  آمده دستبه   نتایج .  است شده   محاسبه   ارز  نرخ جهش  بر

  ای بازه   شناور   ارزی  نظام  در  موضوع   این  و  شودمی   ارز  نرخ  در  انحراف   ایجاد   و   ارز   نرخ  جهش   در

  تأثیر  تولید  شکاف  که  داد  نشان  نتایج  همچنین.  است  بوده   شدیدتر  ثابت  ارز  نرخ  نظام  به  نسبت

  برآورد  ضریب   اساس   بر  دیگر  سوی   از .  است  داشته   حقیقی  ارز  نرخ   انحراف   کاهش   بر  داریمعنی

 .شودمی حقیقی ارز نرخ  انحراف  افزایش به منجر تورم  نرخ انحراف که  شد  مشاهده  شده،

  نرخ   جهش  و  پولیی  هاسیاست  رابطهای به بررسی  ( در مطالعه1400و همکاران )  میرمحمدی

  با   چسبنده   های قیمت   با   پولی  مدل   و   دورنبوش   پرتاب  مدل   از  گیریبهره   با   ایران   اقتصاد   در  ارز

  هایسال  برای  فصلی  هایداده   اساس  بر  SVAR  ساختاری  برداری  خودرگرسیون  مدل  کارگیریبه 

براساس  1370-1397 یک  پرداختند.    افزایش   باعث  نفت،  درآمد  ناحیه  از  وارده   تکانه  نتایج، 

  53  و   36  افزایش  باعث  ترتیب  به   تورم  و   نقدینگی  حجم  ناحیه  از  وارده   تکانه   یک  و   درصدی3

  درصد   32/94  سوم؛  دوره   در  واریانس   تجزیه   نتایج .  شودمی  کشور  در  ارز  نرخ  جهش  درصدی

  درصد   02/1  نقدینگی،  حجم  تکانه  به   مربوط  درصد  21/0  نفتی،  درآمد های  تکانه   به   مربوط  تغییرات

  طل،  بازار  تکانه   به مربوط  درصد 25/0 سپرده، سود  نرخ تکانه  به مربوط  درصد  13/0 تورم، تکانه   به

  پیشنهاد   .است  بوده   سهام  بازار  تکانه  به  مربوط  درصد  02/3  و  تولید   تکانه  به  مربوط  درصد  01/1

  مدیریت   شناور  ارزی  نظام  اتخاذ  ضمن  مرکزی  بانک  مقامات  و  اقتصادی  گذارانسیاست  که  شودمی
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  نظر  مد   را   ارز  نرخ  به   وارده   شوک   آثار  ثابت،  ارز  نرخ  دستوری  سیاست  جایه ب  نرخی  تک  شده 

  و   ارزی   رژیم  با  پولی  سیاست  و   اقتصادی   کلن  ی هاسیاست  سایر  سازگاری  همچنین.  قراردهند

  اتخاذ   بدون   ارز  نرخ  ی هاسیاست  زیرا  است؛  ضروری  تورمی  یگذارهدف   سیاست  از  استفاده 

  افزایش   -  تورم  افزایش  مارپیچ  گرفتار  را  کشور  تورم،  کنترل  جهت  مناسب  مالی  و   پولی  یهاسیاست

 .کرد خواهد ارز نرخ

به بررسی( در مطالعه1399حسینی و همکاران ) ی پولی،  هاسیاستثباتی  اثرات متقابل بی   ای 

مدل  از  کاربردی  ایران  اقتصاد  در  حقیقی  ارز  نرخ  و    دوره  در  GARCH  و  VAR  هایمالی 

  ثباتی بی  افزایش  به  منجر(  دولت  مخارج)  مالی  سیاست  ثباتیبی  نتایج  اساس  پرداختند. بر  1357-1396

  حقیقی  ارز   نرخ  ثباتیبی   بر  منفی  تأثیر  نیز (  نقدینگی حجم)  پولی  سیاست  ثباتیبی   و   حقیقی  ارز  نرخ

  از  ناشی  پولی یهاسیاست  و دولت  مخارج از ناشی  مالی یهاسیاست شودمی ملحظه  بنابراین. دارد

  اثرات   نیز  حقیقی  ارز  نرخ  ثباتیبی   بر  همچنین .  باشدمی  گذارتأثیر  هم  روی  بر  نقدینگی  حجم

 . دارند بلندمدت  در معناداری

  نرخ  و  ارز  نرخ  تورم،   نرخ  متغیرهای   به بررسی ارتباطای  ( در مطالعه139۸امیری و همکاران )

  دوره   مسلمان طی  کشورهای  از  شواهدی:  Panel-VAR  مدل   قالب  در  اقتصادی   رشد   با  بانکی  سود

  گرنجری   علت  سود  نرخ  ارزو  نرخ  تورم،  نرخ  گرنجری  علیت  نتایج   پرداختند. طبق  2000  -2016

  رشد   تورم،   نرخ  سود؛   نرخ  گرنجری   علت   ارز  نرخ  و   اقتصادی  رشد  تورم،   نرخ  اقتصادی؛  رشد

  اساس   بر.  نداشت  گرنجری  علت  تورم  نرخ  تنها  و  بودند  ارز  نرخ  گرنجری   علت  سود  نرخ  و  اقتصادی

  ارز،   نرخ.  داشتند  مثبت  اثر  اقتصادی  رشد  بر  تورم  و  سود،  نرخ  ارز،  نرخ  هایشوک   آنی  هایواکنش

  نرخ   ارز،  نرخ.  داشتند  خود   روی  بر  مثبت   ناچیز  و   مدت   کوتاه   بسیار  اثرات  اقتصادی   رشد   و  سود  نرخ

  نامشخص،  ارز  نرخ  بر  سود  نرخ  اثر  نهایت  در .  اندداشته   منفی  اثر  سود  نرخ  بر  اقتصادی  رشد  و  تورم

 . داشتند اقتصادی  رشد  بر منفی  اثر اقتصادی  رشد و تورم  نرخ

  عوامل   تحلیل جهت  کشوری  بین  ای به بررسی رویکردی( در مطالعه139۸بردبار و همکاران )

 از   حاکی  پرداختند. نتایج،  1990- 2016  دوره   در  ترکیبی  هایداده   مدل  ارز با  نرخ  جهش  بر  اثرگذار
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  کشورهای   در  نفتی  شوک   و  پولی  شوک  انتظارات  دولت،  مخارج  متغیرهای  معنادار  و  مثبت  تأثیر

  نفت   صادرکننده   کشورهای  در  نفتی  شوک  و  هاپرداخت  تراز  معنادار  و  منفی  تأثیر  و  نفت  واردکننده 

  شوک  و  پولی  شوک  انتظارات  ها،پرداخت  تراز  کسری  دولت،  بیشتر  مخارج  که  معنا  بدین.  است  بوده 

  کاهش   یا  و  ارز  نرخ  جهش  باعث   نفت،  واردکننده   درکشورهای(  نفت  قیمت  افزایش)  نفت  قیمت

  نفت،  صادرکننده   کشورهای در  نفت   قیمت   شوک  که،درحالی  است  شده   کشورها  ملی  پول  ارزش

   . است شده  کشورها ملی پول  ارزش تقویت  یا و  ارزی  نرخ جهش  شدن  ترکم باعث

 . مطالعات خارجی       3-2

به بررسیدر مطالعه  (2023)  1چیتچی و همکاران  هالوک   آن با  ارتباط  و  ارز  نرخ  قطعیت  عدم  ای 

نتایج  2017-19۸0  دوره   طی  کشور  149  از  تابلویی   های داده   از   استفاده   تورم با   برآورد   پرداختند. 

