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 چکيده
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  مقدمه -1

گذاران حث سياستهاي دور مورد بنرخ تورم و نرخ ارز از گذشتهميان ارتباط متقابل چگونگي 

کالاهاي  به قيمتم غيرمستقياقتصادي است. به بياني ساده افزايش نرخ ارز با انتقال مستقيم و 

داخلي با  هاييمتقافزايش اين کالاها را به دنبال داشته باشد.  قيمتتواند افزايش مي داخلي

 مند افزايشاصلاح اين وضعيت نياز شده وجاري يجاد کسري حسابتشويق واردات منجر به ا

 جاري(د وضعيت حساب)با هدف بهبو مجدد نرخ ارز خواهد بود. اما آيا در واقعيت افزايش نرخ ارز

 تأثيرر نتيجه بيشتري د هايبا افزايش تورم داخلي همراه شده و آيا با گذشت زمان افزايش

هاي اتخاذ سياست ها براي؟ مسلما پاسخ به اين پرسشهد شدمتقابل اين متغيرها تجربه خوا

  است. ناسب اقتصادي ضروريم

ن وجود چرخه گيري از رويکردي جديد به بررسي امکارو در نظر دارد با بهرهتحقيق پيش

 بپردازد. بررسي ها در اقتصاد ايران( ميان نرخ ارز و سطح قيمتVicious Circleتشديدشونده )

 هاابهامرخي تواند بو آزمون وجود اين چرخه در اقتصاد ايران مي گيريشکلل تئوريک دلاي

مطالعات و  ،ثبح بخش ابتداييدر  بنابرايندر خصوص اثرات تعديل نرخ ارز را برطرف سازد. 

ر بخش دوم د گرفته ومباني نظري مرتبط با چرخه تشديدشونده مورد بررسي و تحليل قرار 

تايج با استفاده ندرنهايت برآورد مدل و تحليل  وتبيين  متغيرهاي ذکرشدهارتباط ميان نحوه 

  توابع کنش و واکنش صورت خواهد گرفت.و تحليل از ترسيم 

 مبانی نظری  -2

هاي داخلي فرايندي است که در آن افزايش تشديدشونده افزايش نرخ ارز و افزايش قيمتچرخه 

هاي داخلي به دنبال داشته و در ادامه افزايش قيمت هاي داخلي رانرخ ارز، افزايش سطح قيمت

گردد. مباحث مربوط به چرخه تشديدشونده داراي سابقه بسيار منجر به افزايش مجدد نرخ ارز مي

ميلادي دو اقتصاددان ايتاليايي اي که در قرن هفدهم طولاني در ادبيات اقتصادي است. بگونه

مشابهي به بررسي اين موضوع  ( به طورGaliani) الياني( و گMontanari) هاي مونتاناريبه نام

هاي داخلي سرعت سبب تغيير سطح قيمتپرداختند. مونتاناري اعتقاد داشت تغيير نرخ ارز به

خواهد شد. در محل زندگي مونتاناري سطح واردات نسبت به توليد ناخالص داخلي بالا بود و بر 

هاي داخلي افزايش مت کالاهاي وارداتي، سطح قيمتاين اساس با افزايش نرخ ارز و افزايش قي
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تجار و صاحبان سرمايه با  (Speculative activities)بازي هاي سفتهيافت. ضمنا فعاليتمي

موجب تضعيف مجدد پول ملي  ،انتقال آن به بازار ارز خارج ساختن پول از بازارهاي واقعي و

توانست يک ( ميInitial overshootingاوليه )ارزي پرتاب شده و در اين شرايط هر اضافه

در مقابل در محل زندگي گالياني وابستگي به واردات  داشته باشد.چرخه تشديدشونده را بدنبال 

( بسر Money illusionبزرگي از مردم در توهم پولي )پايين بود، وي اعتقاد داشت که بخش 

بنابراين در اولين ندارد. ها يتي بر سطح قيمتاثر با اهم برده و در اين شرايط تغييرات نرخ ارز

به واردات به عنوان عوامل اصلي ايجاد  اقتصاد بازي و درجه وابستگيگام عواملي مانند سفته

 . 1چرخه تشديدشونده معرفي شدند

( و 1918-1914جهاني اول) هاي پايان جنگسال( Hyperinflation) ابرتورمهاي دورهدر 

ميلادي و همچنين تجربه کاهش ارزش فرانک فرانسه در  1920 هاي ابتدايي دههسال

ديگر مورد بحث  ايگونهبهنرخ ارز موضوع عليت ميان تورم و  ( مجددا1926ً-1922) هايسال

 هايقيمت( تغييرات Haberler, 1937) ( و هابرلرAngell, 1926)به عقيده انگل  قرار گرفت.

و اين عامل افزايش عرضه پول است. بوده نرخ ارز نشات گرفته از عامل سومي  و داخلي

ماهيت متفاوت بازارهاي ارز و  هاهمچنين دليل تقدم تغييرات نرخ ارز نسبت به تغييرات قيمت

کالاها بوده و براين اساس تغييرات در بازار ارز نسبت به تغييرات در بازارکالا با سرعت و شدت 

 . 2دوشمي بيشتري ايجاد

 ير قابل ارايه است: ترين نتايج ناشي از تحقيقات صورت گرفته در اين دوره در قالب بندهاي زمهم

 (Depreciationاعتقاد بر آن بود که کاهش ارزش پول ) هاي پس از جنگ جهاني اولآ( در سال

ر يا زود يهاي پولي داست و اين واحد (Temporaryاي گذرا )در کشورهاي اروپايي پديده

را تجربه  هاي قبل از جنگمجدداً ارزش (Capital inflow) افزايش ورود سرمايهدليل به

 خواهند نمود. 

زيرا عرضه پول  ،ها و نرخ ارز بسيار مشکل استب( تفکيک علت اصلي تغييرات سطح قيمت

 پول به( Velocity circulationبراين افزايش سرعت گردش )ماهيت درونزا داشته و علاوه

                                                           

1. See: DE CECCO, 1983:18-19.  

2. See: Spaventa, 1983: 517-534.  
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است. از طرف  نيز مؤثرها بر افزايش سطح قيمت، دليل انتظار افزايش بيشتر نرخ ارز در آينده

بيني افزايش حجم پول توسط کارگزاران اقتصادي نيز قبل از اينکه تغييراتي در ديگر پيش

بازي موجب تغييراتي در نرخ هاي سفتهداخلي ايجاد نمايد، از طريق فعاليت هايقيمتسطح 

  ارز خواهد شد.

