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 مقدمه

 گذشته شاهد تورم یهادر سال اغلب کشورهااقتصاد 

وده  يتوجهقابل ي کی آنبر  مؤثراست. کنترل تورم و عوامل بـ

ی کلان اقتصادی هر کشور است هااستیساز محورهای اصلي 

تورم یکي از حادترین مشکلات اقتصادی  0991چرا که از دهه 

است. عوامل بسیاری بر تورم  شده شناختهکشورهای مختلف 

به مشکلات مربوط به  توانيم جمله ازکه  رگذارندیتأث

 یهااستیسی اجرای نحوه ی اقتصادی وهاانیبنساختارها و 

 عنوان بهبر تورم  مؤثرپولي، مالي و ارزی اشاره کرد. عوامل 

رخي و در ب کننديمیک مشکل مزمن، اثر یکدیگر را تقویت 

، وجود نیا باسریالي محرک یکدیگر هستند.  صورت بهموارد 

و ت ي آن اسابیشهیررم پیش از هر چیز مستلزم مقابله با تو

گـران از زوایای متفاوتي به بررسي این محققـان و تحلیل

رخ ی نهاشوکبر تورم،  مؤثریکي از عوامل  اند.پدیده پرداخته

 یگذاراستیسعامل کلیدی و مهم در  عنوانبهکه  هستارز 

. بطوریکه کنديماقتصادی هر کشوری خودنمایي 

 با کاهش ارزش پول کشور، قیمت واردات و در، مثال عنوان به

های یافته و قیمتهای وارداتي افزایشنتیجه هزینة نهاده

گیرند. بنابراین افزایش قیمت قرار مي داخلي تحت تأثیر

واسطه کاهش ارزش پول داخلي یکي از دلایل  واردات به

ورم داخلـي و تضـعیف رابطـه مبادله مي ورم باشد. تافزایش تـ

وان واحـدهای  ایجاد شده در اثرکاهش ارزش پول ملـي، تـ

دهد و بر تولیـدی در حفـظ ارزش واقعي منابع را کاهش مي

ر متغیرهای  و این اساس ساز رخ ارز و تأثیر آن بـ کار نوسان نـ

مسائل نرخ ارز از . کلان اقتصادی همواره مورد توجه است

ذاری در کشورهای در گجمله مسائل مهم در مباحث سیاست

پذیری نرخ ارز واقعـي درجـة رقابتاست. حـال توسـعه 

به  در مطالعاتو  دهداقتصاد را به شدت تحت تأثیر قرار مي

بط نرخ ارز واقعي مرت، ویژه پس از شکست کنفرانس برتون ودز

های مختلف ارزی مورد توجه قرار گرفت تا در با سیستم

بــرای دســتیابي بــه ثبــات  مــورد نــوع ترتیبــات ارزی

، 0اورتیگا و همکارانگیــری شــود )اقتصــادی تصــمیم

ـر ایــن، مطالعــات بســیاری در ایــن  (.0100 افــزون بـ

زمینــه صـورت گرفـت تـا برخـي پیشـنهادات سیاسـتي 

ه منظــور ثبــات  رخ ارز واقعـي بـ بـرای ایجـاد ترتیبـات نـ

شــویق صــادرات و افــزایش رشــد اقتصــادی و ت

ـه شــود وجود نرخ تورم، پیامدهای نامطلوبي  .اقتصــادی ارائـ

برای اقتصاد به همراه دارد. نرخ بالای تورم موجب کاهش توان 

ا نرخ های ببنابراین اقتصادی؛ شودپذیری اقتصادی ميرقابت

 رپذیری دتورم بالا برای کاهش تورم و افزایش توان رقابت

های قابل تجارت خود به احتمال فراوان به نظام ارزی بخش

ابت های ارز ثثابت گرایش پیدا خواهند کرد. تورم پایین با نرخ

همراه است چرا که کشورهای با تورم پایین بهتر قادر به حفظ 

چنین شواهدی دال بر رابطه علي باشند اما هممينرخ ارز ثابت 

رهایي که نرخ ارز ثابت را در سایر جهات وجود دارد. کشو

بند. یاتری دست ميهای تورم پایینکنند به نرخانتخاب مي

، در کشورهای مختلف، متفاوت تورمهای نرخ ارز بر اثر نوسان

ثباتي اقتصاد محسوب به طوری که تورم شاخص بي است

شود لذا در مکاتب اثر قطعي رشد نقدینگي را بر مي

دانند. در مکتب کلاسیک و شیکاگو رشد نقدینگي، ميتورم 

 ها افزایش دستمزد یا هر نوعدر مکاتب کینزین و نئوکینزین

درآمد )تورم فشار تقاضا و تورم رهبری شده( و ارز به 

انجامد که به عنوان عوامل مهم در رشد اقتصادی در يمتورم 

کشورهای منتخب در حال توسعه جهت مدیریت ارز و تورم 

یابد. از سوی دیگر ساختار اقتصادی مياهمیت و ضرورت 

کشورهای در حال توسعه، وابستگي به درآمدهای ارزی ناشي 

 هایاز صادرات نفتي و غیرنفتي موجب شده است سیاست

وانند در جهت اهداف متعددی به کار گرفته شود و ارزی بت

باعث نوساناتي در متغیرهای اقتصاد کلان به ویژه ارز و تورم 

شود ميهای مهم در اقتصاد هر کشور محسوب که از شاخص

گردند. بر این اساس با توجه به اهمیت موضوع، حال این سوال 

مجموعه  های نرخ ارز درشود که به واقع تاثیر شوکمطرح مي

کشورهای توسعه یافته چه تاثیری بر نرخ تورم دارد؟ بر این 

اساس برای پاسخ به سوال پیش گفته، در مطالعه حاضر به 

های نرخ ارز بر تورم در کشورهای در حال توسعه ارزیابي شوک

 0991-0101های پانل در طي دوره زماني با استفاده از داده

تخمین مدل  مقاله حاضر شده است. از جمله نوآوری پرداخته

انل پ یساختار یبردار ونیخودرگرس با استفاده از رویکردهای

(Panel-SVARو خودرگرس )زمان  یبا پارامترها یبردار ونی

(Panel-TVPVAR)  است که در دیگر مطالعات مرتبط با

این موضوع توسط نگارنده تحقیق یافت نگردید. به دلیل 

ها موجب ارگیری این روشماهیت پویای تورم و نرخ ارز، بک

شود تا از این منظر مقامات پولي ميتر حصول به نتایج دقیق

و  گیری نمایندبتوانند از تجربیات موجود در این زمینه بهره
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و  مقدمات لازم جهت مدیریت نرخ ارز را با استراتژی علمي

 جامع فراهم کنند.