  نشان   همچنین نتایج.  دارد  تورم  بر  معناداری  و   مثبت   اثر  ارز  نرخ  قطعیت   عدم  که   است  آن  از  حاکی

  تأثیر  میزان  ارز،  نرخ  نااطمینانی  افزایش  با.  است  غیرخطی  تورم  بر  ارز  نرخ  قطعیت  عدم  اثر  که  دهدمی

  در   تورم   بر  ارز   نرخ  نااطمینانی  تأثیر  و  ارز  نرخ   گذر  میزان  همچنین.  یابدمی  کاهش   تورم   بر   آن

 . است یافته کاهش زمان طول   در تورم بر  آن تأثیر  و بوده  متفاوت  کشوری هایگروه 

  اقتصادی   رشد  و   تورم   ارز،  نرخ   نوسانات  ای به بررسیدر مطالعه  (2022)  2اولامید و همکاران 

  تا  2000  دوره   ( طیSADC)  کشورهای   برای  پانلهای  داده   رویکرد:  توسعه  حال  در  کشورهای  در

یافته  201۸   تأثیر   تحت  نامطلوب  طوربه   منطقه   اقتصادی  رشد  که  داد  نشان  پژوهش های  پرداختند. 

   رابطه   باشد،   بالاتر  ارز  نرخ  در   ثباتیبی  سطح  چه  هر:  است  تورم   بر  ارز  نرخ  ثباتیبی  متعاقب

 نرخ   چه  هر:  کندمی   تأیید  را  قیمت  تعیین  منوی  هزینه  تئوری  امر  این.  است  بدتر  منطقه  رشدی-تورمی

  برای یی  هاسیاست  که  شودمی  توصیه  بنابراین.  است  ترسریع  ارز  نرخ  عبور  اثر  باشد،   بیشتر  تورم

 . باشد عضو کشورهای اولویت  در  باید محلیهای پول  ارزش افزایش از  اطمینان

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Sadettin Haluk Çitçi et al  

2. Ebenezer Olamide et al  
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ای به بررسی درک پویایی مدیریت ذخیره ارزی؛ سیاست مداخله  در مطالعه  1( 2020آکدوغان )

بانک مرکزی و سوداگری نرخ ارز پرداخت. در ابتدا، این مقاله در اندازه گیری توابع واکنش بانک  

(  EEمرکزی به نوسان نرخ ارز در هر دو اقتصادهای نوظهور )ی هابانک مرکزی برای ارزیابی پاسخ  

ترین تقریب قابل  ( متمرکز است. سپس، رویکرد جایگزینی برای نزدیکAEو اقتصادهای پیشرفته )

می پیشنهاد  مداخله رسمی  برای  )دستیابی  تمایل  امتیاز  تطبیق  از روش  استفاده  PSMکند. سپس،   )

شود تا بررسی شود آیا مداخلت ارزی پیشنهادی اثرات علیتی بر نرخ ارز دارد یا خیر. نتایج نشان می

تری به  مرکزی در اقتصادهای نوظهور و اقتصادهای پیشرفته واکنش تهاجمیی  هابانک دهد که  می

های حاصل از ذخایر رسمی شواهد کافی برای تشخیص تغییرات  دهند. داده افزایش قیمت نشان می

بانک  های  دهد. هنگامی که سایر مشوقدن مداخله بانک مرکزی را نشان میو فاش ش  هاسیاست

سازی، تراز تجاری و رشد ذخایر در رابطه با رشد تولید را در نظر بگیریم، مدل  مرکزی مانند عقیم  

دار است و آنها  دهد که مداخلت بانک مرکزی معنینشان می  PSMیابد. نتایج  مداخله بهبود می

   .دهنداستنباط علی برای رفتار نرخ ارز در اقتصادهای نوظهور را نشان می

- مدل آریما  کارگیریبه ارز با    نرخ و تورم  نرخ  سازیای به مدل( در مطالعه2020)  2کریستوفر 

نتایج گ نرخ  در  ماهانه   های داده   از   حاصل  تجربی   ارچ پرداختند.    نشانگر  ارز،   نرخ  و   تورم   پیمایش 

  در  تغییر   که   کندمی  تأیید  که   است  کندال   آزمون   از   استفاده   با   دو شاخص  این   بین   مثبت  همبستگی

 .دارد وجود  همبستگی بین این دو متغیر  برعکس، و  شودمی ارز نرخ  تغییر به  منجر تورم  نرخ

انجام داده است. محقق    1991-2016( تحقیقی برای کشور پاکستان برای دوره  201۸)  3کواجا

دهد که در  های تحقیق نشان میباشد. یافتهبه دنبال ارتباط بین متغیرهای پولی با فشار بازار ارز می

باشد  بر مداخله در بازار ارز می  مؤثربین متغیرهای پولی، اعتبار داخلی به عنوان مهمترین ابزار سیاستی  

دارد که  زیادی بر مداخله بانک مرکزی در بازار ارز ندارد. همچنین محقق بیان می تأثیرو نرخ بهره 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Idil Uz Akdogan 

2. Nelson Christopher Dzupire 

3. Khawaja 
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تحرک  تأثیرجهت   از  قبولی  قابل  ارز، درجه  بازار  در  مرکزی  بانک  مداخله  بر  بهره  نرخ  گذاری 

 سرمایه لازم است.