ثباتي بازي علت اساسي بيهاي سفتهتورم و افزايش نرخ ارز، فعاليت فرايندپ( همگام با آغاز 

 فرايندبوده و متغيرهاي عرضه پول و سرعت گردش پول نيز به عنوان متغيرهاي درونزا در اين 

 .1نقش دارند

وسان نرخ تورم در کشورهاي سيستم ارزي شناور اندازه و ن کارگيريبهو پس از  1970در دهه 

 1970درصد در سال  5.3صنعتي افزايش يافت. متوسط نرخ تورم هفت کشور بزرگ صنعتي از 

 (Standard deviation) افزايش و در همين دوره انحراف معيار 1976درصد در سال  10به 

با ايجاد هاي مرتبط بحث بنابرايندرصد افزايش يافت.  4.9درصد به  1.5از  نيز اين متغير

مجدداً مورد توجه قرار گرفت. در  (Virtuous circle) شونده و بهبوديابندههاي تشديدچرخه

-تشديدگيري چرخه سيستم ارزي شناور به عنوان دليل اين اتفاقات و شکل چنين شرايطي

اعتقاد  سيستم ارزي شناور کارگيريبهطرفداران  تورم معرفي گرديد اما-نرخ ارز شونده

و نرخ ارز نقش  وابسته بودههاي پولي و مالي داخلي سياستبه نرخ تورم تغييرات که داشتند

ندارد. از طرف ديگر منتقدين اين سيستم اعتقاد داشتند که نرخ ارز  چرخهفعالي در ايجاد اين 

ثباتي بي ايجاد منبع مستقلي براي فشارهاي تورمي و (Unmanaged floatingنشده ) مديريت

  .2اقتصاد است

 (Static model) اـي ايستـه مدلـ( با ارائGrauwe, 1977) راوـو گ (Basevi, 1977) ويـباس

 عنوانچرخه تشديدشونده را به -( در آن وجود داشتCapital mobility) که امکان انتقال سرمايه-

ارز هاي مربوط به تعيين نرخ وضعيتي معرفي نمودند که کشورها در آن بيشتر از آنچه در تئوري

(Exchange rate determinationمشخص شده، در فرايند )نتايج  مانند.هاي تعديل باقي مي

پرتاب نرخ ارز وجود دارد، اما اگر  اين تحقيق حاکي از آن است که در شرايط عادي امکان اضافه

ها و دستمزدها وجود ( رو به پايين قيمتRigidityمدت عرضه پول و چسبندگي )افزايش کوتاه

                                                           

1. See: Nurkse, 1979. 

2. See: Bilson, 1979.  
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 ( ,1978Rodriguez. رودريگرز )1گاه چرخه تشديدشونده مشاهده نخواهد شدنداشته باشد، هيچ

شده نشان داد که اگر کسري بودجه در مدلي بدون در نظر گرفتن جريان سرمايه و بازار تسويه

هاي مداوم ارزش پول ملي منجر به افزايش عرضه پول گردد، در سيستم ارزي ثابت کاهش

و  سيستم ارزي شناور کارگيريبهها مشاهده خواهد شد، اما در شرايط افزايش قيمتبه همراه 

 .2، نرخ ارز واقعي ثابت و نرخ تورم پايدار خواهد بودجلوگيري از افزايش مداوم حجم پول

نشان داد  (General equilibrium) ( با ارائه يک مدل تعادل عموميBilson, 1979) بيلسون

ها به عنوان متغيرهاي درونزاي يک سيستم اقتصادي و افزايش سطح قيمتکه افزايش نرخ ارز 

شونده چرخه تشديد همچنين. کنندتغيير ميانبساطي پول  هايي مانند شوکبوده و در اثر شوک

اي از تورم سريع، افزايش نرخ ارز، گذار در مواجهه با دورهآيد که سياستدر شرايطي بوجود مي

کاهش تدريجي عرضه پول  درنهايتپول نمايند.  حجماقدام به افزايش  رکود توليد و بيکاري

 کارگيريبهخروج از رکود نيز  راهکارحل خروج از اين چرخه معرفي شده و به عنوان راه

هاي انبساطي تقاضاي کل نظير افزايش مخارج دولتي است. تنها ملاحظه موجود در سياست

مخارج دولتي از محل خلق و يا  مالي تأميناين سياست عدم  کارگيريبهخصوص 

نشان داد که امکان وقوع چرخه  اي( در مطالعه ,1980Bond) باند .3باشدپول مي حجم افزايش

به تعادل  دستيابي ضمناًشونده در شرايط وجود انبساط مداوم پولي وجود دارد، تشديد

براساس جديد نيازمند آن است که اقتصاد از يک دوره رکود عميق عبور نمايد. البته  پايدار

و در  داشتهشونده نرخ ارز نقش اندکي در آغاز چرخه تشديدآمده در اين مطالعه بدست نتايج

 حجماين تحقيق نيز کاهش رشد در . يستننيز داراي نقش با اهميتي ادامه اين چرخه 

اما به علت ساختار ناقص بازارها تشديدشونده ذکر شده، روج از چرخه خ کارعنوان راه به پول

اين  کارگيريبههاي و همچنين وجود انتظارات تورمي پايدار در بسياري از کشورها، هزينه

هاي با رغم اين موضوع پيشنهاد شده است که سياستسياست بسيار قابل توجه است. علي

در اجراي  تأخيرزيرا  ،قتصادي با جديت پيگيري شوندا (Stabilization policy) سازيثبات

 .4را افزايش خواهد دادهاي تبعي آن ها هزينهاين سياست

                                                           

1. See: Basevi & Grauwe, 1977: 277-301.  

2. See: Rodriguez, 1978: 76-89.  

3. See: Bilson, 1979: 1-37.  

4. See: Bond, 1980: 679-711.  
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ن يکي از شده توسط بيلسون و باند تعريف چرخه تشديدشونده به عنوانکته اساسي مطرح

-شديدبر اين اساس چرخه تاقتصادي است. ( Adjustment Process) تعديل فرايندمراحل 

که تعادل ست اولي واقعي و يا پ ،يک شوک برونزا  به دنبالتعديل  فراينداي از شونده مرحله

ارز افزايش  مثال اگر نرخبراي  .نمايدميسيستم اقتصادي را مختل  (Steady state) پايدار

 زير خواهد بود: به صورتتعديل در سه مرحله  فراينديابد، 

( به نفع (Competitiveness) پذيريقدرت رقابت) نسبي هايقيمتبا افزايش نرخ ارز . 1

. شوندميضا مواجه ها با مازاد تقاو اين کالا کردههاي توليدشده در داخل کشور تغيير کالا

ارداتي در سبد وکالاهاي  با توجه به وجود) با افزايش قيمت داخلي کالاهاي وارداتي زمانهم

کار با مازاد  قعي کاهش يافته و بازار نيرويها(، دستمزدهاي وااسبه شاخص قيمتمصرفي مح

ت خريد به علت کاهش قدر) تقاضا مواجه خواهد شد. از طرف ديگر افزايش تقاضاي پول

اهد شد. با اين نقدينگي موجود( با فرض ثبات عرضه پول منجر به افزايش نرخ بهره داخلي خو

ايش اشتغال، دي مانند افزهاي سودمنويژگيتواند ميتعديل  فراينداوصاف اين مرحله از 

  .داشته باشدهمراه را جاري پذيري و بهبود وضعيت حسابافزايش قدرت رقابت

ورد نياز جهت توليد ماي هاي واسطهکالاهايي که مواد اوليه و يا کالا در مرحله دوم، قيمت. 2

شود. ها ميتيمقيابد که تا حدودي منجر به افزايش مجدد سطح ها وارداتي است، افزايش ميآن

هاي هادهن گيري انتظارات تورمي و افزايش دستمزدهاي اسمي به همراه افزايش هزينهشکل

ها را به قيمت وارداتي به همراه مازاد تقاضاي ايجادشده )در مرحله قبل( افزايش مجدد سطح

 ( وجود دارد. Stagflationدنبال دارد. بنابراين در اين مرحله امکان مواجهه با رکود تورمي )

ها و دستمزدها در پاسخ به کاهش درآمد و اشتغال فروکش قيمت رشد ،در مرحله سوم. 3

افزايش نرخ  و هاکه رشد قيمت شودميتعادل پايدار جديد در شرايطي ايجاد و  1خواهند نمود

جاري بارز برابر باشند. در اين شرايط نرخ ارز انتظاري برابر با مقدار تعادلي بلندمدت و حسا

  .نيز در تعادل خواهد بود

 فرايندهاي جديد موجب خروج مجدد سيستم از تعادل نشود، اگر ايجاد شوکاين اوصاف با 

ارز ميرا خواهد شد. اما اگر در تعديل باثبات بوده و درنهايت رابطه ميان متغيرهاي قيمت و نرخ