 بنابراین مقاله حاضر در پنج بخش تنظیم شده است. به

طوری که در بخش اول به مقدمه و بخش دوم به مباني نظری 

و ادبیات موضوع، بخش سوم به مرور اجمالي در خصوص 

مطالعات انجام شده در این زمینه اختصاص یافته است. بخش 

چهارم نیز به معرفي الگو و روش پژوهش، بخش پنجم به نتایج 

تي ه نفتجربي حاصل از برآورد الگو در کشورهای در حال توسع

ربي و های تجو غیرنفتي و در نهایت بخش ششم به ارائه یافته

 پردازد.ميپیشنهادات 

 مباني نظری و ادبیات موضوع -2

 خارجي ارزهای به نسبت را کشور یک ارز بهای که ارز نرخ

 .است نوسان در جهاني بازار پویایي براساس دهد،مي نشان

. دهد قرار تأثیر تحت را داخلي تورم نرخ تواندمي نوسانات این

 کالاهای آمریکا، دلار ارزش کاهش صورت در مثال عنوان به

 لداخ تولید کالاهای قیمت و شوندمي ترگران عموما وارداتي

 با داخلي تولیدکنندگان زیرا یابد افزایش است ممکن نیز

 قیمت سیستم در .هستند مواجه خارج از تریضعیف رقابت

 بین هرابط که کندمي استدلال گوپینات گیتا المللي،بین

 .است متفاوت مختلف کشورهای در تورم و ارز نرخ نوسانات

 در و یافته توسعه کشور 64 یهاداده تحلیل و تجزیه با وی

 تعیین برای استفاده مورد ارز که دریافت توسعه حال

موضوع  این بر بزرگي نامتقارن تأثیرات المللي،بین یهاقیمت

 داخلي یهاقیمت به ارز نرخ نوسانات آیا که دارد

 وقتي که است این گوپینات اصلي یافته .خیر یا شودمي منتقل

 خارجي ارزهای به کشور یک تجارت از بزرگي بخش

 نرخ اتنوسان تأثیر تحت شدت به آن تورم نرخ شود،مي تبدیل

 از درصد سه تنها ترکیه مثال، عنوان به. گیردمي قرار ارز

 رزشا کهميهنگا. کندمي فاکتور ترکیه لیر به را خود واردات

 ترکیه تجاری شرکای ارزهای به نسبت درصد 01 لیر

 9.3 چهارم یک از پس لیر به واردات قیمت یابد،مي کاهش

 این به یابد،مي افزایش درصد 01 سال دو از پس و درصد

 قیمت منتقل طریق از کامل طور به ارز نرخ نوسان که معني

 را خود واردات از درصد 93 متحده ایالات مقابل، در شود.مي

 درصد 01 دلار کهميهنگا. کندمي فاکتور آمریکا دلار به

 تنها چهارم یک از پس دلار به واردات قیمت یابد،مي کاهش

 این .یابدمي افزایش درصد 6.6 سال دو از پس و درصد 3.6

 هب. دارد متحده ایالات اقتصاد برای مهمي ارز مزایای گذر نرخ

 متحده ایالات تورم نرخ که معناست بدان این خاص، طور

 اگر. ستا مصون نسبتاً جهان بقیه پولي یهاسیاست به نسبت

 ارز خنر بر امر این کند، تشدید را خود پولي سیاست ترکیه

 بر ادیزی تأثیر اما گذاردمي تأثیر ترکیه و متحده ایالات بین

 ایالات اگر حال این با. داشت نخواهد متحده ایالات تورم

 لارد ارزش افزایش کند، تشدید را خود پولي سیاست متحده

 درصد 41 زیرا شودمي ترکیه در قیمت افزایش به منجر

 یلتعد هاقیمت اگر شود البتهمي انجام دلار به ترکیه واردات

 از ترمهم اما افتدمي اتفاق مکانیکي صورت به امر این نشوند،

 ارز نرخ شوک از پس آنها قیمت که کالاهایي برای همه،

 که ندکمي استدلال گوپینات .است صادق نیز کندمي تغییر

 یمتق تعدیل که است دلیل این به پول ارزش شدید تأثیرات

 تعدیل اگر که دهدمي نشان او. است برهزینهها شرکت برای

 دوجو با. بود خواهد ربطبي ارز ارزش باشد، هزینهبيها قیمت

 اما دارد وجودها قیمت بر مجدد مذاکره برای یيهاهزینه این،

 ترکیب هب بستگي پولي واحد به صادرکننده یهابنگاه انتخاب

 اکثر اگر. دارد صادرکنندگان سایر ارز انتخاب و آنها هزینه

 که يصورت در کنند، گذاریقیمت دلار به دیگر صادرکنندگان

 سبين قیمت تواندمي بهتر شرکت یک باشد، نیز دلار قیمت

 بدون که دهدمي نشانها یافته. کند کنترل بازار در را خود

 قابل یآینده در احتمالاً دلار المللي،بین هماهنگ اقدامات

ا و بود )اورتیگ خواهد الملليبین تجارت غالب ارز بیني،پیش

 (.0100همکاران، 

 مجراهای از ارزی، رژیم نوع به بسته ارزی هایسیاست

 تأثیر تحت را جمله تورم از اقتصادی کلان متغیرهای مختلفي

 قوی رابطه یک که کنندمي تأیید موجود ادبیات دهند.مي قرار

 آنجا از امر دارد. این وجود پایین تورم و نرخ ثابت ارز نرخ بین

 انضباط و ثابت، ارزی سیستم طرف، یک از که شودمي ناشي

 از جلوگیری برای اقتصادی هایسیاست نیاز مورد هماهنگي

 سیستم این دیگر، در طرف از و آوردمي وجود به را تورم

 ارزهای مقابل در داخلي پول ارزش حفظ به بیشتر اطمینان

 امنیت با اقتصادی هایگیریلذا تصمیم دارد وجود خارجي

 در چنینهم(. 0390استوار، شد ) خواهند اتخاذ بیشتری

 یک که شودمي بیان تورم و ارز نرخ رژیم به مربوط ادبیات

 برایاسمي  لنگر عنوان شده(، به )میخکوب ثابت ارز نرخ رژیم

 دهد.مي ارائه را ترثبات با و ترپایین تورم نرخ پولي، سیاست
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 هاینرخ اینکه اول است: توضیح قابل جهت دو از موضوع این