با توجه به اینکه در مطالعات انجام شده پیشین، مسئله تحقیق حاضر بشکل مستقیم مورد بررسی 

  و   تورم  قرار نگرفته است، مطالعه حاضر در راستای این مطالعات و بشکل تکمیلی، به بررسی رابطه

  پرتاب  مدل  از  گیریبهره    و  مرکزی  بانک  مداخله  درجه  شاخص  گرفتن  نظر  در  با  ارز  نرخ  جهش

توسط بانک    رانیمداخله در بازار ارز ا  یالگوپردازد. برای این منظور در وهله اول؛  دورنبوش می

گردد و در مرحله  دورنبوش محاسبه می  پرتاب  مدل  کارگیریبه مرکزی و میزان درجه مداخله با  

پرسکات، نوسانات مثبت در نرخ    – ارز با استفاده از فیلتر هودریک    نرخ  دوم برای محاسبه جهش 

اثرات  (،  LSTRاستار ) لجستیکی  ملیم  انتقال  الگوی   کارگیریبه شود و در نهایت با  ارز جداسازی می

بر  بانک  مداخله  درجه  شاخص  گرفتن  نظر  در  با  ارز  نرخ  جهش تورم مورد آزمون واقع    مرکزی 

ایران به درآمدهای نفتی و آسیب پذیری  گردد که نتایج مطالعه پیش رو بخاطر وابستگی اقتصاد  می

 تواند ما را در روشن شدن این مسئله یاری نماید.ارزی می  نفتی و   قیمتهای از تکانه 

 روش شناسی تحقیق  .4

  بانک  مداخله درجه  شاخص گرفتن  نظر در  با  ارز نرخ  جهش  و  تورم  رابطه بررسی  مطالعه این  هدف 

  انتقال   رگرسیون  کارگیری مدل ه ب  با   راستا  این   در  . دورنبوش است  پرتاب   مدل   از   گیریبهره   و   مرکزی

 2( 2020آکدوغان )  (،2023)   1چیتچی و همکاران   هالوک   مدل با پیروی از مطالعه  ملیم به برآورد 

 گردد: یم یر معرف یشکل ز به قی تحق یتجرب ی الگوشود. می پرداخته ( 2020) 3و کریستوفر

 

𝐼𝑁𝐹t = 𝛼0 + 𝛽1𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛽2𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑇𝑡 + 𝛽4𝑀𝑡(𝜃1𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝜃2𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝜃3𝐼𝑁𝑇𝑡 +

𝜃4𝑀𝑡)𝐹(𝑆𝑡, 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 (1۸)  

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Sadettin Haluk Çitçi et al  

2. Idil Uz Akdogan 

3. Nelson Christopher Dzupire 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

07
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

24
-0

7-
07

 ]
 

                            17 / 36

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.107.7
http://qjerp.ir/article-1-3461-fa.html


 1402پاییز ، 107 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    24

 
 برابر است با:   Fکه در آن تابع گذار 

𝐹(𝛾, 𝑠𝑡, 𝑐) = (1 + 𝐸𝑅{−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐)})−1,        𝛾 > 0 (19)  

𝐼𝑁𝐹𝑡  در دوره  نرخ تورم  : بیانگرt  ،𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡    بر   ارزمتغیر جهش نرخ  باشد.  می   ارز  نرخ   جهش بیانگر  

یجاد  اپرسکات و نوسانات مثبت در نرخ ارز    –اساس تفکیک نرخ ارز با استفاده از فیلتر هودریک  

به  INTو    قیمت نفت   𝑂𝐼𝐿𝑡بیانگر حجم پول،    𝑀𝑡،  شده است بانک مرکزی است.  : درجه مداخله 

 ,Van Dijkدیک )ونبا تابع انتقال لاجستیک بر اساس مدل    STRهای مدل  منظور بررسی ویژگی

دار خودش باشد. در این صورت  تنها تابعی از مقادیر وقفه  INFی  شود متغیر وابسته فرض می  ،(1999

 آید:رژیمی رابطه زیر به دست میبا فرض یک تابع انتقال دو 

𝐼𝑁𝐹𝑡 = (𝜃0 + 𝜃1𝑦𝑡−1 + ⋯ 𝜃𝑝𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑝) + (φ
0

+ φ
1

𝑦𝑡−1 + ⋯ φ
𝑝

𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑝) 𝐺(𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡, 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡

 (20)  

G(EXCHt, γ, c) =
1

1+exp {−γ(𝐸𝑋𝐶𝐻t−c)}
 (21)  

ای از انتقال  نقطه  cشود که پارامتر مکان  دو رژیمی نامیده می  LSTRنتایج این مدل یک مدل  

حدی   رژیم  دو  ,G(EXCHtبین  γ, c) = ,G(EXCHtو    0 γ, c) = می  1 نشان  که  را  دهد 

𝐺(EXCHt, 𝛾, 𝑐) = بیانگر تغییر    γتر ها بوده و مقادیر بیشنشانگر سرعت انتقال بین رژیم  γاست.  0.5

است.سریع ) لجستیکی  ملیم  انتقال  الگوی تخمین    تر رژیم  مالتی LSTRاستار  افزار جی  نرم  ( در 

ها  بوده و همه داده   1399تا    1365از    سالانههای  بازه زمانی مطالعه حاضر، داده   صورت پذیرفته است.

   سایت بانک مرکزی استخراج شده است.از 

 ( STARمدل رگرسیون انتقال ملایم )

خطی، بسیاری از مطالعات استفاده از انواع مختلف  های  موجود در مدلهای  با توجه به محدودیت 

اند. در  های زمانی پیشنهاد کرده خطی موجود در سریبرای تصریح رفتار غیر های غیرخطی رامدل

  نظر  در  با  ارز  نرخ  جهش   و  تورم  رابطه  بررسیسازی رفتار غیرخطی آزمون  این مطالعه به منظور مدل

مدل    دورنبوش  پرتاب   مدل  از   گیریبهره   و  مرکزی  بانک  مداخله  درجه   شاخص  گرفتن از 
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استفاده میدخو انتقال ملیم  اندرسون )رگرسیون  تراسورتا و  تراسورتا   1(1992شود که توسط    2و 

که از تابع نشانگر جهت کنترل پروسه تغییر    TAR  3های ( گسترش یافته است. بر خلف مدل1994)

 شود.از توابع نمایی و لاجستیک برای این منظور استفاده می STARکنند، در مدل رژیم استفاده می

های نامتقارن متغیرها بسیار  ها جهت تحلیل سیکلاین مدل   (2002)  4بنا به گفته ون دجیک و تراسورتا

اند که برای بررسی پویای غیر خطی متغیرها به خوبی  مناسب هستند و مطالعات زیادی نشان داده 

برازش می را  تغییر رژیم  مقدار    STARدر حقیقت مدل    .کنندمکانیزم  و  انتقال  متغیر  از  استفاده  با 

کند. مدل رگرسیون می  سازیای پیوسته مدلپارامتر شیب ارتباط غیرخطی میان متغیرها را به شیوه 

 . گرددبه صورت رگرسیونی کلی زیر تصریح می 6تراسورتا  5انتقال ملیم

tt ucsF ++′+′= ),,(zzy ttt γθπ   (21)  

بردار پارامترهای   θبردار پارامترهای خطی؛    πی مدل؛  زابرون برداری شامل متغیرهای    tzکه در آن  

شود به صورت یکسان و مستقل با میانگین صفر  جزء باقیمانده است که فرض می tuغیر خطی مدل؛ 

ثابت   ) u)0,((و واریانس  2

t σiid≈
 

انتقال  توزیع شده  تابع  c), ,F(st  اند. همچنین  γ  به  می تواند 

 در قالب روبط زیر تصریح گردند.  ۸و یا نمایی 7صورت لاجستیک 

𝐹(𝑠𝑡, 𝛾,c)  = [
1

1+𝑒𝑥𝑝(−𝛾(𝑠𝑡−𝑐))
−

1

2
]       (22)  

        
                                                                             