                                                           

 . بازارهاي کالا و نيروي کار در شرايط مازاد عرضه قرار دارند. 1
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جهت افزايش توليد  (itiesMonetary author) گذاران پوليرکود تورمي( سياست)مرحله دوم

 ازتعديل  فرايندمجدد  باعث شروعد، نو کاهش نرخ بيکاري اقدام به افزايش عرضه پول نماي

  د شد.نمرحله اول و افزايش مجدد نرخ تورم و نرخ ارز خواه

ا در نظر هاي خارجي )بعلاوه بر اثرات شوک (Gray, 1979) ( و گرايWallich, 1979) واليک

 ه اقتصاد(،هاي وارد شده بهاي داخلي به شوکمتفاوت در خصوص واکنش سياستگرفتن فروض 

. ادندمدنظر قرار دنيز را  (Wage indexation) بندي دستمزدهاهاي متفاوت شاخصحالت

 زير است: از اين مطالعه به صورتنتايج حاصل 

رخه عامل شروع چترين ( به عنوان مهمMonetary disturbancesهاي پولي )انضباطيبي. 1

دستمزد  هاي تقاضاي کل به همراه قراردادهايتشديدشونده نبوده و عواملي همچون شوک

گذار استگذاري داخلي سي(، نرخ ارز شناور و هدفIndexed wage contractsشده )بنديشاخص

 شند.بان چرخه ميپولي بر مبناي حفظ سطح توليد فعلي به عنوان عوامل اصلي ايجاد و ادامه اي

تواند داف داخلي ميگذار پولي نامتقارن باشد، انتخاب اهگذاري داخلي سياستاگر تابع هدف. 2

مثال اگر  براييرد. گمعين نمايد که اقتصاد در شرايط چرخه تشديدشونده و يا بهبوديابنده قرار 

معرض د در تواندهد، اقتصاد ميگذار تنها نسبت به کاهش سطح توليد واکنش نشانسياست

 چرخه تشديدشونده( قرار گيرد. ) ها و نرخ ارزافزايش مداوم قيمت

ده ـدشونـه تشديـوص چرخـا در خصـهح قيمتـرخ ارز و سطـرات در نـدازه مطلق تغييـان. 3

ر ـتر و انفجاريـتثباتده بيـدشونـه تشديـچرخ راينـده است. بنابـوديابنـه بهبـر از چرخـبيشت

(more explosiveLess stable and ) 1است يابندهاز چرخه بهبود. 

شونده در مطالعات اين دوره نيز مانند مطالعات گيري چرخه تشديددر مجموع علت اصلي شکل

انضباطي مالي هاي پولي در پاسخ به شرايط رکود تورمي و يا بيانضباطي و شوکقبلي بي

کسري با استفاده از ابزارهاي پولي است. )کسري مداوم بودجه( و به دنبال آن تأمين مالي اين 

است.  اي مورد تأکيد قرار گرفتهالبته در مطالعات اين دوره نيز موضوع انتظارات به طور ويژه

 (Kenen, 1980) (، کنن1980(، باند )1979(، نورکس )1979براي مثال در مطالعات بيلسون )

ظارات تورمي و يا انتظارات افزايشي گيري انت( شکل1983( و اسپاونتا )Pack, 1980) و پاک

                                                           

1. See: Wallich & Gray, 1979: 1-26.  
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عنوان يکي از دلايل اصلي ايجاد چرخه تشديدشونده ذکر شده است. در خصوص نرخ ارز به

هاي داخلي در قالب اثرات انتقالي در اين مطالعات حرکت از تغييرات نرخ ارز به سمت قيمت

( و اثر متقابل Feedback effects( و اثر بازگشتي )Exchange rate path trough) نرخ ارز

هاي ها بر نرخ ارز با استفاده از مفاهيمي همچون انتظارات و حملهتغيير سطح قيمت

مدت در ( بيان شده است. بر اين اساس نرخ ارز کوتاهSpeculative attacksبازان )سفته

( در خصوص بازدهي ناشي از Asset-holdersبيني صاحبان دارايي )بازار به وسيله پيش

شود و ها تعيين ميهاي پولي مختلف و مقايسه آن با بازدهي ساير دارايينگهداري واحد

مدت را تعيين خواهد نمود. ارز در کوتاه هاي انتظاري، ميزان تغييرات نرختغيير در بازدهي

ها تنها زماني تغييرات نرخ ارز را به دنبال دارد که انتظارات در بنابراين تغييرات سطح قيمت

تأثير قرار دهد و در نهايت دليل اصلي تغييرات نرخ ارز، ارز آتي را نيز تحت وص نرخخص

( جديدي است که قضاوت در خصوص Expectaion’s formationگيري انتظارات )شکل

  هاي مختلف را تحت تأثير قرار خواهد داد.هاي بازدهي دارايينرخ

ظارات ـردهاي انتــاس رويکـز براسي ارـاي آتـهوص نرخـانتظارات در خص ريـگيشکل

، (Adaptive expectations) ، انتظارات تدريجي(Extrapolative expectaions) اسيـقي

 (Rational expectation) ( و انتظارات عقلاييRegressive expectaionsانتظارات بازگشتي )

  (Argy, 1994: 304) گيرد.صورت مي

داد که در صورتي که انتظارات در بازار ارز به صورت انتظارات ( نشان Krugman, 1977) کروگمن 

. در 1ثباتي از طريق ايجاد چرخه تشديدشونده در اقتصاد وجود داردقياسي باشد، امکان ايجاد بي

گيري انتظارات قياسي در بازار ارز به عنوان نيز شکل( 1980کنن و پاک )( و 1980مطالعات باند )

هاي متناوب افزايش نرخ ارز و نهايت ( و دورهBandwagon effectموسيقي )عامل ايجاد اثر ارابه 

بيني نشده البته برخي اختلالات برونزا مانند تغييرات پيش .2چرخه تشديدشونده ذکر شده است

اي که گونه)به 4ارز ( دولت در بازارIntervention Policiesاي )هاي مداخلهسياست 3عرضه پول

                                                           

1. See: Krugman, 1977.  

اينکه در اثر ارابه موسيقي يک پديده روحي است که در آن اشخاص به پيروي از يک حرکت جمعي و بدون . 2

 . دهندسود يا زيان آن حرکت فکر کنند، فعاليتي را انجام مي خصوص

3. See: Mussa, 1976: 229-248.  

4. See: McKinnon, 1979: 176-179.  
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( همراه Target exchange rate) ( نرخ ارز هدفFrequent revisions) با بازبيني پياپي

 (Insufficient subsitution) که به دليل عدم جانشيني کافي- 1و تغيير حساب جاري باشد(

آساني به (Domestic and foreign financial assets) هاي مالي خارجي و داخليميان دارايي

انتظاراتي نظير  گيريشکلتوانند موجب مي نيز -نباشد توسط جريان سرمايه قابل جبران

  .شونده شونددو چرخه تشديانتظارات قياسي 

يابنده و تشديدشونده هاي بهبودهاي فراوان در زمينه چرخهجالب اينجاست که پس از بحث

، تقريباً مطالعه با اهميت ديگري در اين زمينه 1980هاي ابتدايي دهه و سال 1970در دهه 

 زير قابل بيان است: به صورتاين موضوع احتمالي دلايل  .2جود نداردو

 هايعنوان يکي از علتهانضباطي پولي و يا انبساط مداوم پولي بآ( تقريباً در تمامي مطالعات بي

کاهش نيز رخه چدر مقابل راهکار خروج از اين  و اصلي ايجاد چرخه تشديدشونده معرفي شده