 ارز، نرخ خصوص در مطلق تعهد یک ایجاد با ثابت ارز

 رشد مانند قاعدهبي مالي و پولي هایسیاست هایهزینه

 میخکوب ارز نرخ یک دوم، دهد.مي کاهش را پول اندازهبي

 انبساطمي تور نتیجه پول، برای بالا تقاضای ایجاد با معتبر،

 (.0995، 0گاش و همکاراندهد )مي کاهش را پولي

 اختلاف اگر دارد، وجود احتیاطي نکته یک وجود این با

 باشد، زیاد آن تجاری عمده هایطرف با کشور یک تورم نرخ

 کشورهایي بنابراین بود، خواهد ارز نرخ تعدیل به نیاز به دفعات

 توانندنمي نوظهور(، و در حال توسعه ویژگي )کشورهای این با

 بهره مند شوند ارز نرخ ثابت رژیم از ناشيمي ضدتور منافع از

تثبیت  رژیم اثر بر مالي یا ارزی هایبحران بروز احتمال زیرا

 از پس باید کشورها است لذا زیاد کشورها این در شده

 این به اما نمایند اتخاذ را شناور ارزی رژیم مالي، یکپارچگي

 به نسبت توانندنمي کشورها این مرکزی هایکه بانک دلیل

 این اندکي از تعداد عملاً باشند، بي تفاوت داخلي پول ارزش

 زیرا دهند؛مي نشان تمایل سیاست این از پیروی به کشورها

 نگران مرکزی بانک ارزش پول، کاهش دلیل به یکطرف، از

 پول ارزش که زماني دیگر، طرف از و شد خواهد وارداتي تورم

به  پس یابد.مي کاهش صادرات رقابتي یابد، قدرت افزایش

 ارزش ثباتيدلیل بي به توسعه،در حال  کشورهای در طورکلي

 شناور از هراس باشد، آورزیان آنها برای است ممکن که پول

 چنین(. هم0119گاش و همکاران، دارد ) وجود ارز نرخ شدن

 نرخ برای بیشتر پذیریانعطاف ایجاد در سعي که کشورهایي

 برای انتظارات تورمي، منظور تثبیت به است لازم دارند، ارز

 راهکارهای کنند. انتخاباسمي  پشتوانه خود پولي سیاست

 تورم یا پولي انباشت رشد نرخ گذاریشامل هدف ممکن،

سازی (. به دنبال یکسان0110، 3مارنواست ) شده گذاریهدف

نرخ ارز، نظام شناور مدیریت شده به همراه انباشت پولي به 

ر ااتخاذ شده و با دخالت در بازغیررسمي عنوان پشتوانه اسمي 

ارز، نرخ شناور مدیریت شده تحت کنترل و نظارت قرار 

 گیرد.مي

 اقتصاد برای تواندمي زماني کشور ارزی نظام به طورکلي،

 با اهداف بندیو اولویت اقتصادی شرایط بین که باشد مفید

 تناسب انتخاب شده، ارزی منابع هایمحدودیت به توجه

 ارزی، رژیم انتخاب در اکثر کشورها در باشد. داشته وجود

 دارد زیادی اهمیت تولید، سطح در ثبات و تورم کاهش هدف

 الویت در حال توسعه، و فقیر کشورهای بیشتر این میان در و

 اتخاذ بنابراین با است، بالاتر تولید سطح به دستیابي شاناصلي

 تعادلي نرخ از ترپایین ارز نرخ است ممکن ارزی ثابت رژیم

 واردات ارز، نرخ بودن دلیل ارزان به صورت، این در شود تعیین

در  شودمي ضعیف صادرات و داخلي تولید و یابدمي رونق

 باشند داشته تمایل کشورها این مقاماتاست  ممکن نتیجه

 تولید، سطح کاهش از جلوگیری منظور به را تورم مقداری که

بپذیرند  هاشوک مقابل در تغییرپذیری به طورکلي و صادرات

 (.0995)راگف، 

 که است مطرح شده استدلال این به دفعات این بر علاوه

 قیمت تنها شود، نه داشته نگه پایین سطح در ارز نرخ اگر

به  که نیز داخلي یتولید شده کالاهای بلکه وارداتي، کالاهای

کم  دارند، قرار واردات تأثیر غیرمستقیم تحت و مستقیم طور

 این به است رایج بسیار که مزبور دیدگاه بود. خواهد ترهزینه

 باید داخلي هایقیمت سطح کنترل برای که رسدمينتیجه 

 .داشت نگه پایین را ارز نرخ

 کند که یکميپذیر این امکان را فراهم نظام ارزی انعطاف

کشور سیاست پولي مستقل داشته باشد و با قابلیت 

از اقتصاد  های داخلي و خارجيتواند با جذب شوکميانعطاف 

پذیری معمولا با هزینه زیان در اما این انعطاف؛ حمایت کند

اعتبار و تورم بالا همراه خواهد بود. نظام ارزی ثابت، درجه 

ا گذاران ردهد اما سیاستميپذیری سیستم را کاهش انعطاف

کند که در جهت حفظ اعتبار تلاش نمایند. ميملزم 

های ارزی میانه یا ند که نظاماهای ارزی نیز نشان دادهبحران

بینابین نظام ارزی ثابت و شناور، بیشتر در معرض سفته بازی 

های رو کشورها در نهایت به سمت راه حلارزی هستند. از این

کنند. براساس مي ای در انتخاب نظام ارزی خود حرکتگوشه

ا پذیری نظام ارزی راین فرضیه کشورها یا باید کاملا انعطاف

ند. های ارز ثابت را بپذیرکنند یا اینکه الزامات نهادی نرخ قبول

در این چارچوب نظام ارزی میانه در طولاني مدت برای 

 های ارزیزیرا شواهد بحران؛ کشورها ممکن و کاربردی نیست

های ارزی بیشتر در در کشورها نشان داده است که این نظام

 ی بهینه برای هرمعرض سفته بازی قراردارند. انتخاب نظام ارز

های مرتبط با آن اقتصاد بستگي کشور به اهمیت و ذات شوک

ها در اقتصاد بیشتر خارجي و واقعي )نظیر دارد. اگر شوک

ها منجر به تغییر در های تجاری( باشند، این شوکشوک

های پذیری نرخشوند. در این شرایط انعطافميقیمت نسبي 
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پذیری نرخ ارز فزیرا انعطا؛ ارز قابل پذیرش است

دهد که تعدیلات در نرخ ارز به آساني اتفاق بیفتد. مياجازه 

ها در اقتصاد ریشه پولي و داخلي داشته باشند، نظام اگر شوک

شود، زیرا در این ميارزی ثابت برای آن اقتصاد ترجیح داده 

شود و عرضه پول در راستای ميزا شرایط عرضه پول درون

روی ستانده  اضای پول با حداقل اثر برها به سمت تقشوک

 شود.ميتعدیل 

به طور کلي انتخاب نظام ارزی به اهداف سیاستي مقامات، 

های وارد بر های ساختاری اقتصاد و ماهیت شوکویژگي

اقتصاد بستگي دارد. تأمین تراز تجاری، ثبات تولید و تورم و 

ریق از طترین اهدافي هستند که مستقیما کارایي اقتصاد مهم

های ارزی قابل پیگیری هستند. نرخ بالای تورم سیاست

 بودایي،شود )ميپذیری اقتصادی موجب کاهش توان رقابت

بنابراین اقتصادهای با نرخ تورم بالا برای کاهش تورم ؛ (0109

های قابل تجارت خود به پذیری در بخشو افزایش توان رقابت

 کردایش پیدا خواهند احتمال فراوان به نظام ارزی ثابت گر

های ارز ثابت (. تورم پایین با نرخ0110، 6فریدمن و استاین)

همراه است چرا که کشورهای با تورم پایین بهتر قادر به حفظ 

چنین شواهدی دال بر رابطه علي باشند اما هممينرخ ارز ثابت 

در سایر جهات وجود دارد؛ کشورهایي که نرخ ارز ثابت را 

 یابند. ازميهای تورم پایین دست نند به نرخکميانتخاب 

تواند ميجمله عوامل مؤثر بر انتخاب نظام ارزی است که 

، بیني شدهداخلي، خارجي، واقعي، پول، دائمي، زودگذر، پیش

 پیش بیني نشده، متقارن و نامتقارن باشد.

ها از بازار پول داخلي سرچشمه گرفته اگر شوک -0

در تثبیت تولید مؤثر خواهد بود. در مقابل،  باشند، نرخ ارز ثابت

های واقعي مواجه است، نرخ ارز وقتي اقتصاد با شوک

 تر است.پذیر برای تثبیت تولید مناسبانعطاف

بندی دستمزدها ناقص باشد، در مقابل اگر شاخص -0

های ارز ثابت برای تثبیت های تقاضای پول داخلي، نرخشوک

لي که در مقابل اختلالات تقاضای ترند. در حاتولید مناسب

 تر است.پذیر تثبیت کنندههای انعطافپول خارجي نرخ

بندی دستمزدها کامل باشد، در اگر شاخص -3

های پولي، واقعي، داخلي و خارجي، هیچ موارد شوکمي تما

های ارزی نسبت به دیگری در رحجاني برای هر یک از رژیم

 ماند.تثبیت تولید باقي نمي

 پیشینه مطالعات صورت گرفته -1

 مطالعات خارجي -1-2

(، در پژوهشي به بررسي رابطه 0104) 5ادواردز

پردازد. نتایج این مطالعه ميگذاری تورم و نرخ ارز هدف

ترین متغیرهای کلان کند نرخ ارز یکي از مهمميبیان 

 هایاقتصادی در کشورهای نوظهور بوده و بر تورم و فعالیت

اقتصادی تأثیرگذار است. به علاوه در کشورهایي که سیاست 

کنند، تأثیر تغییرات نرخ ارز بر ميتورم را اجرا گذاری هدف

تورم کاهش یافته و پذیرش این سیاست در این کشورها 

و واقعي نشده موجب کاهش یا افزایش نوسانات نرخ ارز اسمي 

دهد که مياست. به علاوه شواهد به دست آمده نشان 

کشورهای با تورم بالا و ناپایدار تمایل به افزایش نرخ ارز 

گذاری تورم دارند. در حین اجرای سیاست هدفسمي ا

(، در پژوهشي به بررسي ماندگاری تورم و 0109کورالیایوا )

را  هاپردازد و رفتار پویای الگو نسبت به تکانهميرژیم نرخ ارز 

گذاری های مختلف هدفدر یک کشور کوچک باز، تحت رژیم

دهد. نتایج ميگذاری تورم مورد مطالعه قرار نرخ ارز و هدف

نشان داد در صورت استقلال سیاست پولي، صرف نظر از 

میزان ماندگاری تورم، رژیم نرخ ارز شناور باعث کم کردن 

(، رابطه میان 0109گردد. خان )ميها در اقتصاد شدت چرخه

چسبندگي قیمت، تورم و ماندگاری در نوسانات نرخ ارز واقعي 

از نتایج بدست آمده از  کند. وی با استفادهميرا بررسي 

رگرسیون مقطعي کشوری، پیش بیني الگوهایي که 

ها برای توضیح ماندگاری نوسانات نرخ ارز چسبندگي قیمت

نتایج نشان داد که  برد.ميواقعي تأکید دارند را زیر سؤال 

توان پیش بیني این الگوها در خصوص کمتر بودن مين

ا تورم بالا نسبت به ماندگاری نوسان نرخ ارز در کشورهای ب

 و ینمارت لیون، -لیول کشورهای با تورم پایین را تائید نمود.