 

𝐹(𝑠𝑡, 𝛾,c)  =  [1 - exp (−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐))
2

] (23)   

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ter¨asvirta and Anderson 
2. Ter¨asvirta 

3. Threshold Auto regression 

4. Van Dijk And Terasvirta  

5. Smooth Transition Autoregressive 
6 . Terasvirta 

7 . Logistic 

8 . Exponential 
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( انتقال لاجستیک را  2به طوری که رابطه  تابع  نمایش می(  )به  تابع  3گذارد و رابطه  بیانگر   )

نشان   cدهد؛  پارامتر شیب را نشان می  γبیانگر متغیر انتقال است؛    tsباشد. در توابع فوق  انتقال نمایی می

که بیانگر سرعت    γای یا محل وقوع تغییر رژیم است. در صورتی که پارامتر شیب  هنده حد آستانهد

به رژیم دیگر می از یک رژیم  به یک مدل    STARنهایت میل کند، مدل  باشد به سمت بیانتقال 

  ای باشد؛ شود، بدین معنی در صورتی که متغیر انتقال بزرگتر از حد آستانهتبدیل می  TARای  آستانه

(c <ts( تابع انتقال برابر یک )1=F)  می( شود. از سوی دیگر در صورتی کهc >ts  مقدار تابع انتقال  )

 ( خواهد بود.  F= 0برابر با صفر )

 نتایج برآورد مدل  .5

 جهش نرخ ارز یمحاسبه. 5-1

پرسکات و نوسانات    –اساس تفکیک نرخ ارز با استفاده از فیلتر هودریک    بر  ارزمتغیر جهش نرخ  

نرخ ارز   نمودار زیر روند  امثبت در  ارز حقیقی  یکل سیجاد شده است. در  نرخ    مشاهده   قابلهای 

 است.

-8,000

-4,000

0

4,000

8,000

12,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96

EXCH Trend Cycle

Hodrick-Prescott Filter (lambda=667)

 

 نرخ ارز بر اساس بخش روند  . تجزیه 1نمودار 

 تحقیق  هاییافتهمأخذ: 

 

مدت خود بیشتر شده و  مدت، نرخ ارز از روند بلند تئوری جهش پولی نرخ ارز، در کوتاه در  

بلندمدت، مجدداً  به این ترتیب، منظور از تکانه پولی نرخ  مدت خود برمیبه سطح بلند  در  گردد؛ 
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تکانه  فقط  بلندارز،  روند  حول  ارز  نرخ  مثبت  فیلتر  های  روش  از  منظور،  این  به  است.  آن  مدت 

می استفاده  زیر  شیوه  به  پرسکات  روند  هودریک  پرسکات،  هودریک  فیلتر  روش  از  ابتدا   شود. 

میبلند محاسبه  ارز  نرخ  متغیر  روند  مدت  از  ارز  نرخ  مقدار  شکاف  از  تکانه  میزان  سپس  و   شود 

های مثبت نرخ ارز در نظر آید. سپس برای محاسبه جهش ارزی، فقط تکانهمیدست  به   مدت آن بلند

 شود.می گذاری جایهای منفی، صفر گرفته شده و به جای تکانه

 مرکزی بانک  مداخله درجه و ارز بازار  فشار مقادیر برآورد  .5-2

که در    طورهمانشود،  یاستفاده م  یمداخله بانک مرکز  زانیمحاسبه م  ی برا  دورنبوش  پرتاب مدل  

  نیا  یابیتوان با ارزیدر بازار ارز را م  یدخالت بانک مرکز  زانیشده است. م   ان یب  ینظر  یبخش مبان

  ط یمورد استفاده و شرا  یارز  ستمیبر اساس نوع س  یمشارکت بانک مرکز  زانیمقدار محاسبه کرد. م

. از آنجا  ستیشناور ارز ن  یهانرخ  ستمیس  ریدرگ  یبانک مرکز  را یز  شود.یم  نیی کشور تع  یاقتصاد

𝑟𝑡∆توان صفر ) یم  زیرا ن  یبانک مرکز  یارز  ریذخا  راتیی تغ  ،(𝐼𝑡=0که نرخ مداخله صفر است )  =

است.   ک ینرخ ارز ثابت  ستمینرخ مداخله در س ، نرخ ارز شناور ستم ی( در نظر گرفت. بر خلف س0

 :یعنیبرابر با صفر است،  ستم یس نینرخ ارز در ا راتییتغ رایز

   1   =𝜂∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
   =𝐼𝑡       و𝐸𝑀𝑃𝑡 = 𝜂∆𝑟𝑡   ∆𝑒𝑡 = 0 ⇒ 

  مداخله   میزان  و  دارد  قرار  بالا  حد  دو  بین  مرکزی  بانک  رفتار  شده،  مدیریت  شناور  ارز  نرخ  سیستم  در

 :کرد بیان  زیر صورت  به  توانمی را

1  ˂ 𝐼𝑡  ˂ 0  

و مقدار مثبت    1بیانگر سیاست مداخله همسو  𝐼𝑡، مقدار منفی  𝐸𝑀𝑃𝑡نظر از مقدار مثبت یا منفی  صرف

 است. 2آن بیانگر سیاست مداخله ناهمسو 

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. leaning with the wind 

2. leaning against the wind                  
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 مرکزی بانک مداخله درجه  . مقادیر1جدول 

 EMP INT سال

1365 0.1031575 0.202۸15۸1۸ 

1366 0.12۸۸796 0.024906014 

1367 0.051135 - 0.7۸2996947 

136۸ 0.1494745 0.352624442 

1369 0.312064 0.7۸1507306 

1370 0.030466 - 1.079516۸94 

1371 0.131۸352 0.۸2430۸616 

1372 0.5515597 0.۸5277036۸ 

1373 0.316۸025 0.4۸212۸۸45 

1374 0.4373467 0.57660465 

1375 0.1۸61106 0.77422941۸ 

1376 0.37۸ - 1.0۸3703901 

1377 0.250۸7۸ - 1.522۸06691 

137۸ 0.3۸1۸951 0.671527542 

1379 0.2050772 1.1271134۸2 

13۸0 0.1790672 1.0622374۸2 

13۸1 0.۸444619 0.99573472۸ 

13۸2 0.179159۸ 0.901324059 

13۸3 0.2126541 0.۸9۸524271 

13۸4 0.1621۸19 0.9111776۸1 

13۸5 0.1674613 0.947755411 

13۸6 0.07۸6191 0.922115906 

13۸7 0.1223055 0.۸۸4264452 
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 EMP INT سال

13۸۸ 0.0799۸66 0.۸27529۸9۸ 

13۸9 0.000964 - 2۸.24025477 

1390 0.192213 0.442446563 

1391 0.2952243 0.039909976 

1392 0.425۸209 0.7956۸4۸14 

1393 0.01199 - 2.07۸20۸506 

1394 2.۸91005 - 1.00759064۸ 

1395 0.0210921 0.125۸57237 - 

1396 0.0954454 0.524625011 

1397 2.2929615 1.07۸7633۸3 

139۸ 2.1265965 2.9۸519236۸ 

1399 2.3659۸65 3.06529۸423 
 تحقیق های مأخذ: یافته

 