د توسط موارعرضه پول ذکر شده است. بنابراين با رعايت اين  تدريجي حجم نقدينگي و

ين ااين چرخه منتفي شده و با گذشت زمان اهميت  گيريشکل گذاران اقتصاديسياست

 کاهش يافته است.  موضوع

ي سرمايه در و ارتباط بيشتر ميان بازارها گيريشکلسيستم ارزي شناور و  کارگيريبهب( 

خ ارز را ها و افزايش نرگسست رابطه دوسويه ميان افزايش سطح قيمت ،کشورهاي مختلف

فزايش سطح افزايش نرخ ارز منجر به ادر شرايطي مثال اگر  برايداشته است.  به دنبال

ورود  داده و در نتيجهيش ها گردد، ايجاد مازاد تقاضا در بازار پول، نرخ بهره داخلي را افزاقيمت

ت جديد ارزي ثبا اين موضوع کاهش نرخ ارز و ياو خواهد يافت ش افزاي به آن کشور سرمايه

 .را به دنبال خواهد داشت و در نتيجه اين چرخه ادامه نخواهد يافت

 تبيين رابطه ميان نرخ ارز و تورم در اقتصاد ایران  1-2

در  1396شهريور  -1382نحوه تغييرات متغيرهاي نرخ ارز و تورم در فاصله زماني فروردين 

شود متغيرهاي ذکرشده در بسياري از موارد گونه که مشاهده ميارائه شده است. همان 1ودار نم

                                                           

1. See: Artus   & Crockett, 1978.  

( بوده 1990خصوص پس از مطالعات مورد اشاره مطالعه اونيش و اوزمکار در ترکيه )شده در اينتنها مطالعه انجام. 2
(Öṅiş & Özmucur, 1990) اند، تنها نتايج منابع و در ساير متوني که در خصوص چرخه تشديدشونده ارائه شده

 . شده جهت بيان موضوع مورد استناد قرار گرفته استگفته
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هاي هاي شديد نرخ ارز، با وقفههاي حرکتي کاملاً مشابهي دارند. از طرف ديگر افزايشروند

بروشني  1392و  1391، 1390هاي زماني با افزايش نرخ تورم همراه شده )اين موضوع در سال

همراه  که افزايش شديد نرخ تورم الزاماً افزايش شديد نرخ ارز را بهملاحظه است( درحاليقابل 

ارز، هاي آماري مرتبط با متغيرهاي نرخ(. ضمناً بررسي داده1387تا  1385هاي )سال نداشته است

تورم داخلي، تورم خارجي، نرخ رشد دستمزدها و نرخ رشد نقدينگي در دوره مورد بررسي 

 شود:دربردارنده برخي نکات شايان توجه است که در ادامه به برخي از اين نکات اشاره مي

ايران برابر با  درصد و متوسط نرخ تورم 2.07الف( متوسط نرخ تورم کشور آمريکا برابر با 

 درصد است.  17.02

  باشد.يدرصد م 13.85ب( متوسط افزايش سالانه نرخ دلار در بازار آزاد برابر با 

  درصد است. 27.55( متوسط نرخ رشد سالانه نقدينگي برابر با ج

  باشد.درصد مي 17.24( متوسط نرخ رشد سالانه حقوق پايه برابر با د

 (1382:1 -1396:6: روند زمانی متغيرهای نرخ ارز و تورم )1 نمودار

 
 لامي ايرانانتشاريافته در بانک مرکزي جمهوري اس هاي پژوهش با استفاده از آمارهايمنبع: يافته

fd) 1برابري قدرت خريد نسبيبراساس فرضيه  - PPER ( انتظار برآن است ∆=∆−∆

به تفاوت ميان نرخ تورم داخلي و متوسط تورم جهاني و  به ميزاندلار( سالانه ) که نرخ ارز

فزايش يابد. بنابراين اگرچه در بسياري از در خصوص نرخ دلار( ا) ويژه تورم کشور آمريکا طور

نشده است، اما ارقام ذکر شده دلايل مختلف انجامهاي مورد نظر تعديل مناست نرخ ارز بهسال

                                                           

1. Relative Purchasing Power Parity (PPP).  
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در مجموع  ،هاهاي خارج از کنترل نرخ ارز در طي اين سالجهشبه علت حاکي از آن است که 

تفاوت چنداني ميان ميزان افزايش نرخ ارز و افزايش مورد انتظار براساس فرضيه برابري قدرت 

  باشد. ي وجود نداشتهبخريد نس

 .1متوسط نرخ رشد سالانه حقوق پايه در سطحي بالاتر از متوسط نرخ تورم سالانه قرار دارد -

زدها به ميزان برابر ه نقدينگي و افزايش دستمشده، رشد قابل توجبا توجه به حقايق آماري ارائه

هاي مورد بررسي العنوان خصوصيات بارز اقتصاد ايران در سيا در سطوحي بالاتر از نرخ تورم به

يران با ساير باشند. اين خصوصيات در کنار عدم ارتباط مناسب ميان بازارهاي سرمايه امي

 اند. شونده را مهيا کردهايران با چرخه تشديدکشورهاي جهان، شرايط لازم جهت مواجهه اقتصاد 

هاي واقعيت ديگري که در خصوص نرخ تورم بايد مورد توجه قرار گيرد، وجود تفاوت

( Friedman, 1977اين متغير در سطوح بالا و پايين تورمي است. به نظر فريدمن )رفتاري 

ع در خصوص تورم واقعي هاي بالاتر داراي نوسانات بيشتري است. اين موضونرخ تورم در

)انتظارات تورمي( صادق است. از طرفي  2توسط فعالان اقتصادي بيني تورمو همچنين پيش

ها ارائه و توليد شده و با توجه به اينکه بسياري از خدمات و کالاهاي عمومي توسط دولت

ها بنگاههاي برق، آب و سوخت مصرفي خانوار و ها نظير قيمتدر نتيجه بسياري از قيمت

شوند، بديهي است که در شرايط مواجهه با ها تنظيم ميو هزينه ساير خدمات توسط دولت

( Price-Fixing processها )ها از ورود به فرايند تثبيت قيمتهاي تورم پرنوسان دولتنرخ

د تورم ـي از افزايش شديـي ناشـبر اين فشارهاي سياسود. علاوه ـد نمـي نخواهنـپوشچشم

ها را مجبور به ( و پرنوسان، نهايتاً دولتA burst of inflationيا بروز تورم انفجاري )و 

هاي قيمت ( خواهد نمود. اين سرکوب به وسيله کنترلRepress of inflationسرکوب تورم )

شده يا ورود و هاي وضعو دستمزد، فشار بر تجار بخش خصوصي جهت اجراي محدوديت

هاي وارداتي هاي کالاي و استفاده از ذخاير ارزي جهت کاهش هزينهمداخله در تجارت خارج

  .3صورت خواهد بود

                                                           

هاي آماري مورد استفاده در اين بخش برگرفته از آمارهاي منتشرشده توسط بانک مرکزي جمهوري اسلامي داده. 1

 . ايران است

2. Anticipations of economic agents with respect to inflation.  

3. See: Friedman, 1977: 451-472.  
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قابل مشاهده  1در نمودار هاي متفاوت تورم موضوع رفتار متفاوت تورم و نرخ ارز در نرخ

 (1387سال  هاي قبل و بعد ازواکنش متفاوت متغيرها به نوسانات يکديگر در سال. )است

 ن است: زير قابل بيا به صورترفتار دوگانه در اقتصاد ايران اين چگونگي چرايي و 

هاي مورد سال بالاتر از سطوح متوسط تورم جهاني درتورم  هايرشد مداوم نقدينگي و نرخ

است.  در ميان فعالين اقتصادي شدهانتظارات تورمي قابل ملاحظه  گيريشکل منجر به بررسي