 و ارز نرخ حرکتي هم بررسي به پژوهشي در ،(0101)اورتیگا 

 با که پرداختند آمریکا و یورو منطقه کشورهای در تورم

 یهاشوک برداری ساختاری، خودرگرسیوني مدل استفاده از

 پویای عامل از مدل استفاده با سپس و شناسایي ارز نرخ

 گرفت. قرار بررسي مورد تورم و ارز نرخ حرکتي هم پارامترها

 زءج ویژه به و یورو منطقه کشورهای در تورم داد نشان نتایج

 تحت بیشتر توجهي قابل بطور 0101 دهه اوایل از آن، انرژی

 يحال در است گرفته قرار خارجي ارز نرخ یهاشوک این تأثیر

 زایشاف به تنها فزاینده حساسیت این اصلي، تورم مورد در که

 تأثیر بر نیز انرژی تورم است، وابسته حرکت درجه مداوم



 و همکاران مرجان محمد اسماعیل /     05
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 مقابل در. است استوار منطقه سطح درها شوک بیشتر

 متور مولفه بر توجهي قابل تأثیر زابرون ارز نرخ یهاشوک

 همنطق کشورهای در را حرکت از تریپایین میزان اصلي که

پور و گلزاریانمي شرافت جهر .دهدميدارد، نشان  یورو

(، در پژوهشي به عنوان تبیین عوامل اثرگذار بر انتخاب 0101)

-0100نظام ارزی در ایران و سایر کشورهای اوپک در دوره 

های پروبیت برای ایران و پروبیت با استفاده از مدل 0995

ک نشان دادند پانل با اثرات ثابت برای کشورهای عضو اوپ

ترین عوامل در عوامل ساختاری، کلان اقتصادی و مالي مهم

باشد. اورتیگا و ميافزایش احتمال انتخاب نظام ارزی شناور 

(، در پژوهشي انتقال نرخ ارز بر تورم در 0100همکاران )

کشورهای منطقه یورو را بررسي کردند که بیان کردند نرخ ارز 

گذارد لذا میزان اثرگذاری ميم اثر های متفاوتي بر توراز روش

ه های پولي اعمال شدبستگي به ساختار اقتصادی و سیاست

تر و های پولي مقاومدر هر کشور دارد که هر چه سیاست

 هاییابد و با تورمميمؤثرتر باشد میزان تورم نیز کاهش 

در  (،0100) 4کنند. مویو و تورسوميخارجي نیز مقابله 

پژوهشي اثرات نرخ بهره، نرخ ارز و تورم بر عملکرد مالي در 

 ARDL و FMOLSهای جنوب آفریقا را با رویکرد بانک

-0109مورد بررسي قرار دادند و نتایج حاصل در طي دوره 

 سهام صاحبان حقوق بازده و تورم نشان داد که بین 0113

 بازده و ارز نرخ بین و دارد وجود داریمعني معکوس رابطه

 .دارد وجود ضعیفي رابطه سهام صاحبان حقوق
 

 مطالعات داخلي -1-1

(، در پژوهشي به مطالعه اثر 0399مهرابي و همکاران )

اند. های نرخ ارز و شکاف تولید بر تورم در ایران پرداختهشوک

آنها با استفاده از فیلتر هودریک پرسکات و فیلتر کالمن روند 

بلندمدت نرخ ارز را به دست آورده و در قالب الگوی تصحیح 

 اند. نتایج ایني کردهها را بررسخطای برداری اثرات این شوک

مطالعه بیانگر آن است که شوک مثبت نرخ ارز تأثیر منفي و 

رم چنین توشوک منفي نرخ ارز تأثیر مثبت بر تورم دارد. هم

در بلندمدت کمتر از کوتاه مدت به نرخ ارز وابسته است. 

(، در پژوهشي به بررسي اثر افزایش 0390غفاری و همکاران )

عمده اقتصاد کلان ایران در چهارچوب  نرخ ارز بر متغیرهای

یک الگوی اقتصادی سنجي کلان ساختاری، به ارزیابي اثر 

افزایش نرخ ارز به صورت یک دفعه و رفته رفته در غالب 

اند. نتایج حاصل از این سناریوهای شبیه سازی پرداخته

دهند که در حالت افزایش تدریجي نرخ ارز، ميمطالعه نشان 

ر افزایش نرخ ارز بر متغیرهای عمده اقتصاد کلان، اثرات زیان با

کمتر از حالتي است که نرخ ارز به یکباره افزایش یابد. 

(، در پژوهشي به بررسي رابطه 0396نژاد )اسلاملوئیان و خلیل

انحرافات نرخ ارز و ماندگاری تورم در ایران پرداختند. در این 

نرخ ارز تعادلي راستا جهت برآورد انحرافات نرخ ارز، ابتدا 

شود. برای این کار یگ الگوی پولي تعیین نرخ ارز ميبرآورد 

در چارچوب مدل غیرخطي رگرسیون ملایم برای بازه زماني 

 و در مرحله بعد رفتارتخمین زده شده است.  0391-0359

ورم توسـط الگـوی خودتوضیحي آستانه  ای درعملکـرد تـ

گیـرد. ایـن الگـو ميهمین بازه زماني مورد بررسي قرار 

ج کند. نتایامکـان بررسـي رفتـار غیرخطي تورم را فراهم مي

ورم در برخي  حاصل از برآورد الگو نشان دهنـده مانـدگاری تـ

و انحرافات نرخ ارز در ميوضعیت تور ها است. از مقایسهدوره

ه مورد بررسي ملاحظه  شودکه با کاهشمي کلیـه نقـاط نمونـ

ورم کـم مـيانحرافـات   .گرددنـرخ ارز، مانـدگاری تـ

(، در پژوهشي سیاست پولي 0399زاده و همکاران )مشهدی

 گذاری نرخ ارز در ایران را مورد بررسي قرار دادند کهو درجه

که شوک رابطه مبادله  آزمون فرضیات حاکي از آن بودنتایج 

د ولیای، تموجب کاهش تولید نفت و افزایش تولید غیر مبادله

وری گردد و شوک بهرهکننده ميکل و تورم شاخص مصرف

ای صادرات تولید نفت و تولید کل را افزایش و تولید غیرمبادله

چنین دهد. همکننده را کاهش ميو تورم شاخص مصرف

بررسي درجات مختلف گذار نرخ ارز بر اقتصاد ایران نشان از 

شتر این دارد که هرچه درجه چسبندگي قیمت واردات بی

باشد اثر تغییرات نرخ ارز بر تورم وارداتي و تورم شاخص 

گردد و اثر سیاست پولي از کانال نرخ کننده کمتر ميمصرف

دهد. ارز در این شرایط بر متغیرهای اقتصادی را کاهش مي

ها بر بعلاوه گذار ناقص نرخ ارز خود باعث کاهش اثر شوک

با گذار ناقص تا  دیگر نرخ ارز عبارت گردد. بهاقتصاد مي

 .کندها را جذب ميحدودی اثرات شوک
 

 معرفي الگو -3

بررسي اثر شوک نرخ ارز بر تورم هدف این مقاله 

ین باشد، برای امي کشورهای در حال توسعه نفتي و غیرنفتي

 يپانلمنظور از روش خودرگرسیون برداری ساختاری 

(Panel-SVAR و )با  پانلي خود رگرسیون برداری
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( به پیروی از Panel TVP-VAR) پارامترهای متغیر زماني

استفاده  ،(0101) 9اورتیگا و مارتین لیون، -لیولمقاله 

به طور صریح حاوی  SVARشود. به طوری که الگوی مي

ها است. همچنین در یک منطق اقتصادی برای محدودیت

های خودرگرسیون بردای متغیرهای مورد نظر به صورت مدل

تابعي از مقادیر با وقفه خود و متغیرهای دیگر و اجزای تصادفي 

شوند و هیچ کدام از اجزای ماتریس ضرایب را از ميتعریف 

فته و به عبارت دیگر پیش مساوی با صفر در نظر نگر

شود. ميهای صفری بر روی ضرایب مدل وضع نمحدودیت

های وارده به متغیرها با استفاده چنین شناسایي آثار تکانههم

از الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری کوتاه مدت 

رم بین ف بنابراین رابطه اصلي برقرارشده؛ گیردميصورت 

به صورت  SVARدل خلاصه شده و فرم ساختاری در یک م

 باشد:مي(، 0رابطه )

0              )                                 𝐴𝜀𝑡 = 𝐵𝑈𝑡 

به ترتیب بردارهای جملات اخلال  𝜀𝑡  𝑈𝑡(،0رابطه )در 

هستند.  𝑈𝑡و جملات اخلال ساختاری  𝜀𝑡فرم خلاصه شده 

𝜀𝑡  و𝑈𝑡 (به ترتیب بردارهایي با ابعادK*1 بوده و )A  وB 

 9باشند. طبق مطالعات سیمزمي( K*Kهایي با ابعاد )ماتریس

(، همبستگي 0990) 01( و گیانیني0999) 9(، بلانچارد0994)