  سال 35  از واقع  در.  است  بوده   مثبت   ارزش  دارای  EMP  سال  26  در   ،(4) جدول  نتایج  اساس  بر

  کاهش   برای  بازار  فشار  عبارتی  به   یا  ارز   بازار  فشار  افزایش  سال،  26  در   ایران  ارز  بازار  در   شده   مطالعه

  در   گفت  توانمی  بنابراین.  است  کرده   تجربه  را(  است  شده   نیز  تورم  افزایش  به  منجر  که)  ریال  ارزش

  ستون   در  مرکزی  بانک  مداخله  میزان.  است  آمده دست  به   سوداگران  حمله   از شواهدی  سال   26  این

  فاصله   در   دیگر،  عبارت  به .  است   70/0  مداخله  درجه   میانگین.  است   شده   گزارش(  1)  جدول   سوم

  بازار   فشار  از  درصد  30  متوسط  طور  به  مرکزی  بانک  ای مداخله  هایفعالیت  ،1395  تا  1365  هایسال

  It>0 سال   34 در  که  دهدمی  نشان  مرکزی بانک  مداخله  میزان شده  برآورد   مقادیر. برد  بین  از  را  ارز

  مداخله  سیاست(  سال  35  از  34)  بررسی  مورد  یهاسال  بیشتر  در  مرکزی  بانک،  بنابراین.  است

  9) منفی  EMP و   یک از  بیشتر مداخله  درجه  که هاییسال  در  همچنین. است کرده  اعمال  را ناهمگن

 دوره  این  در  و   اندداده   قرار  خود  کار  دستور  در  را  ریال  ارزش  کاهش   گذارانسیاست   است،(  سال
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  میزان  که   هاییسال   در.  است  شده   داخلی  پول   تقاضای   در   افزایش  از   بیشتر  خارجی  ذخایر  تغییر

 مرکزی   بانک   بنابراین (،  هاسال  از  یک  هیچ)   دارد  مثبت  ارزش  EMP  و   است  یک  از  بیشتر  مداخله

 در  افزایش  از  کمتر  خارجی  ذخایر  تغییرات  و  است   گرفته  پیش  در  را  ریال  ارزش  افزایش  سیاست

  مداخله   میزان   سال   یک  در .  است  منفی   مداخله ها  سال   کل  از   سال  1  در  اما .  است  داخلی  پول   تقاضای 

  ارزش  کاهش  سال  این   در  مرکزی  بانک  سیاست  گفت   توانمی  بنابراین  است،   مثبت   EMP  و  منفی

 بوده  سازگار مداخله دیگر، عبارت به. است بوده  دیگر موارد در یا( پول عرضه مازاد زمان در) پول

 های سال  در  مرکزی  بانک  مداخله   بیشترین  که  شودمی  مشاهده   نتایج  اساس  بر  همچنین.  است

  بین   شکاف  افزایش  دلیل   به   که  است  24/2۸  با   برابر  آن   آستانه   مقدار  و   گرفته   صورت  13۸9-1390

 . است  بوده  تعادل  نقطه از انحراف غیررسمی و و رسمی ارز نرخ

 آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل  .5-3

برای تخمین مدل رگرسیون انتقال ملیم، به منظور انتخاب متغیر انتقال، تمامی متغیرهای موجود در 

شوند. از میان متغیرهای آزمون شده، هر متغیری که با احتمال بیشتری  مدل مورد آزمون قرار داده می

 فرضیه صفر خطی بودن را رد کند به عنوان متغیر انتقال انتخاب خواهد شد. 

 

 نتایج آزمون فرضیه خطی بودن مدل .   2جدول 

 داری سطح معنی   هارآم F فرض صفر 

b1=b2=b3=b4=0 632/3 00/0 

b1=b2=b3=0 478/2 02/0 

b1=b2=0 532/2 04/0 

b1=0 741/2 05/0 

 های پژوهش  مأخذ: یافته 

 

نیز مشهود است فرضیة خطی بودن  2آزمون انجام شده در جدول )گونه که در نتیجة  همان  )

همچنین  گردد.  رابطة بین متغیرها مردود است، بنابراین احتمال وجود رابطة خطی بین متغیرها نفی می

( پیشنهادی توسط متغیر انتقال انتخاب شده به عنوان مدل بهینه جهت  STRلازم به ذکر است که مدل )
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برآورد  ،  3نتایج جدول شماره  . مطابق  شودانتخاب میایران    در  مدلبرآورد   انتقال در مدل  متغیر 

( مرتبه اول مورد  LSTRبودن مدل رد شده و مدل )  یبوده و فرضیه صفر مبنی برخط  ارزنرخ    شده،

 گیرد.قرار می تأیید

 

 انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل. 2جدول 
 متغیر Fآماره    F4آماره  F3آماره  F2آماره مدل پیشنهادی

LSTR 6325/0 4523/0 4785/0 6325/0 EXCH (t) 

 های پژوهش  مأخذ: یافته 

 

 نتایج تخمین مدل. 5-4

ارز و سال  نرخ    جهشکه در آن متغیر انتقال    1LSTRدر مرحله بعدی با استفاده از یک مدل  

انتقال  هب  1391-1390   نظر  در   با  ارز  نرخ  جهش   و  تورم   رابطه  اثرگذاری  تابعباشد،  میعنوان سال 

سازی خواهد  مدل   دورنبوش   پرتاب  مدل   از  گیریبهره   و   مرکزی  بانک   مداخله  درجه   شاخص  گرفتن

آستانه مقدار  برای  اولیه  مقادیر  ابتدا  منظور  این  برای  )شد.  انتقال  متغیر  )Cای  شیب  پارامتر  و   )γ  )

پارامترهای   1ی از این مقادیر اولیه و با استفاده از الگوریتم نیوتن رافسون  گیربهره انتخاب و سپس با  

( گزارش شده  2اند که نتایج آنها در جدول )برآورد شده   2مدل به روش حداکثرسازی راستنمایی 

دهد که  غیرخطی مدل )رژیم دوم( نشان می  و    است. نتایج برآورد قسمت خطی مدل )رژیم اول(

  با تورم  و حجم پول رابطه مثبتدرجه مداخله بانک مرکزی  های قیمت نفت، جهش نرخ ارز،متغیر

که با انتقال از رژیم خطی به غیرخطی میزان سرعت انتقال و اثرگذاری متغیرها    ایران دارند  اقتصاد  در

به ازای یک واحد افزایش در قیمت نفت و جهش نرخ ارز، میزان    کهطوری به افزایش داشته است.  