و  شدهگذار تعيينهدف مورد نظر سياستمتغير ه عنوان ها معمولاً نرخ تورم باين سال در

هاي تورمي نقدينگي موجود با استفاده از ذخاير ارزي و برخي پتانسيل (Suppression) سرکوب

بخشي از شکاف موجود ميان  عبارتي ديگربهديگر صورت گرفته است.  ايمداخلههاي سياست

ذکر اين نکته ضروري  .ارزي جبران شده است رذخايتورم داخلي و تورم خارجي با استفاده از 

روش تنها در شرايط دسترسي آسان به منابع ارزي کافي قابل اجرا بوده و در  است که اين

هاي ديگر ، سياستندارددسترسي کافي به اين منابع وجود امکان مواقعي که به دلايل مختلف 

. گرفته استز در دستور کار قرار بندي ارسهميهحتي هاي متفاوت ارزي و نرخاعمال مانند 

بنابراين در کنار انتظارات تورمي، نوع ديگري از انتظارات در خصوص افزايش نرخ ارز نيز در 

انتظارات تورمي و انتظارات مرتبط با  بديهي است. گرفتذهن کارگزاران اقتصاد ايران شکل 

گذار بوده و تنها ادامه روند سياستو کنترل افزايش نرخ ارز موضوعي خارج از محدوده دخالت 

 به دنبالتواند تغيير و يا تعديل انتظارات را ها در دوره زماني نسبتاً بلندمدت، ميثبات قيمت

انتظارات تورمي  گيريشکلبر  مؤثرعوامل  البته ذکر اين نکته ضروري است کهداشته باشد. 

ي اقتصادي نبوده و عوامل و انتظارات افزايشي در خصوص نرخ ارز تنها محدود به متغيرها

 .1گذارندتأثير هاآننيز بر ديگري غير اقتصادي 

ر در اين ـورد نظـرهاي مـان متغيـه پوياي ميـاي آن است که رابطـده گويـشمطالب گفته

گذاران اقتصادي به منابع کافي ارزي و يا عدم دسترسي مطالعه با توجه به دسترسي سياست

ايي است. زيرا در شرايطي که امکان دسترسي به منابع کافي هبه اين منابع داراي تفاوت

ود، ـرخ ارز ايجاد شـي در خصوص نـي انتظارات افزايشـر دليلـه هـارزي وجود دارد، اگر ب

ران، رژيم ـه رژيم ارزي ايـه به اينکـبا توج-ر ـدوده مورد نظـرخ ارز از محـروج نـبا خ

                                                           

1. See: Echavarria & Villamizar-VillegasEmail author, 2016. 
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( است که در اين رژيم Managed floated exchange rate systemشده )اور مديريتـشن

 -نمايدعنوان محدوده قابل قبول تغييرات نرخ ارز تعيين مياي را بهگذار اقتصادي محدودهسياست

 محدوده مورد دربه بازار، نرخ ارز را  مورد نيازگذار در بازار مداخله نموده و با تزريق ارز سياست

هاي آتي و همچنين ف اثرات افزايش نرخ ارز بر نرخ ارز دوره. با اين اوصانمايدمي کنترلنظر 

داخلي  هايقيمتداخلي زودگذر و ميرا خواهد بود. در مقابل اگر به هر دليلي  هايقيمت

افزايش يابد،  شدهگذاريافزايش يابد که نرخ تورم به ميزاني بيش از نرخ تورم هدف ايگونهبه

 درتورم را هاي سرکوب قيمت، سياستاعمال واردات و  گذار اقتصادي با استفاده ازسياست

ها . بنابراين در اين شرايط نيز اثرات احتمالي افزايش قيمتهدف کنترل خواهد نمودمحدوده 

در صورت محدوديت . اما را به دنبال نداردو تغييرات در نرخ ارز  استاي کوتاه محدود به دوره

ها را پذيرا اقتصادي معمولاً تا حدودي افزايش قيمتگذار ، سياستارزي دسترسي به منابع

خواهد بود. به دنبال اين افزايش و با توجه به حجم نقدينگي موجود در اقتصاد، انتظارات تورمي 

را به دنبال به سرعت افزايش يافته و تغييرات قيمتي در بازارهاي دارايي و حتي بازار کالا 

کنترل سطح راستاي  درر اقتصادي تمام منابع خود را گذا. در اين شرايط سياستخواهد داشت

هاي تثبيت قيمت را در دستور کار قرار خواهد داد. و علاوه برآن سياست بکار گرفتهها قيمت

گذار ها افزايش يافته و سياستهاي اجراي اين سياستبديهي است با گذشت زمان هزينه

دي تعديل نمايد. اين تغييرات موج جديدي ها را تا حدونرخ ارز و برخي قيمت شودميمجبور 

از انتظارات تورمي و همچنين انتظارات افزايش نرخ ارز را به دنبال دارد. در اين شرايط تقاضاي 

که خصوص بازار ارز تقويت شده هدر بازارهاي دارايي و ب 2و تقاضاي احتياطي 1بازيسفته

 .را به دنبال داردداخلي  هايمتچندباره قيو در نهايت افزايش افزايش مجدد نرخ ارز 

 مکان وجود چرخهابررسي رابطه ميان متغيرهاي نرخ ارز و تورم و همچنين  بنابراين به نظر 

ه بوده و دستيابي به انگارانشونده ميان اين متغيرها با استفاده از روابط خطي کمي سادهتشديد

 هاي چندگانهالب رژيماين متغيرها در قگيري از تحليل روابط ميان تر نيازمند بهرهنتايج دقيق

 .هاي غيرخطي استو با مدل

                                                           

 . نگهداري ارز با هدف کسب سود. 1

 . نگهداري ارز با هدف حفظ ارزش نقدينگي در اختيار. 2
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 روش پژوهش -3

شونده با استفاده از تحليل عليت ميان متغيرهاي مطالعات ابتدايي بررسي وجود چرخه تشديددر 

اما اين رويکرد در مطالعات بعدي مورد اشکال واقع شد که دليل  1نرخ ارز و تورم صورت گرفت.

اصلي آن برونزا در نظر گرفتن يکي از متغيرهاي نرخ تورم و نرخ ارز ذکر شده است. به عبارت 

ديگر اين متغيرها داراي ارتباط متقابل بوده و بعضاَ متغير سومي موجب ايجاد تغييرات در هر دو 

در نظر گرفتن هر يک از اين متغيرها خالي از  در اين شرايط برونزاشود. متغير مورد نظر مي

خود خودياشکال نخواهد بود. از طرف ديگر وجود يک رابطه دوطرفه ميان متغيرهاي ذکر شده به

 (Stability of systemها نبوده و در اين خصوص لازم است ثبات )بيانگر وجود اين چرخه

رار گيرد. با اين اوصاف تحليل ارتباط متقابل ميان متغيرهاي ـي قـورد ارزيابـم نيز مـسيست

حاصل  (Impulse-Response Function(IRF)) مورد نظر با استفاده از توابع کنش و واکنش

تر از تحليل مناسب (Vector Auto Regression(VAR)) از يک مدل خودتوضيح برداري

 (Granger-Causality test) به وسيله آزمون عليت گرنجري (Causality analysis) عليت

رود متغيرهاي مورد نظر در سطوح گونه که گفته شد انتظار ميخواهد بود. از طرفي همان

رداري مورد استفاده ـد. بنابراين مدل خودتوضيح بـمختلف تورمي روابط متفاوتي را تجربه نماين