همزمان بین متغیرها به وسیله دو ماتریس مربع 

بررسي  SVARقابل بیان است. در مدل B و   Aپذیرمعکوس

حال توسعه،  رابطه نرخ ارز و تورم در کشورهای منتخب در

اندازه دولت به عنوان اولین متغیر وارد معادله 

شود و در مرحله دوم نرخ ارز به عنوان متغیر ميساختاری 

دوم، درجه باز بودن اقتصاد کشورها به عنوان متغیر سوم، 

تولید ناخالص داخلي به عنوان متغیر چهارم، عرضه پول به 

ادله غیر ششم وارد مععنوان متغیر پنجم و تورم نیز به عنوان مت

شوند که ترتیب معادلات ساختاری در ماتریس ميساختاری 

زیر براساس شرایط اقتصادی کشورهای مورد مطالعه طراحي 

تواند ميبه نحو مطلوبي -SVAR  Panelشده است و مدل 

نرخ تورم و را نشان دهد که در  تأثیرات دوسویه بین نرخ ارز و

استفاده از مدل خودرگرسیون  مقاله حاضر به مدل سازی با

برداری ساختاری پانلي در اقتصاد کشورهای منتخب درحال 

 شود:ميتوسعه پرداخته 

 

(0) 

[
 
 
 
 
 
𝜀𝑆𝑖𝑧𝑒

𝜀𝐸𝑥

𝜀𝑜𝑝𝑒𝑛

𝜀𝐺𝐷𝑃

𝜀𝑀

𝜀𝑖𝑛𝑓 ]
 
 
 
 
 

= A(L) ×

[
 
 
 
 
 
𝑈𝑆𝑖𝑧𝑒

𝑈𝐸𝑥

𝑈𝑜𝑝𝑒𝑛

𝑈𝐺𝐷𝑃

𝑈𝑀

𝑈𝑖𝑛𝑓 ]
 
 
 
 
 

 

 شود:مي(، نشان داده 0یا در فرم گسترده به صورت رابطه )

(3) 

[
 
 
 
 
 
𝜀𝑆𝑖𝑧𝑒

𝜀𝐸𝑥

𝜀𝑜𝑝𝑒𝑛

𝜀𝐺𝐷𝑃

𝜀𝑀

𝜀𝑖𝑛𝑓 ]
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
𝑎11(1) 0 0 0 0 0
𝑎21(1) 𝑎22(1) 0 0 0 0
𝑎31(1) 𝑎32(1) 𝑎33(1) 0 0 0
𝑎41(1) 𝑎42(1) 𝑎43(1) 𝑎44(1) 0 0
𝑎51(1) 𝑎52(1) 𝑎53(1) 𝑎54(1) 𝑎55(1) 0
𝑎61(1) 𝑎62(1) 𝑎63(1) 𝑎64(1) 𝑎65(1) 𝑎66(1)]

 
 
 
 
 

×

[
 
 
 
 
 
𝑈𝑆𝑖𝑧𝑒

𝑈𝐸𝑥

𝑈𝑜𝑝𝑒𝑛

𝑈𝐺𝐷𝑃

𝑈𝑀

𝑈𝑖𝑛𝑓 ]
 
 
 
 
 

 

 

ی لگاریتم (، در واقع تفاضل مرتبه3رابطه )سمت چپ 

معادله دهد و در سمت راست ميمتغیرهای وابسته را نشان 

A(L) هایي برحسب اییک ماتریس مربعي حاوی چندجمله

(، 0100همکاران )عملگرد وقفه است که از مقاله جونگ و 

سپس ضرایب متغیرها در طول زمان الگوبرداری شده است. 

مدل خود رگرسیون برداری با در کشورهای در حال توسعه با 

مدل شوند که مي( تحلیل TVP-VAR) يپارامترهای زمان

TVP-VAR های بسیاری نسبت به ها و مزیتارای برترید

های خودرگرسیون برداری استفاده شده در سایر مدل

مطالعات داخلي و خارجي است به طوری که ضرایب تخمین 

تواند در طول زمان تغییر کنند با توجه به اینکه ميآنها 

های ساختاری و های زماني اقتصاد کلان دارای شکستسری

در طول زمان هستند و استفاده از ضرایب تغییرات ادواری 

شوند )دل ميتری (، منجر به نتایج دقیقTVPمتغیر زمان )
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یک  t=1,2….Tبرای  Xt دیکنفرض  (.0119نگرو و اترک، 

از متغیرها برای تخمین متغیرهای غیر قابل  nx1بردار 

از متغیرهای اقتصاد کلان اصلي  Sx1یک بردار  TYمشاهده و 

موجود در مدل باشد که در تحقیق حاضر شامل متغیرهای 

عرضه پول(، اندازه دولت و تورم است. مدل )سیاست پولي 

TVP-VAR ( است.6به صورت رابطه ،) 

6                               ) 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖.𝑡 = 𝑐𝑡 +

𝐵𝑡−1𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖.𝑡−1 + ⋯+
𝐵𝑡−𝑝𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖.𝑡−𝑝 + 𝜀𝑖.𝑡 
𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜇𝑡 

،𝛽𝑡.1) بطوریکه: ……𝛽𝑡.𝑝 پارامترهای مدل )𝛽𝑡 =

(𝐶𝑡
−. 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡.1)

−. …… . 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡.𝑝)−  بصورت

اجزای خطا با توزیع میانگین صفر و  𝜀𝑡برداری مي باشند.. 

 VARدر این روش، ضرایب رگرسیون مدل کوواریانس است. 

بر طبق یک فرایند گام تصادفي بر روی زمان 

(، با یکدیگر و بر 5) شوند. همه خطاها در تابعمياستخراج 

روی زمان ناهمبسته هستند، بنابراین ساختاری به صورت زیر 

 دارند.

5 ) 

𝛽𝑡+1 = 𝛽1 + 𝑢𝛽𝑡

𝛼𝑡+1 = 𝛼1 + 𝑢𝛼𝑡

ℎ𝑡+1 = ℎ1 + 𝑢ℎ𝑡

       (

𝜀𝑡

𝑢𝛽𝑡

𝑢𝛼𝑡

𝑢ℎ𝑡

) ~ 𝑁

(

 
 
 
 

0,

(

 
 
 
 

1 0 0 0

0 ∑ 𝛽 0 0

0 0 ∑𝛼 0

0 0 0 ∑ℎ)

 
 
 
 

)

 
 
 
 

 

 

(، از یک فرایند گام تصادفي 5مدل )پارامترهای 

چنین باید یادآور شد که برای تخمین، کنند. همميتبعیت 

مقدار وقفه بهینه را یک )با توجه به معیار شوارتز و حنان 

کوئین( و پارامترهای متغیر زمان برای عناصر قطر اصلي 

ماتریس واریانس و کوواریانس در نظر گرفته شده است. 

های با استفاده از روش TVP-VARتخمین بیزین مدل 

شود مي (، انجامMCMCمونت کارلو زنجیره مارکف )

سازی بیزین، حتي اگر (. چنین روش شبیه0115)پرمیسری، 

منفرد را تخمین بزند، از لحاظ  TVP-VARمحقق یک مدل 

 TVP-VARمحاسباتي سنگین هستند. هنگام مواجهه با 

ه به ک) يازگشتبهای چندگانه و هنگام محاسبه پیش بیني

را بر روی یک محدوده  MCMCصورت مکرر، اجرای 

در  MCMCها نیاز دارد(، استفاده از روش گسترده از داده

ارتباط با مدت زمان اجرای تخمین، بازدارنده هستند. با 

 تر روابط فوق:بازنویسي فشرده

4)   𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 = 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡−1𝛽𝑖,𝑡 +

𝜀𝑖,𝑡, 𝜀𝑖,𝑡~𝑁(0, 𝑄𝑖,𝑡  ) 
𝛽𝑖,𝑡 = 𝛽𝑖,𝑡−1 + 𝛾𝑖,𝑡 , 𝛾𝑖,𝑡~𝑁(0, 𝑅𝑡) 

 

مکاران هالگوریتم این تحقیق بسط الگوریتم مطالعه دوز و 

براساس کاربرد فیلتر  Panel TVP-VAR(، برای 0100)

شود. یک روش برای ميکالمن در یک مدل، به کار برده 

های غیرخطي این است که سازی سری زماني مدلمدل

های مختلف تعریف شود و سپس های مختلف یا رژیموضعیت

ا مطالعه ها ررفتار پویای متغیرهای اقتصادی وابسته به وضعیت

ته به وضعیت سری زماني نمود. منظور از رفتار پویایي وابس

های زماني همانند های خاصي از سریاین است که ویژگي

میانگین، واریانس و خودهمبستگي در شرایط مختلف متفاوت 

 است.
𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 = 𝛽1𝑒𝑥𝑖𝑟 + 𝛽2𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑔𝑜𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑜𝑝𝑒𝑛𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 
از بعد اقتصادی برای اندازه (: size govکه اندازه دولت )