عبارتی افزایش درآمدهای  ه واحد افزایش داشته است. ب 21واحد و  5افزایش در نرخ تورم به میزان 

نفتی به افزایش تورم در کشور منجر شده است. با افزایش قیمت نفت و افزایش درآمدهای ارزی  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Newton-Rafson 

2. Maximum Likelihood 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

07
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

24
-0

7-
07

 ]
 

                            25 / 36

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.107.7
http://qjerp.ir/article-1-3461-fa.html


 1402پاییز ، 107 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    32

 
ایران، سرمایه اقتصاد  بدر  بخش ه ها  تولید و  به بخش  افزوده، صرف  جای ورود  های دارای ارزش 

بخش    شود. بنابراین تورمی کشور، برای مقابله با تورم انجام می-واردات شده که بخاطر شرایط رکود

بخش  از  بسیاری  و  شده  روبرو  جدی  آسیب  با  و  تولید  شده  دور  اقتصاد  چرخه  از  تولیدی  های 

و سفته سرمایه بازار سیاه  ناچار وارد  به  و  مانده  اقتصاد راکد  تولید در  بازی  های موجود در بخش 

با کاهش قیمت نفت و درآمدهای ارزی هنگام وقوع شوک منفی،  می نیز  شوند. در طرف مقابل 

  گذاری و تولید در ای و ماشین آلات تولیدی کاهش یافته و سرمایهمیزان واردات کالاهای سرمایه

حرکات  متغیرهای حجم پول نیز اثرات مثبت بر شاخص قیمت دارند.    شود.کشور دچار کاهش می

های زمانی مختلف  بلندمدت همزمان بین رشد حجم پول و تورم در طیف وسیعی از کشورها در دوره 

و سارجنت    (2005)  2ی تبنا  ،(19۸0)  1توان به مطالعات لوکاس به اثبات رسیده است؛ به طوری که می

حجم پول از طریق ضریب فزاینده پولی منجر به خلق پول  افزایش  اشاره کرد.    (200۸)  3و سوریکو 

 ی خارج  یهات یمحدود  ارز  نرخ   کننده خواهد شد. همچنین جهشو افزایش شاخص قیمت مصرف

اقتصاد است    کیکه مبدأ آن در    ییهاشوک  رایز  کند؛یم  لیاقتصاد تحم  یداخل  یهاسیاست را بر  

ثبات    ، که در صورت تحقق ثبات نرخ ارز  آنجا  . ازکرد  خواهد  ت یاقتصـاد سرا  یهاربخـشیدر سـا

  کیهر کشور ممکن است در    ی اقتصاد  ات یو مقتض  ط یبه شرا  توجه  بـا   رود، یم  ن یاز بـ  هامـتیق

پ از زمان  ارز  گذاریهدفقاعده    از  یرویمقطع  د  یقاعدها  ،نرخ  و در  باشد    مقاطع   گـریمطلوب 

بانک    چنانچه  توان بیان کرد کهمی  آمده دست  به   نتایج . با توجه به  نشود  یتلق  یمناسب  استیس ،یزمان

در    را پیش رو بگیرد، تورم انتظاری آتی    در کاهشگیرانه  ی غافلهاسیاستاز طریق  مرکزی بتواند  

ان در راستای افزایش یا کاهش در شکاف تولید، منجر به افزایش در  گذارسیاست این حالت اقدام  

ی انقباضی اثرگذار بر تولید نسبت  هاسیاستدر این حالت    .شودآن در نرخ ارز می  نرخ تورم و به تبع

همچنین نتایج   ناسازگاری زمانی بوده است.  مسأله ات بالاتری بر تأثیری انبساطی دارای  هاسیاستبه 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. See: Lucals 

2. See: Benati 

3. See: Surico and Sargent 
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 3، کریستوفر 2(2020آکدوغان )  (،2023)  1چیتچی و همکاران   مطالعه حاضر با نتایج مطالعات هالوک

 باشد. ( همسو می 2020)

 

 LSTRبرآورد الگو به وسیله مدل .   3جدول 

 برآورد قسمت خطی مدل 

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر

CONSTANT 190541/0 027214/0 001480/7 0000/0 

OIL 035745/0 006612/0 406118/5 0000/0 

EXCH 077906/0 038420/0 027733/2 0426/0 

INT 027490/0 009204/0 986813/2 0028/0 

M 016052/0 002108/0 615761/7 0000/0 
 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل 

CONSTANT 304352/0 056373/0 398861/5 0000/0 

OIL 056174/0 009183/0 117106/6 0000/0 

EXCH 217265/0 028528/0 615778/7 0000/0 

INT 137804/0 025666/0 369045/5 0000/0 

M 057663/0 007572/0 615772/7 0000/0 

(C حد آستانه ای) 0000/0 881024/5 023652/0 139098/0 

(γ) 0000/0 437442/5 293146/0 593965/1 پارامتر شیب 

 ( 2R= )۸1/0ضریب تعدیل شده *          

 های پژوهش  مأخذ: یافته        

 

  مقدار   و  پذیردمی  صورت  آن  مقادیر  و  انتقال  متغیر  اساس  بر  مختلف  رژیم  دو   در  ضرایب   مقایسه

  بیشتر بودن   یا  کمتر  واقع  در.  نماید  تعیین  را  حاکم  رژیم  نتیجه   در  و  انتقال   تابع  تواندمی  انتقال  متغیر

  نیتخم  در .  نماید  ایجاد   شده   برآورد   تابع   در  را   مختلف   رژیم  دو  تواند می  آستانه   حد   از   انتقال   متغیر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Sadettin Haluk Çitçi et al  

2. Idil Uz Akdogan 

3. Nelson Christopher Dzupire 
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  برابر(  2)  متغیر  این   برای  شده   برآورد   آستانه   حد   مقدار   که   باشد می   ارز  نرخ   جهش   انتقال   ریمتغ  فوق

  حدی  رژیم  دو  از  الگو  آستانه  مقدار  این   از  ارز  نرخ  نوسانات  فاصله   اساس  بر.  است  بوده   13/0  با

  عبور  با  که  گرددمی  ملحظه  مختلف  رژیم  دو   در  الگو  ضرایب  مقایسه  با  .نمایدمی  تبعیت  مختلف

  افزایش   شدت   به   متغیر  این   تغییرات  به   پولی  مسئولین  واکنش(  13/0)  آستانه   حد  از  ارز   نرخ  رشد

  با   که  اندنموده   تلش  گذارانسیاست  است،   شده   بیشتر  ارز  نرخ  رشد  چه  هر  که  ترتیب  بدین   یافته،

  در   این.  نمایند  جلوگیری  آن  افزایش  از  و   نموده   کنترل  را   ارز  نرخ   رشد   آن،   به   بیشتر  العملعکس

  رشد   ارز  نرخ  که  شرایطی  بنابراین.  یابدمی  کاهش  ارز   نرخ  انحرافات  به  واکنش   که   است  حالی

  انحرافات   به  کمتر  و  باشندمی  ارز  نرخ  کنترل  دنبال   به   بیشتر  گذارانسیاست  کند،می  تجربه  را  بالاتری

 . نمایندمی توجه آن
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 تشخیصی های آزمون  .5-5

 سریالی  همبستگی آزمون .5-5-1

های متفاوتی  این آزمون برای بررسی برقراری یکی از فروض استاندارد کلسیک است و آزمون

امر وجود دارد که   این  این  ترین آنمحبوببرای سنجش  ها آزمون دوربین واتسون است که در 

 مطالعه از آن استفاده شده است:

 

 نتایج آزمون خودهمبستگی  .4جدول 

 دوربین واتسون  F Probآمارة 

632/1 45/0 4526/2 

 پژوهش  های: یافتهمأخذ     

 

که در جدول فوق مشهود است، نتایج آزمون خودهمبستگی دوربین واتسون نشان    طورهمان

دهد، بین اجزای اخلل همبستگی وجود ندارد، بنابراین فرض سوم استاندارد کلسیک مبنی بر  می

های لازم  ها از ویژگیزننده گردد. از این رو تخمینعدم خودهمبستگی بین جملت خطا نقض نمی

 )حداقل واریانس و کارآیی( برخوردارند.