د. با ـرها نيز باشـدر متغي (Regime Change) ر رژيمـت امکان لحاظ تغييـد داراي قابليـباي

 2ده در اين تحقيق مدل تغيير رژيم مارکف خود توضيح برداري بيزيـشتوجه به مطالب گفته

هايي که به صورت براي طراحي مدل ابتدا تعداد رژيم .گيرد(( مورد استفاده قرار مي1)رابطه )

هاي لازم جهت حفظ پويايي و همچنين تعداد وقفهنمايد ها را توصيف ميبهتري فرايند داده

شده داراي چه هاي تعييندر گام دوم بايد مشخص شود که رژيم ها تعيين خواهند شد.داده

باشند و در نهايت پس از از مبداء، واريانس و يا ساختار پويا ميهايي از لحاظ عرضتفاوت

 .3اتفاقي روي داده است شود که در هر رژيم چهتخمين مدل بايد توضيح داده 

(1) )()()(
1

t

p

tttt ssByscy ∑
=

− ++=
λ

λλ ε
  

(2) TtsNs tt ,...,2,1))(,0(~)( =∑ε   

                                                           

1. See: Basevi & Grauwe, 1977: 277-301. 
2. Markov Switching Bayesian Vector Auto Regressive(MSBVAR).  

 . مراجعه شود )Zellner, 1971( بيشتر زمينه اقتصادسنجي بيزي به براي مطالعه. 3
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)(در اين روابط 
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در يک مدل 4و کوواريانس اجزاء اخلال 3هاباقيمانده 2،، ماتريس ضرايب خودتوضيح1رژيم

)( pVAR 5همراه با تغيير رژيم است. با توجه به اينکه در روش بيزي استفاده از توزيع پيشين 

( 1) رابطه شده( به عنوان يک توزيع پيشين مناسب براي مدل ارائه3) ضروري است، رابطه

  گيرد.مورد استفاده قرار مي
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T
SQΘد بود. ـي خواهـن شرطـپيشي ورتـه صـب

بوده که جهت برآورد پارامترهاي مدل مورد  7ژا-توزيع پيشين پارامترها، توزيع پيشين سيمز

)Pr()Pr|,(Q) . جزء دوم سمت راست اين رابطه8استفاده قرار گرفته است 0 ΘsQ )فرايند 

 .9است و دربردارنده اطلاعات پيشين ماتريس انتقال مارکف (Dirichlet Process) دريکلت

 (Gibbs sampler) گير گيبس، از يک نمونهشدههاي شرطي ارائهبدست آوردن توزيعجهت 

که در آن امکان  شودمياستفاده  10داراي الگوريتم مونت کارلو زنجيره مارکف متروپليس

پس از . 11ها نيز لحاظ شده استميان رژيم (Random Permutation) جايگشت تصادفي

بندي ميانگينالگوريتم خوشه کارگيريبهتوان با هاي يک مدل مشخص شد، مياينکه رژيم

k( امmean clustering algorithm-K) در توزيع پسين (Posterior density)  ،طراحي شده

مشخص نمود که کدام يک از پارامترها تغيير رژيم را بهتر تصريح خواهند نمود. جهت تعيين 

هاي متفاوت ها و رژيمهايي با تعداد وقفه( ابتدا مدلpها )( و وقفهh) هابهترين تعداد رژيم

                                                           

1. Regim specific constants.  

2. Autoregressive coefficients matrix.  

3. Residuals.  

4. Error covariance.  

5. Prior distribution.  

6. Joint prior distribution.  

7. Sims-Zha.  

8. See: Brandt & Freeman, 2006; Sims, Zha, & Waggoner, 2008.  

9. See: McAuliffe, Blei, & Jordan, 2006.  

10. Metropolis Markov Chain Monte Carlo (MCMC).  

مراجعه  (Frühwirth-Schnatter, 2001) ها در مدل بهبراي مطالعه بيشتر درخصوص جايگشت تصادفي رژيم. 11
گيريمراحل نمونه. گردد

TS  وΘ 2008(گير گيبس در مطالعات توسط نمونهet al,  Sims(  و)1997Krolzig,  (

 . ارائه شده است )Frühwirth-Schnatter, 2001( مراحل جايگشت تصادفي در مطالعه و Q گيريو نمونه
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 1(LMDD) هااي توزيع دادهلگاريتم حاشيه ستفاده ازتصريح شده و سپس بهترين مدل با ا

 1هاي رژيم و با وقفه 2هاي متفاوتي با در نظر گرفتن در اين تحقيق مدل. 2شودميانتخاب 

 samplerbridgePosteriorهر مدل با استفاده از LMDDبرآورد و سپس  12الي 

 .4((2) نمودار) شده است 3برآورد

 تفاوتهای مهای دارای دو رژیم با وقفهها در مدلای توزیع داده: لگاریتم حاشيه2 نمودار

 
 ( پژوهش هاي)يافته Rافزار نرم خروجي: منبع

نمايد و انتظار برآن بود هاي ماهانه کمي دور از ذهن ميدر نگاه اول تعداد يک وقفه در داده

کار گرفته شود اما در ه هاي بيشتري جهت نمايش پويايي سيستم در اين مدل بکه تعداد وقفه

اند مارکف و تغيير رژيم توضيح داده شده فرايندهاي مدل به وسيله مدل فعلي بخشي از پويايي

هاي مورد استفاده در مدل طبيعي خواهد بود. در اين خصوص و در نتيجه کاهش تعداد وقفه

,∗VARMA (p هاي( نشان داد که مدلKrolzig, 1997مطالعه کرالزيگ ) q∗) داراي نمايش

),( hpMSBVAR  بوده که در آنpp ها به صورت تغييرات از طرف ديگر داده .5باشدمي*<

اند و براين اساس يک وقفه به معني در نسبت به ماه مشابه سال قبل مورد استفاده قرار گرفته

که در بخش قبل اشاره شد،  گونههمان ضمناباشد. رفتن تغيير دوازده ماهه هر متغير مينظر گ

                                                           

1. Log Marginal Data Density(LMDD).  

 . مراجعه گردد )(Zellner, 1971: 23-26 ها بهمطالعه بيشتر درخصوص استفاده از اين معيار جهت مقايسه مدل براي. 2

هاي موجود و خصوصاً دهدکه از ميان تمام روشنشان مي ) (Frühwirth-Schnatter, 2006نتايج حاصل از مطالعه . 3

اي داراي کمترين انحراف معيار جهت برآورد لگاريتم حاشيه Posterior bridge sampler هاي تغيير رژيم مارکفمدل

 ها است.توزيع داده

 . باشدبر اين اساس بهترين وقفه در اين مدل برابر با يک مي. 4

5. See: Krolzig, 1997: 280-300. 
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 هاي. اين روش ميان نام رژيمشودميگير گيبس استفاده جهت تخمين اين مدل از يک نمونه

(Labeling of the regimes( در نظر گرفته شده بدون تغيير )Invariantبوده و توزيع پسين ) 

اطلاعات مربوط به  فرايندحالت خواهد بود. اين بدان معني است که در نتيجه اين h!داراي 

ها، أاز مبد ها داراي عرضها از دست خواهد رفت و جهت تشخيص اينکه رژيمشناسايي رژيم

ميانگين استفاده  kبندي هاي متفاوت هستند، از روش خوشهخودبازگشتي و يا واريانس ياجزا

 ( ارائه شده است.3) . نتيجه اين تحليل براي مدل داراي دو رژيم و يک وقفه در نمودارشودمي

ها داراي تفاوت بيشتري در دو رژيم بوده و که کدام يک از پارامتردهد اين نمودار نشان مي