گیرد که های مختلفي مورد استفاده قرار ميدولت شاخص

نسبت کل مخارج دولت از تولید ناخالص داخلي به عنوان 

های شود. به طوریکه هزینهترین شاخص قلمداد ميمتداول

گذاری و یا براساس های مصرفي و سرمایهدولت از جمع هزینه

ای )جاری(، جمع اعتبارات هزینه بندی بودجه ازطبقه

آید ای و مالي به دست ميهای سرمایهاعتبارات تملیک دارایي

 (:open. درجه باز بودن اقتصاد ))0394 )صیادزاده و همکاران،

 مجموع صادارت و واردات تقسیم بر تولید ناخالص داخلي

( از شاخص قیمت inflationاست. برای شاخص تورم )

ده شده است. تولید ناخالص داخلي مصرف کننده استفا

(GDP که به معنای ارزش نهایي کلیه کالاها در طول یکسال )

 (Exباشد. نرخ ارز )مي 0391برای هر کشور به قیمت پایه 

عددی است که ارزش پول کشوری را برحسب ارز یا پول 

ا توجه به بخش ب .دهدميزمان معین نشان  کشورخارجي در

تا  0991های های سالپژوهش از داده مباني نظری، در این

های فوق از دادهی مذکور استفاده شده است. متغیرها 0101

برای کشورهای  المللي پول و بانک جهانيصندوق بین

 .آوری شده استجمع(، 0جدول )مشاهده شده در 

 هايافته -1
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این بخش از پژوهش به برآورد و تجزیه تحلیل الگوی 

پژوهش و بررسي فرضیه پژوهش مبني بر اینکه شوک نرخ 

ارز بر تورم در کشورهای در حال توسعه نفتي و غیرنفتي تأثیر 

داری دارد، در قالب دو الگوی خودرگرسیون برداری معني

( و خودرگرسیون برداری Panel-SVAR) يپانلساختاری 

افزار ( با استفاده از نرمTVP-VARزمان )با پارامترهای پانلي 

Eviews  پردازد.مي 00نسخه 

 آماره توصیفي متغیرها-1-2

 

 35/3 01/01 33/3 99/3 10/3 30/3 میانگین

 99/3 00/01 59/3 96/3 16/3 06/3 میانه

 45/6 66/03 49/3 60/6 45/6 95/6 حداکثر

 05/0 03/06 01/0 03/3 53/0 35/0 حداقل

 13/0 09/0 35/1 34/1 93/1 95/1 انحراف معیار

 -99/1 -59/1 -96/1 -69/1 05/1 95/1 چولگي

 09/0 94/0 09/4 04/0 90/0 43/0 کشیدگي

 61/4 99/0 4/9 34/3 00/3 94/6 برا -جارک 

 16/1 03/1 100/1 09/1 00/1 19/1 احتمال اماره

 ی تحقیقهایافتهمنابع: 

دهد مي(، نشان 0جدول )نتایج توصیفي قابل مشاهده در 

متغیرهای مورد نظر در  0101تا  0991 هایکه در طي سال

کشورهای منتخب درحال توسعه با نوساناتي ناشي از مسائل 

اقتصادی و سیاسي همراه بوده است که باعث افزایش متغیرها 

با سرعت ملایم شدند به طوری که میانگین و چولگي نشان 

برا  -از افزایش یافتن متغیرها دارد و میزان احتمال جارک

درصد است که نشان دهنده معني داری متغیرهای  5بیشتر از 

 باشد.ميمورد بررسي 

 آزمون ريشه واحد-1-1

جهت بررسي مانایي متغیرها از آزمون ریشه واحد پسران 

(، قابل 0و دیکي فولر استفاده شده که نتایج در جدول )

 مشاهده است.

 هامانايي متغیر آزمون -1جدول 

 اختصار نام متغیر
 IPSآماره 

(prob) 

 CADFآماره 
Z-statistic 

(prob) 
 نتیجه

 GDP تولید ناخالص داخلي
0.054 

(1.1111) 

0.3001 

(00000) 

مانا با یکبار تفاضل 

 گیری

 XE نرخ ارز ازاد
0.4943 

(1.1111) 

5639/. 

(00000) 

مانا با یکبار تفاضل 

 گیری

 Size Gov اندازه دولت
0.9504 

(1.1111) 

9530/. 

(00000) 

مانا با یکبار تفاضل 

 گیری

 open درجه باز بودن اقتصاد
3.4554 

(1.1111) 

0.6613- 

(000000) 

مانا با یکبار تفاضل 

 گیری

 M عرضه پول
00.3030- 

(1.1111) 

5.0036- 

(00000) 

مانا با یکبار تفاضل 

 گیری

 INF نرخ تورم
9.006- 

(1.1111) 

3.4950- 

(00000) 

با یکبار تفاضل مانا 

 گیری

 ی تحقیقهامنبع: یافته

(، 2جدول )کشورهای منتخب در حال توسعه در نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق در 
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درصد با  5ها در سطح احتمال متغیر ميتما دهد کهمينشان 

 I(1) از درجه یک یااند و جمعي گیری مانا شدهیک بار تفاضل

 باشند.مي

 

 وابستگي مقطعي CDريشه واحد  آزمون -3جدول 

 P_value پسران CD نام متغیر

 1.111 6.1808 تولید ناخالص داخلي

 1.111 ./8580 نرخ ارز

 1.111 -6.4591 درجه باز بودن اقتصاد

 1.111 5.1095 اندازه دولت

 1.111 3.4431 تورمنرخ 

 1.111 -01.0413 عرضه پول

 ی تحقیقهامنبع: یافته
 

 الگو پايدارینتايج آزمون  -1-3
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 روند پايداری الگوی تحقیق -2نمودار 

 

 0991(، پایداری الگوی تحقیق را در طي دوره 0نمودار )

بین کشورهای منتخب در حال توسعه در  0101تا 

 دهد.مي نشان

 برآورد ماتريس ضرايب همزمان -1-1

 

 ماتريس ضرايب همزمان متغیرها -1جدول 

 
تولید ناخالص 

 داخلي
 نرخ ارز

درجه باز بودن 

 اقتصاد
 عرضه پول نرخ تورم اندازه دولت

 -1106/1 1116/1 -1169/1 -1069/1 -109/1 199/1 تولید ناخالص داخلي

 -109/1 -109/1 -109/1 -105/1 030/1 -109/1 نرخ ارز

 -110/1 -103/1 -101/1 196/1 -105/1 -1069/1 درجه باز بودن اقتصاد

 -113/1 1149/1 165/1 -101/1 -109/1 1169/1 اندازه دولت

 -110/1 106/1 114/1 -103/1 -109/1 1116/1 نرخ تورم

 104/1 1100/1 -113/1 -1105/1 -109/1 -1106/1 عرضه پول
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 ی تحقیقهامنبع: یافته

دهنده ارتباط واریانس یا (، نشان6جدول )نتایج 

پراکندگي هر یک از متغیرها مي باشد که در بین صفر و یک 

 است بطوریکه هر یک واحد تغییر در پراکندگي واریانس نرخ

 دهد.تغییر مي 1116/1تورم، میزان تولید ناخالص داخلي را 
 

 تحلیل هم انباشتگي-1-0

برای پرهیز از استخراج نتایج بر مباني رگرسیون جعلي، 

آزمون هم انباشتگي جهت بررسي رابطه بلندمدت میان 

گیرد و برای کاهش احتمال ميمتغیرها مورد استفاده قرار 

سوم های موگي بر مبنای رهیافتوقوع نتایج کاذب هم انباشت

ها را توان دادهمي 03و وسترلاند 00، کائو00پدروني

زدایي نموده و پس از رفع مشکل وابستگي مقطعي به میانگین

های مذکور پرداخت که آزمون وسترلاند در اجرای آزمون

(، قابل مشاهده است که بیان کننده وجود رابطه 5جدول )

 ق است.بلندمدت بین متغیرهای تحقی

 انباشتگي وسترلاندنتايج آزمون هم -0جدول 

 فرضیه صفر: رابطه هم انباشتگي وجود ندارد.