 آزمون ناهمسانی واریانس .5-1-2

می همسانی  واریانس  فرض  کلسیک  استاندارد  فروض  از  دیگر  که  یکی  ترتیب  بدین  باشد، 

شود ناهمسانی واریانس وجود دارد. در  درصورتی که جملة خطا فاقد واریانس ثابت باشد، گفته می

 شود.گادفری استفاده می -پاگان -مطالعه حاضر از آزمون بروش

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس  .5جدول 

 گادفری  -پاگان - بروش F Probآمارة 

3652/1 2365/0 4896/1 

 پژوهش  های: یافته مأخذ          
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می  طورهمان مشاهده  جدول  در  ناهمسانی  که  وجود  عدم  از  حکایت  آزمون  نتایج  گردد، 

 واریانس دارند. 

 رژیم  دو بین ضرایب  ماندن  ثابت  آزمون .5-1-3

های مناسب برای ارزیابی کیفیت مدل تخمین زده شده، بررسی تغییرات ضرایب بین  از دیگر سنجه

رود ضرایب با تغییر  دو رژیم است. در صورتی که مدل برآورد شده تخمین مناسبی باشد، انتظار می

 رژیم ثابت و بدون تغییر باقی بمانند. 

 

 نتایج آزمون ثبات پارامتر انتقال هموار . 6جدول 

 Prob ارة  آمF فرض صفر 

b1=b2=b3=b4=0 35623/0 8123/0 

b1=b2=b3=0 4859/0 7541/0 

b1=b2=0 7452/0 6532/0 

b1=0 6325/0 5425/0 

 های پژوهش  مأخذ: یافته                

 

دهد  که در جدول نیز مشهود است، آزمون ثابت ماندن ضرایب بین دورژیم نشان می  طورهمان

 کنند.ضرایب در اثر تغییر رژیم تغییر نمی

 و نرمالیتی 1آزمون ثبات پارامترها .4-1-5

باقیمانده  غیرخطی  رابطه  نبود  نشان   2آزمون  مدل  می  نیز  که  رفتارهای    1LSTRدهد  تمامی 

مختلف  های  در رژیم  3غیرخطی موجود در مدل را تصریح کرده است. نتایج آزمون ثبات پارامترها

دهد که فرض صفر آزمون مبنی بر ثبات ضرایب و پارامترهای مدل در دو رژیم مختلف  می  نیز نشان 

شود و این نتیجه یعنی ضرایب متغیرهای توضیحی در دو رژیم مختلف، قابل قبول است و  می  رد

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Parameters constancy test 

2. No remaining nonlinearity test 

3. Parameters constancy test 
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بنابراین بر اساس نتایج تخمینی  .  گیردمی  قرار  تأیید ، مورد  تورماثرات نامتقارن بر متغیر وابسته یعنی  

مدل مناسبی برای تبیین رفتار    1LSTRرسد که مدل  می   تشخیصی انجام شده به نظرهای  مدل و آزمون

 توان به صحت نتایج حاصل از تخمین این مدل اعتماد کرد.باشد و می مدل  برآورد

 
 تشخیصی های نتایج آزمون. 7جدول 

 F-value P-value آزمون 

No remaining nonlinearity test 1236/1 4986/0 

Parameters constancy test 8965/0 7598/0 

 پژوهش  های مأخذ:  یافته                

 

 جمع بندی و نتیجه گیری   .6

  مداخله   درجه  شاخص  گرفتن  نظر  در  با  ارز  نرخ  جهش  و   تورم  رابطه   برآورددر این مقاله به منظور  

های  ای و بر اساس داده ، از مدل رویکرد آستانهدورنبوش پرتاب مدل از گیریبهره  و مرکزی بانک

  ی هاسیاست ارز و    بدین منظور در بخش اول به محاسبه جهش نرخ  .بهره بردیم  1399الی    1365  سالانه

  بازار  ی هایشناخت نابسامان  یبرا ی بانک مرکزی  مداخله ارز  دگاه ی از د  مطالعه  ن یکه در ا  ران یا  یارز

  یالگوو نرخ تورم با در نظر گرفتن    ارز   ارز بود، پرداخته شد و در بخش دوم، رابطه مابین جهش 

دورنبوش بررسی شد. در    توسط بانک مرکزی با استفاده از روش پرتاب  رانیمداخله در بازار ارز ا

 ادامه به ارائه پیشنهادات سیاستی پرداخته خواهد شد. 

  واقع   در .  است  بوده   ارز  نرخ   رشد   کنترل   جهت  بیشتر  ایران   در  مرکزی  بانک  مداخلت •

  در   حقیقت   در .  است  بوده   ها قیمت  افزایش  کنترل   دنبال  به   سیاست   این   با   مرکزی  بانک

  پایین  سطح  در  را  ارز  نرخ  که  اندکرده   سعی  همواره   هادولت   بالا،   تورم  وجود  دلیل  به   ایران

  دخالت،   نوع   این   نتیجه .  شوند  هاقیمت   سطح  افزایش  از   مانع   طریق   این   از  تا  کنند   تنظیم

  است  بوده  اقتصادی تحولات و تغییرات  به واکنش در اسمی ارز نرخ پذیریانعطاف عدم

  .باشد  ایران  در  اخیر  دهه   چند  در  واقعی  ارز  نرخ  کاهش  جهت  عاملی  تواند می  این  که
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  بانک  مداخله  سیاست  که  دهد می  نشان  مرکزی  بانک  مداخله   متوسط  میزان  همچنین

  است  این  امر  این  دلیل.  است  نداشته  ارز  بازار  فشار  سازیخنثی  در  یمؤثر  نقش  مرکزی

 نیز   مرکزی  بانک.  است  دولتی  ارز  اصلی  کننده تأمین  ایران  محصولی  تک  اقتصاد  در  که

  منظور   به  عمدتا  بازار  در  ارزی  مداخله،  بنابراین.  است  دولت  بودجه  مالی  تأمین  مسئول