توجه به  با .1گيردصورت ميبيشترين تفاوت داراي  با استفاده از پارامترها شناسايي رژيم

رسد واريانس اجزاي اخلال داراي تفاوت ( به نظر مي3هاي پسين ارائه شده در نمودار )توزيع

ها جهت شناسايي و توضيح در ميان رژيم تفاوت واريانس بنابراين .2ها استاساسي ميان رژيم

 .3شودميگرفته  کاره اينکه در هر رژيم چه اتفاقي افتاده، ب

 دو رژیم ازمبدأ، واریانس، اجزاء خودتوضيح و ماتریس انتقال در هر یک از: توزیع عرض3 دارنمو

 
  پژوهش( هاييافته) Rافزار نرم خروجي: منبع

                                                           

1. See: Brandt, Freeman, & Schrodt, Evaluating forecasts of political conflict dynamics, 2014: 944-962. 

2. See: Brandt P. , Freeman, Lin, & Schrodt, 2012. 

ها بسيار البته پارامترهاي ديگر نيز در هر رژيم داراي توزيع خاصي هستند، اما اين تفاوت در خصوص واريانس. 3

 چشمگيرتر است.
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هاي بيزي آن است کلي مدل به طورنکته قابل توجه ديگر در خصوص مدل مورد استفاده و 

نگراني  گونههيچبدون ( Non-Stationary) ناماناها امکان استفاده از متغيرهاي که در اين مدل

البته هنگام تصريح . 1وجود دارد متغيرهاي نامانا بر تحليل پارامترها کارگيريبهناشي از اثرات 

توان اعتقاد به مانايي و همجمعي متغيرهاي مدل مي (Hyper Parameters) ابر پارامترهاي

ها اي دادهبهترين مدل با استفاده از لگاريتم توزيع حاشيهدر نهايت  مورد استفاده را لحاظ نمود.

  .2شودميهاي مختلف انتخاب از ميان تصريح

 م مارکفـر رژيـزي داراي تغييـرداري بيـح بـمدل خودتوضي دهـشه به مطالب ارائهـبا توج 

ع کنش و ـتوابل از ـج حاصـبرآورد و نتاي Rزار ـافرمـاده از نـه( با استفـم و يک وقفـدو رژي)

هاي تورم حاصل از اين مدل در هر يک از رژيم (Impulse-Response Function) واکنش

 .3اند( ارائه شده5( و )4) پايين و تورم بالا به ترتيب در نمودارهاي

 : توابع کنش و واکنش در رژیم تورمی سطح پایين4 نمودار

 
 (پژوهش هاييافته) Rافزارنرم خروجي: منبع

                                                           

1. See: Sims & Uhlig, 1991: 1591-1599. 

2. See: Brandt & Freeman, 2006: 1-36. 

کننده، نرخ ارز)نرخ کننده، شاخص قيمت توليدمتغيرهاي مورد استفاده در اين مدل متغيرهاي شاخص قيمت مصرف. 3

. اندنقدينگي بوده که همگي از آمارهاي انتشار يافته از بانک مرکزي استخراج شدهدلار آمريکا در بازار آزاد(، حجم

ي روابط ميان نرخ ارز و نرخ تورم مورد تاکيد بوده، نتايج مربوط به اثرات ضمنا با عنايت به اينکه در اين تحقيق بررس

گيري متقابل ميان ساير متغيرها در متن مقاله ارائه نشده، اما فايل نتايج کامل در اختيار نشريه قرار گرفته و امکان بهره

 . ها با هماهنگي نشريه وجود دارداز آن
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بيانگر  کمتر( نوسان با داراي واريانس)کم کنش و واکنش در رژيم تورمي سطح پايينتوابع 

وجه به ميرايي اين طرفه ميان تغييرات نرخ ارز و تورم بوده و با تدودار و وجود رابطه معني

ضوع با استفاده . اين مواستسيستم داراي ثبات  ،توان نتيجه گرفت که در اين رژيمتوابع مي

رخ تورم در ناين اساس  قابل نمايش است. بر (4)اي واقع در قطر فرعي نمودار از نموداره

تعادلي جديد  دوره زماني به سطح 10پاسخ به يک شوک مثبت نرخ ارز افزايش و پس از حدود 

زان يک انحراف دست خواهد يافت. از طرف ديگر نرخ ارز در پاسخ به افزايش نرخ تورم به مي

هد شد. البته ذکر دوره زماني به سطح تعادلي جديد وارد خوا 12حدود معيار، افزايش و پس از 

ه شوک بواکنش نرخ ارز نسبت آمده دستبهاين نکته نيز ضروري است که براساس نتايج 

يجاد روابط است. چگونگي ا تربزرگتورمي تا حدودي از واکنش تورم به تغييرات نرخ ارز 

 تحليل است:زير قابل  به صورتدر اقتصاد  شدهگفته

مکن از مها تا حد هاي متفاوت و سرکوب قيمتگذار اقتصادي با اعمال سياستسياست 

ها ي از اين سياستاانتقال اثرات تغييرات نرخ ارز به نرخ تورم جلوگيري خواهند نمود. نمونه

تي و يا ارز دول اي، تخصيص ارز مبادله90هاي ابتداي دهه در پس از افزايش نرخ ارز در سال

در  از طرف ديگر .استهاي توليدي هاي اساسي و همچنين مواد اوليه مورد نياز بنگاهبه کالا

نيز مانع از افزايش  گذاري و دخالت در بازار کالا و خدماتاين شرايط مقامات اقتصادي با قيمت

 يم بايد موردخارج از کنترل نرخ تورم خواهند شد. نکته اساسي ديگري که در خصوص اين رژ

لف است. به عبارتي بازارهاي مخت فعالانتوجه قرار گيرد وجود انتظارات تورمي پنهان در ميان 

ه ارزش با محدوديتي ارز مورد نياز واردات يا ذخير تأمينبا توجه به اينکه متقاضيان ارز جهت 

تورم و ارز روندي  فزآينده نبوده و نرخ رشد انتظاري به صورتمواجه نيستند، انتظارات تورمي 

( قابل 4) ي نمودار. تصوير اين موضوع در نمودارهاي واقع در قطر اصلکندکاهنده را تجربه مي

 مشاهده است. 

شده مستلزم دسترسي آسان به منابع هاي ذکرکه قبلاً اشاره شد، ادامه سياست گونههمان

داوم از منابع ارزي مشکلات ديگري همچون افزايش حجم ارزي است. البته استفاده م

گيري ها و شکلنقدينگي را به دنبال داشته که خود به عنوان منبع ايجاد افزايش قيمت

شود. با گذشت زمان، اصول حاکم بر سيستم ارزي انتظارات جديد تورمي به سيستم وارد مي
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تعديل نرخ ارز به ميزان تفاوت ميان گذار اقتصادي را ملزم به شده، سياستشناور مديريت

گيري تورم داخلي و خارجي خواهد کرد. عدم تعديل نرخ ارز براساس سازوکار ذکرشده، شکل

مجدد انتظارات در خصوص افزايش نرخ ارز و تورم را به دنبال خواهد داشت. در اين شرايط، 

گردد، تغيير از وضعيت باثبات هايي همراه اگر به هر دليلي استفاده از منابع ارزي با محدوديت

پذير خواهد بود. البته افزايش مداوم حجم نقدينگي نيز به عنوان يکي از عوامل موجود امکان

ها، اقتصاد را کرده و علاوه بر افزايش بيشتر سطح قيمت اصلي تغيير وضعيت باثبات عمل

ابع کنش و واکنش شونده خواهد نمود. نتايج حاصل تومهياي ورود به شرايط چرخه تشديد

گيري ( بيانگر تجربه رفتار انفجاري سيستم در رژيم تورم سطح بالاست. شکل5در نمودار )