 ارزش احتمال آماره (VAR) انسیوارنسبت 

3.456 1.110 

 ی تحقیقهامنبع: یافته

 تعیین وقفه بهینه-1-1

تشخیص ایستایي متغیرهای مدل، اولین مسئله در بعد از 

مدل خودرگرسیون برداری تعیین وقفه بهینه است. برای 

(، آکائیک SCتعیین آن از معیارهای اطلاعاتي شوارتز )

(AICحنان ،)-( کوئینHQو نسبت درست )( نمایيLR )

دهد که در مدل مي( نشان 4جدول )استفاده شده است. نتایج 

مورد نظر براساس معیارهای نسبت درستنمایي، خطای نهایي 

را به عنوان وقفه بهینه مدل  0وقفه  HQو  AICبیني، پیش

به عنوان  0وقفه  SC اریمعدهند. در حالي که براساس ميقرار 

به عنوان وقفه  0بنابراین وقفه ؛ شودميوقفه بهینه انتخاب 

 گردد.ميانتخاب بهینه مدل 
 

 VARتعیین وقفه بهینه در الگو  -1جدول 

Lag LR AIC SC HQ 

1 - 03،494 03،999 03،909 

0 909،043 5،439 4،069 * 5،966 

0 33،99 5،599 4،519 5،940 

 پژوهشی ها*نشان دهنده تعداد وقفه انتخابي توسط معیار است. منبع: یافته

 آزمون ريشه واحد دايره-1-0

(، ADF) افتهفولر تعمیم ی -براساس آزمون دیکي

چنین معیار متغیرهای تحقیق در سطح، نامانا بوده و هم

برای مدل تحقیق  0( نشان داد که وقفه SCشوارتز )

بنابراین مدل تحقیق به صورت تصحیح خطای ؛ باشدميبهینه 

برداری با یک وقفه برآورد شد. برای اطمینان از کاذب نبودن 

( 0شود. نمودار )ميرگرسیون، آزمون ریشه واحد گرفته 

های مشخصه، داخل دهد که معکوس همه ریشهمينشان 

تخمیني این  Panel-SVARگیرند و مدل ميدایره قرار 

 کند.ميها، شرط پایداری را تأمین مدل
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 آزمون ريشه واحد دايره -1نمودار 

 ی پژوهشهامنبع: یافته

 نتايج تخمین مدل -1-5

که نشان  (9جدول )در  Panel-SVARنتایج مدل 

ی های ساختاری و شوکهادهنده سیستم معادلات شوک

 داده شده است. باشد نشانميفرم خلاصه شده 
 

 Panel-SVARنتايج برآورد الگوی  -0جدول 

 درجه باز بودن اقتصاد نرخ ارز اندازه دولت دوره
تولید ناخالص 

 داخلي
 نرخ تورم عرضه پول

0 100.000 111/1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
0 97.0365 136/1 0.4060 1.6723 0.1345 0.7167 
3 93.3270 043/1 1.9603 2.6364 1.0536 0.8591 
6 92.4657 054/1 2.5162 2.7532 1.0218 0.9867 
5 91.9795 059/1 2.9571 2.7654 1.0107 1.0289 
4 91.8237 094/1 3.0884 2.7656 1.0178 1.0279 
9 91.7440 300/1 3.1350 2.7661 1.0171 1.0267 
9 91.7252 306/1 3.1409 2.7659 1.0169 1.0265 
9 91.7179 330/1 3.1410 2.7657 1.0169 1.0272 
01 91.7139 335/1 3.1409 2.7656 1.0169 1.0275 

Log Likelihood 28.543 - LR test for over-Identification: Chi-Square(1)./8087 

Probability./86 

 ی تحقیقهامنبع: یافته

دهد که مي(، نشان 9زایي متغیرها در جدول )رابطه درون

متغیرهای اندازه دولت، نرخ ارز، درجه باز بودن اقتصاد، تولید 

زایي در بین کشورهای ناخالص داخلي و عرضه پول، رابطه درون

(، با هم دارند که نرخ ارز به 0منتخب درحال توسعه )پیوست 

زایي با نرخ تورم در ارتباط است و بر آن تأثیر مثبت رت درونصو

ها دارد به طوری که نرخ ارز باعث افزایش تورم و در طي دوره

 کاهش ارزش پول کشورهای منتخب شده است.

 توابع عكس العمل آني-1-9

الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری دو ابزار قوی به 

( و تجزیه واریانس برای IRF) يآنالعمل های توابع عکسنام

دهد. بعد از برآورد ميتجزیه و تحلیل نوسانات اقتصادی ارائه 

 توان به بررسي نتایجميالگوی خودرگرسیون برداری ساختاری 

العمل آني و تجزیه واریانس پرداخت. برای الگوی مورد عکس

استفاده در مقاله حاضر، عکس العمل متغیر نرخ ارز و تورم نسبت 

تکانه یا تغییر ناگهاني به اندازه یک انحراف معیار در هر  به یک

یک از متغیرهای درون زای الگو شامل اندازه دولت، درجه باز 

 .بودن اقتصاد، نرخ ارز، تولید و عرضه پول نشان داده شده است
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 توابع عكس العمل آنينتايج  -3نمودار 
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ه دهد کآني برای مدل نشان مي العمل نتایج توابع عکس

ارز تا دو دوره نرخ بر  اندازه دولتی وارده از جانب هاتأثیر تکانه

 .کنداول، روند صعودی و سپس روند نزولي خود را طي مي

بر نرخ تورم و  نرخ ارزجانب ی وارده از هاچنین تأثیر تکانههم

کند به عبارت نرخ تورم بر بازار ارز روند صعودی خود را طي مي

تورم  .دیگر رابطه دوسویه بین بازار ارز و نرخ تورم وجود دارد

نتیجه کنش متقابل دو عامل فشار هزینه از طرف عرضه و جاذبه 

باشد. با افزایش هزینه تولید در تقاضا از طرف بخش تقاضا مي

ای شده که بالتبع باعث عرضه باعث ایجاد فشار هزینه طرف

 شود. در طرفهای تولیدی ميلاافزایش سطح عمومي قمیت کا

 ،پول یتقاضا نیز به دلیل عملکرد بازار پول در عرضه و تقاضا

اسمي پول  یعدم توازن در بازار ارز و پول باعث افزایش تقاضا

ي نرخ تورم نشان دهد. بررسها را افزایش ميشده و سطح قیمت

تورم، تغییرات نرخ رشد  دهد عامل مسلط در تغییرات نرخمي

باشد. اگر چه تغییرات رشد حجم حجم پول و منابع ارزی مي

ر توجهي ب مدت آثار قابل در کوتاه تواندپول و نقدینگي مي

مدت و  متغیرهای واقعي اقتصادی داشته باشد اما در میان

ول و نقدینگي عمدتاً بر تورم بلندمدت، تغییرات رشد حجم پ

 .تأثیر خواهند گذاشت

برآورد مدل با روش خودرگرسیوني برداری با  -1-20

 (TVP-VARزمان )ضرايب متغیر 

بعد از بررسي وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل با 

استفاده از روش هم انباشتگي و تعیین وقفه باید براساس تعداد 

-TVPبرای تخمین مدل ) متغیرهای مدل و حجم نمونه،

VARها( استفاده شود. برای محاسبه توزیع پسین 

M=10000  د توانمينمونه رسم شده است. چرا که توزیع گاما

یک میانگین ثابت و وارایانس صفر تا بي نهایت داشته باشد و 

 است. 

 

 
 رديف سوم() نیپسرديف دوم(، چگالي ) یبرداررديف اول(، مسیر نمونه ) يخودهمبستگ -1نمودار 

 

با توجه به توابع پیشین و پسین برآورد شده برای الگوی 

تحقیق مدل موردنظر با استفاده رویکرد گیبز براساس 

 برآوردهای بیزین، پارامترها محاسبه شده است.