 . شودمی انجام دولت بودجه به  ریالی منابع  تأمین

اجتناب    ینگینقد  انیو جر  یثباتیاز ب  دیبا  متیحفظ ثبات ق  ی شود که برایمکرراً گفته م •

ز نقد  رایکرد،  تول   ترعیسر  ی نگیاگر  ق  د یاز  و رشد  تورم  کند،  مفاه  متی رشد    میمطابق 

ا  یمقدار  هینظر  یاساس ایم   جادیپول  با  م  نیشود.  ا  ینگ ینقد  زانیحال،    درپول    جادیو 

اقتصاد ، با ساختار هر  یناخالص داخل  د یآل به تولده یا  ینگی نسبت نقد  نیاقتصاد، و همچن

  نییمحصولات و خدمات و تعداد مراحل توسعه آنها تع  یکیتکنولوژ  یدگیچ یپ  نی و همچن

  یک  عنوان   به   پول  خلق  و   نقدینگی  از   خاصی  سطح  اقتصاد،   هر   برای   بنابراین،شود.  یم

بستگی  هر   در  پول   خلق   و   نقدینگی  میزان  اما   نیست،   توجیه   قابل  کلی  قاعده    به  اقتصاد 

  فشار  و  بازی  سفته مرکزی، حملت بانک مداخله  کالا، و  اقتصاد  فنی ساختاری، وضعیت

  ارز  نرخ تثبیت عدم یا تثبیت  برای باید انبساطی پولی ی هاسیاست بنابراین،. دارد ارز بازار

   .شود تعدیل

ارز )کاهش ارزش پول   نرخ شینرخ ارز نقشی دوگانه در اقتصاد یک کشور دارد، افزا •

بخشد و باعث توسعه صادرات  یبهبود م  یخارج  یرقابت کشور را در بازارها( قدرت  یمل

که امکان توسعه صادرات وجود نداشته    یتواند در صورتن امر مییگردد. همیکشور م

توجه و اتخاذ    بنابراینجه تورم در کشور گردد.  ی ها در نتمتیش سقف قیباشد، سبب افزا

  مسأله ی پولی و مالی مناسب در دوران تورم رکوری و همچنین توجه ویژه به  هاسیاست

 ی گذارهیسرما از استفاده   ثبات نرخ ارز در کشور باید مورد توجه مسئولان قرار گیرد.

 شیافزا ی برا ثبات و  ت یشفاف هدف با  هیسرما بازار مقررات  در تحول  جادیا و یخارج

سطح  می یگذارهیسرما  و اندازپس کاهش  برای  را  زمینه  آورد.    هاقیمتتواند  فراهم 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

07
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

24
-0

7-
07

 ]
 

                            32 / 36

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.107.7
http://qjerp.ir/article-1-3461-fa.html


 39  ...  رابطه تورم و جهش نرخ ارز یبررس

 
  یداخل  تورم   شیافزا  بر  میمستق   اثر  یواردات  ی کالاها  از  حاصل   تورم   که   ن یا  به   همچنین نظر

  سمت   حرکت به  و  واردات  به  یوابستگ  شتریب   هرچه  کاهش  ن درجهتیبنابرا  دارد،  کشور

  از  شود. پرهیز  خرج داده   به  تیجدّ  شود،  تورم  کاهش  موجب  تواند که می  اقتصاد آزاد

(  اقتصاد   بخش ارزی  به  توجه)  نگری بخشی  و (  ارز  نرخ  افزایش  به  توجه  تنها )   یکسونگری

جانبه    همه   آثار  بررسی  و   سیستمی  روش  کارگیریبه   و   ارزی   یهاسیاست   اعمال  در

 گیرد. قرار تأکید کشور باید مورد   ارز نرخ تغییرات

  پیشنهاد   شود؛ بنابراین   توجه   کشور   شرایط   به   است   لازم  ارزی،   بهینه   سیستم   تعیین   جهت  •

مرکزی  مقامات  و  اقتصادی  ان گذارسیاست  که  شودمی ارزی    نظام  اتخاذ  ضمن  بانک 

 وارده   شوک  آثار تک نرخی بجای سیاست دستوری نرخ ارز ثابت،   شده  مدیریت  شناور

سازگاری.  دهند  قرار  نظر  مد  را   تورم   بر  ارز  نرخ  به   کلن   یهاسیاست  سایر  همچنین 

  گذاری از سیاست هدف  استفاده   و   ارزی  رژیم  با   پولی  سیاست  خاص   به طور  اقتصادی

و    پولی   ی هاسیاست  اتخاذ   بدون  ارز  نرخ   یهاسیاست  زیرا  است؛   ضروری   و   لازم  تورمی

  -ارز  نرخ  افزایش  -   تورم   افزایش  مارپیچ   گرفتار  را   کشور  تورم،   کنترل  جهت   مناسب  مالی

 .کرد خواهد تورم  افزایش
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مت  یق  ی هاانتقال نامتقارن نرخ ارز به شاخص»   .(1393)  یمور، بزرگ شادیت  ید، محمد یجاو  یبهرام

 . 37-65، صص 40، شماره رانیا یاقتصاد  یهافصلنامه پژوهش  «.SVARکرد یبا رو یداخل

پسند یحس  و  خسرو   ،ییرایپ تجرب»   .(13۸0)  دهی ن کوروش  ب  یمطالعه  در  ن  یرابطه  ارز  نرخ  و  تورم 

 . 63-۸1، صص  4، سال اول، شماره یو اجتماع یپژوهشنامه علوم انسان، «رانیا

  ی ها رات نرخ ارز بر تورم شاخص یی تغ   ی ند اثرگذار ی فرآ   ی بررس »   . ( 13۸6)   ی اخبار   و محمد   خوشبخت آمنه 

 . 51- ۸2، صص  10، شماره  ی پژوهشنامه اقتصاد ،  « ران ی کننده و واردات در ا مت مصرف ی ق 

بر    یاقتصادهای  میتحر  تأثیر  یاب یارز»   .(1396)  ینین حسید شمس الدی د محمد، سی س  یسادات اخو

 .33-50، صص 21، شماره یفصلنامه اقتصاد کاربرد، «رانیتورم اقتصاد ا

اثر یتحل»   .(1394)  ینید حسن ملک حسیس  ،یزدانی  یجه، مهد ی خد   یل، نصراللهید کمیس  یبیط ل 

 .1-36، صص 63، شماره رانیا  یاقتصادهای فصلنامه پژوهش ، «رانیعبور نرخ ارز بر تورم در ا

هاجر جهانگرد،  جعفر.  ایران» (.  1391)  عبادی،  ارز  بازار  در  ارزی  مداخلة  تحقیقات  .  «الگوسازی 
 .44-23 صص(، 3)47، اقتصادی

.  «بررسی عدم ثبات ضرایب در تابع واکنش مداخلت ارزی در اقتصاد ایران»  (.1397) عزیزی زهرا

 .  271-300، صص (۸5)26. اقتصادیی هاسیاست وها فصلنامه پژوهش 
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