انتظارات جديد تورمي و همچنين کاهش امکان دسترسي به منابع ارزي، وضعيت جديدي 

را ايجاد نموده که در آن نرخ تورم از دامنه رژيم تورم سطح پايين عبور کرده و در وضعيت 

هاي گيرد. از طرف ديگر با توجه به محدوديتيد )رژيم تورمي سطح بالا( قرار ميجد

رو شده و در گيري از منابع ارزي، بازار ارز نيز با مازاد تقاضاي ارز روبهشده جهت بهرهايجاد

بندي جهت تأمين نيازهاي ارزي را گذار اقتصادي مواردي مانند سهميهاين شرايط سياست

شده، افزايش نرخ ارز را به دنبال داشته و اين دهد. مازاد تقاضاي ايجادقرار ميدر دستور کار 

 بازيگيري تقاضاهاي جديد احتياطي و سفتهامر با توجه به شرايط تورمي موجود منجر به شکل

شده منجر به حادتر شدن وضعيت مازاد تقاضا و در بازار ارز خواهد شد. مجموعه موارد ذکر

گيري انتظارات قياسي شود و در شرايط حدي با شکلريد در بازار ارز ميهاي ختشکيل صف

کارگزاران، افزايش مداوم نرخ ارز در بازار را به دنبال  توسط و حتي ايجاد اثر ارابه موسيقي

گذار اقتصادي مجبور به تعديل فهرست خواهد داشت. با افزايش نرخ ارز در بازار آزاد، سياست

هاي اي شده که اين امر اثرات افزايش نرخ ارز بر قيمتافت ارز سهميههاي مشمول دريکالا

يابد. در نهايت همراهي اين شرايط با داخلي را تشديد کرده و نرخ تورم مجدداً افزايش مي

افزايش مداوم حجم نقدينگي منجر به بروز رفتار انفجاري در متغيرهاي مورد بررسي و ايجاد 

تورم در رژيم تورم سطح بالا خواهد شد. البته در اين -رخ ارزشونده افزايش نچرخه تشديد

گذار اقتصادي تا حد ممکن در مقابل افزايش نرخ ارز مقاومت خواهد شرايط نيز سياست

نمود. اين موضوع در قالب تفاوت نقطه شروع حرکت انفجاري در نمودارهاي واقع در قطر 

 روشني قابل مشاهده است. ( به5فرعي نمودار )
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 : توابع کنش و واکنش در رژیم تورمی سطح بالا5نمودار 

 
 ( پژوهش هاييافته) Rافزارنرم خروجي: منبع

 گيریبندی و نتيجهجمع -4

سخگويي به سؤالاتي در اين تحقيق رابطه دو سويه ميان متغيرهاي نرخ ارز و نرخ تورم با هدف پا

اد چرخه شده و همچنين امکان ايجذکرهمچون امکان وجود رابطه دوطرفه ميان متغيرهاي 

غيير رژيم مارکف تگيري از مدل خودتوضيح برداري بيزي داراي ها با بهرهشونده ميان آنتشديد

 1395الي اسفند  1381هاي ماهانه در دوره زماني فروردين و با استفاده از داده Rافزار در نرم

ه در خصوص فرضيه وجود چرخ مورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار گرفت. نکته مهم

هاي پس از الستشديدشونده نرخ ارز و تورم فقدان مطالعات جديد و مرتبط با اين موضوع در 

نضباط پولي و رسد رعايت نکاتي همچون الزام به اخصوص به نظر مياست. در اين  1990دهه 

ورهاي مختلف تا ر کشها و همچنين ايجاد ارتباط بيشتر ميان بازارهاي مالي دمالي توسط دولت

هاي آماري دهگيري اين چرخه را منتفي کرده است. اما نگاهي به داحدود زيادي احتمال شکل

د در ايران رعايت يک از اين موارانتشاريافته در خصوص اقتصاد ايران نشان از آن دارد که هيچ

 ار داده است. قر نشده و همين موضوع اقتصاد ايران را همواره در معرض مواجهه با اين چرخه

هاي خاصي همچون امکان استفاده از تغيير مدل مورد استفاده در اين تحقيق داراي ويژگي

اين اساس امکان بررسي  . براستدر مدل  شدههاي متعدد و درونزايي متغيرهاي استفادهرژيم
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يجاد در سطوح تورمي بالا و پايين وجود داشته و از طرفي از ا مورد نظررفتار متغيرهاي 

اشکالات احتمالي ناشي از تصريح غلط در هنگام برونزا در نظر گرفتن هر يک از متغيرها 

بررسي  برايپيشين که  شده به برخي مطالعاتبا اين اوصاف اشکالات وارد شود.ميجلوگيري 

  ، دامنگير اين تحقيق نخواهد بود.کردندهاي عليت گرنجري استفاده اين فرضيه از آزمون

ي مورد نظر در صل از برآورد اين مدل بيانگر اين واقعيت است که رفتار متغيرهانتايج حا

س بررسي براين اسا است وهاي اساسي تورمي داراي تفاوت نوسانپرنوسان و کمهاي رژيم

اشکال نخواهد بود.  هاي ساده خطي خالي ازروابط متقابل ميان اين متغيرها با استفاده از روش

ک رابطه يبع کنش و واکنش در رژيم تورمي سطح پايين بيانگر وجود نتايج حاصل از توا

و متغير پس از دوطرفه ميان متغيرهاي نرخ تورم و افزايش نرخ ارز است. در اين رژيم هر د

ارز به تغيير  افزايش اوليه در سطوح تعادلي جديدي قرار خواهند گرفت. همچنين واکنش نرخ

گونه آنر نهايت د. استاکنش نرخ تورم به افزايش نرخ ارز در نرخ تورم به مراتب شديدتر از و

ود چرخه ، در اين رژيم سيستم باثبات بوده که نشانگر رد فرضيه وجشودميکه مشاهده 

  باشد.تشديدشونده مي

 )پرنوسان(بالا از طرف ديگر نتايج حاصل از ترسيم توابع کنش و واکنش در رژيم تورمي سطح

انفجاري را  حاکي از آن است که در اين رژيم سيستم از حالت باثبات خارج شده و رفتاري

رخ تورم به در اين رژيم واکنش ن شودميکه مشاهده  گونههمانتجربه خواهد نمود. البته 

 . استاز واکنش نرخ ارز به تغييرات نرخ تورم شديدتر تغييرات نرخ ارز بسيار 

الا در اقتصاد نده افزايش نرخ ارز و تورم در وضعيت تورمي سطح بشوبنابراين چرخه تشديد

هاي پولي انضباطييبايران قابل مشاهده است. ريشه ايجاد اين فرايند انفجاري به مواردي مانند 

 سبت داد. گيري انتظارات تورمي شديد نو مالي دولت، افزايش مداوم حجم نقدينگي و شکل

گذاران اقتصادي از آن دارد که اگرچه ممکن است سياست همچنين نتايج اين تحقيق نشان

هاي زماني، با اهداف مختلف و برخلاف قواعد اقتصادي از ايجاد برخي تغييرات در برخي برهه

اما با گذشت زمان و قرارگرفتن در وضعيت جديد اقتصادي، تغييرات  ،در اقتصاد جلوگيري نمايند

تغييرات  ،که مشاهده گرديد گونههمانخواهد شد و لازم با شدت بيشتري به اقتصاد تحميل 

  ثباتي در سيستم خواهد بود.تر و همراه با ايجاد بيدر اين شرايط بسيار پرهزينه
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