 

 نتايج تخمین میانگین و انحراف معیار چگالي پسین -5جدول 
 U 95/.L./95 انحراف معیار میانگین پارامتر

Sb1 1100./ 1116./ 1109./ 1109./ 

Sb2 1103./ 1113./ 1109./ 1109./ 

Sa1 1153./ 1103./ 1130./ 1199./ 

Sa2 1165./ 1100./ 1130./ 1193./ 

Sh1 6030./ 9001./ 0563./ 4500./ 
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Sh2 1165./ 1104./ 1131./ 1195./ 

TVP-VAR MODEL (lag=1) 

Iteration: 10000 

Sigma (b): Diagona1 

 ی تحقیقهامنبع: یافته

 دهد.ميرا نشان  هاچگالي پسین(، مقدار میانگین و انحراف معیار هر کدام از 9جدول )

 
 رديف دوم() يتصادفرديف اول( و نوسانات ) بيضرانمودار  -0نمودار 

 

 لاتنمودارهای ردیف اول خودهمبستگي واریانس جم

صورت دهند که برای دو پارامتر بهرا نشان ميمعادلات در لال اخ

 و𝑆𝑏1 ،0 𝑆𝑎شده است، برای مثال انتخابي از آنها استفاده

Sh1در اولین  ت اخلالجملا نشان نشانده خودهمبستگي

نمودارهای ردیف دوم مسیر نمونه برداری  .ندhو  هاها وaها، تابع

که تا  (همانند مثال خودهمبستگي)از پارامترهای انتخابي 

هرکدام دارای چگالي دهد که نمونه است، نشان مي 01111

صورت نمودارهای ردیف آخر نشان  پسیني خواهند بود که به

ارهای ردیف اول شامل متغیرهای تحقیق بوده ودنم .اندداده شده

شده است. نمودارهای  نظر گرفته صورت رشد در مدل در که به

دهد که در طول زمان ردیف دوم نوسانات تصادفي را نشان مي

 مشخص است، نوسانات نرخ ارزبرای متغیر  متغیرند. همانطور که

است  0109مشاهده است که مربوط به سال  شدیدی در آن قابل

 میان مدتو در  نرخ ارزاول افزایش بسیار زیاد  هایسالکه در 

اند و داشته های قبلسالنسبت به  نرخ ارزکاهش بسیار شدید 

نات تصادفي در مورد نوسا .تقریبا ثابت بوده است هادر مابقي دوره

پولي، تولید ناخالص داخلي و تورم باید توضیح داده شود  عرضه

ها و تولید ناخالص داخلي در حال که نوسانات تصادفي در قیمت

صورت خفیف صعودی  پولي به عرضهاند، اما در مورد کاهش

 .است

 
 ضرايب متغیرها در طول زمان -1نمودار 
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ین نمودار ضرایب متغیر در طول زمان برای هرکدام از ا

ها به ترتیب هر کدام از از شوک دهد؛ کهميمتغیرها را نشان 

دهد که اندازه ميدر نمودار ضرایب متغیرها در طي زمان نشان 

 دولت، تولید، عرضه پول، نرخ ارز و درجه باز بودن اقتصاد بر

نرخ تورم در کشورهای منتخب در حال توسعه در طي زمان 

در طول زمان اثر گذار بوده است به طوری که عرضه پول 

 نرخ ارزو  به بعد مثبت شده است 31صعودی بوده و از دوره 

به بعد تأثیر  51صورت نزولي بوده و از دوره تقریبا  به تورمبر 

ت، مثب تورم بر سطح اندازه دولتضریب متغیر و  منفي دارد

 .اما نزولي بوده است

 نتیجه گیری

ترین ترین و معمولارزش پول یکي از مهم کاهش رسمي

ها برای اصلاح موازنه ی بازرگاني است. در چارچوب سیاست

ی تواند در موارد زیادی نتیجهميمباحث تئوریک این اقدام 

مثبت داشته باشد، اما در عمل به دلایلي مانند اثرات 

ی معکوسي در پي داشته باشد. ممکن است که نتیجه يمتور

 یبه دلیل اثرات نامطلوب تورم بر فرایند رشد و توسعه

اقتصادی، بررسي ارتباط بین این دو شاخص و تعیین شدت 

زمه مدیریت صحیح اقتصادی در . لاتأثیرات آنها اهمیت دارد

های موجود در اقتصاد به ویژه در خصوص مشکلات و بحران

ه شناسایي نوع رابط، ایط رکود تورمي، شرایط خاص تحریمشر

و میزان حساسیت متغیرهای اقتصادی به یکدیگر جهت پیش 

د و در باشهای اقتصادی ميتصمیات بر مولفه بیني تاثیرات

 متغیرهای از یکي به عنوان تورم بر اثر نرخ ارز پژوهش حاضر

 ارزیابي تورم بر ارز نرخ هایشوک اثر قالب در اقتصادی کلان

 متغیرهای مانایي بررسي از پس راستا این در بنابراین شد.

 اقتصادسنجي رهیافت طریق از الگو برآورد با الگو،

ساختاری پانلي و خودرگرسیون  برداری خودرگرسیوني

 ارزی هایسیاست تأثیر بررسي به برداری با پارامترهای زمان،

 حاکي های برآوردی،مدل از حاصل نتایج شد. پرداخته تورم بر

تورم در طي زمان برای  بر ارزی هایشوک نوساني اثر از

 0991کشورهای منتخب درحال توسعه در طي دوره زماني 

نشان داد که نرخ ارز در طي دوره زماني مذکور و در  0101تا 

کشورهای منتخب اثرات متفاوت بر نرخ تورم داشته است به 

ان است که نرخ ارز باعث طوری که روند نظری اثرات یکس

افرایش تورم و کاهش قدرت خرید مردم در کشورهای مورد 

نتایج حاصل از این تحقیق وجود ارتباط بین تورم  مطالعه شد.

چنین نتایج نشان داد که تأثیر کند.، همو نرخ ارز را تایید مي

که  ی استهاهای نرخ ارز بر تورم بیشتر از تأثیر شوکيشوک

ش نشان داد که با افزاینیز ارز دارد. تجزیه واریانس تورم بر نرخ 

ی، زماني تأثیر متقابل نرخ ارز و تورم بر یکدیگر افزایش دوره

رم ایجاد وتنتایج حاصل از تحقیق  یابد. بنابراین با توجه بهمي

ر دهای ارزی دوباره منجر به تورم شده به علت اتخاذ سیاست

 نرخ ارز و تورم دیگر عبارت؛ به شودميکشورهای مورد مطالعه 

 .ی تعاملي دارندرابطهکشورهای مورد مطالعه در اقتصاد 

این نتیجه منطبق بر یافته سایر مطالعات همچون 

عرب مازار و  (،0391) ميغلامحمدی و (، 0396) ينوفرست

باشد و اثر مي(، 0390همکاران )غفاری و  (،0399) یگلمراد

گذاری درجه باز بودن اقتصاد، عرضه پول، تولید ناخالص 

داخلي و اندازه دولت بر نرخ تورم تأثیر دارند و منطبق با 

 یگلمرادعرب مازار و  (،0391) ميغلاهای محمدی و یافته

( است که تولید و درجه 0390همکاران )غفاری و  (،0399)

هش تورم و اندازه دولت و عرضه پول باز بودن اقتصاد باعث کا

باعث افزایش تورم در کشورهای منتخب در حال 

بنابراین با توجه به نتایج تحقیق ؛ شودميتوسعه 

 گردد:ميپیشنهاد 

 ضمن ارزی و پولي مقامات و اقتصادی گذارانسیاست -0

 شوک آثار تک نرخي، شده مدیریت شناور ارزی نظام اتخاذ

 چنینهم دهند. قرار نظر مورد را تورم بر ارز نرخ به وارده

 خاص به طور اقتصادی کلان هایسیاست سایر سازگاری

 گذاریهدف از استفاده و ارزی رژیم با پولي سیاست

 ارز بدون نرخ هایسیاست زیرا است ضروری و لازممي تور

 تورم، کنترل جهت مناسب مالي و پولي هایسیاست اتخاذ

 افزایش -ارز نرخ افزایش - تورم افزایش مارپیچ گرفتار را کشور

 .کرد خواهد تورم

 در جهت کاهش هایيگذاران بایستي سیاستسیاست -0

هر چه بیشتر وابستگي به واردات و حرکت به سمت اقتصاد 

که تورم چرا موجب کاهش تورم شود بتواندکه  اتخاذ کنند آزاد

افزایش تورم داخلي های وارداتي اثر مستقیم بر لاحاصل از کا

 د.کشور دار

 ،هر کشوربا توجه به نقش دوگانه نرخ ارز در اقتصاد  -3

قدرت رقابت کشور  (،کاهش ارزش پول ملي)افزایش نرخ ارز 

بخشد و باعث توسعه صادرات را در بازارهای خارجي بهبود مي

 تواندگردد. همین امر ميها در کشور ميو کاهش سطح قیمت
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بب س ،کان توسعه صادرات وجود نداشته باشددر صورتي که ام

ها درنتیجه تورم در کشور گردد؛ بنابراین افزایش سقف قیمت

چنین های پولي و مالي مناسب و همتوجه و اتخاذ سیاست

توجه ویژه به مسئله ثبات نرخ ارز در کشور باید مورد توجه 

 .گذاران قرار گیردویژه سیاست
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