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Abstract 
This study examines the short- and long-run dynamics between the exchange rate and inflation in the Iranian 

economy over the period from February 2002 to September 2025. To this end, a Markov regime-switching 

model is employed to capture the effects of structural changes and behavioral differences in the variables 

under different economic conditions (expansion and recession). The results indicate that during 

expansionary periods, exchange-rate shocks affect the price level gradually and in the medium run, and 

their pass-through is incomplete. This outcome reflects price stickiness, delays in the transmission of import 

costs, and the relative anchoring of inflation expectations. In contrast, during recessionary periods, the 

exchange-rate pass-through to inflation is nearly complete, and even small exchange-rate fluctuations can 

generate substantial inflationary pressures. 

Granger causality tests and variance decomposition further reveal that the exchange rate plays a leading 

role in determining the path of inflation, consistent with Iran’s historical experience in facing exchange-

rate volatility and external sanctions. The findings also highlight the necessity of dynamic and long-term 

exchange-rate management, showing that monetary and fiscal policies alone are insufficient; rather, their 

coordination with exchange-rate policies and the management of economic expectations -especially during 

recessions- is essential for mitigating severe inflationary fluctuations and preserving macroeconomic 

stability. 
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introduction 

Price stability and exchange rate stability are fundamental to the health of any economy. In recent 

decades, exchange rate fluctuations have emerged as a primary source of instability in both 

domestic prices and economic activity. In Iran, the exchange rate has experienced significant 

variation over the period from February 2002 to September 2025 due to factors such as exchange 

rate unification policies, multiple exchange rates, international sanctions and oil price volatility. 

Given the import-oriented structure of many sectors and the high share of imported goods in 

consumption, changes in the exchange rate have a direct and substantial impact on domestic prices. 

This study investigates the short-term and long-term interactions between exchange rates and 

inflation, focusing on the differential effects during periods of economic boom and recession. A 

Markov regime-switching vector autoregressive (MS-VAR) model is employed to capture 

structural breaks and behavioral differences of the variables under distinct economic regimes. The 

model allows for a detailed analysis of the dynamic transmission mechanisms of exchange rate 

shocks to inflation and the role of business cycles in amplifying or dampening these effects. 

The findings indicate that during economic booms, characterized by high output and elevated 

inflation, exchange rate shocks affect price levels gradually and incompletely. This incomplete 

pass-through is largely due to price stickiness, delays in the transmission of import costs, and the 

management of inflation expectations by economic agents. In contrast, during recession periods, 

when economic activity is subdued and inflation is moderate, the pass-through of exchange rate 

fluctuations to domestic prices is almost complete, and even small currency movements can 

generate significant inflationary pressures. Granger causality and variance decomposition analyses 

further reveal that the exchange rate plays a leading role in determining the trajectory of inflation, 

whereas inflation itself has little impact on the exchange rate. These results are consistent with 

Iran’s historical experience facing exchange rate volatility and sanctions. 

The study highlights the importance of dynamic and long-term exchange rate management in 

combination with monetary and fiscal policies, particularly during recessions, to mitigate severe 

inflation fluctuations and maintain macroeconomic stability. Policymakers are advised to 

continuously monitor the exchange rate–inflation relationship, diversify monetary policy 

instruments, and incorporate additional indicators such as economic uncertainty, government fiscal 

policy, public debt, and external shocks to design more effective and resilient stabilization 

strategies. 

Methods 

To investigate the complex dynamics of exchange rate pass-through on inflation, this study 

employs a Markov regime-switching vector autoregressive (MS-VAR) model. This approach 

allows for the analysis of dynamic interactions among variables while accounting for structural 

changes and regime-dependent behavior, such as periods of economic expansion and recession. 

Unlike traditional VAR models, the MS-VAR framework captures nonlinear relationships and can 

reflect how economic variables respond differently under varying macroeconomic conditions. 

The MS-VAR model provides flexibility by allowing certain parameters, such as the baseline level 

of relationships between variables, to vary across regimes, while other parameters, such as 

autoregressive effects and variances, remain constant. This structure enables a more accurate 

representation of dynamic economic behavior and the transmission of shocks, particularly under 

conditions of uncertainty or external disturbances. 

Estimation of the model is conducted using the Expectation-Maximization (EM) algorithm or 

Bayesian methods, both of which are well-suited for dealing with unobserved regime states and 

complex likelihood functions. The model’s design also allows for the identification of causal 



 

 

relationships among variables through Granger causality tests and the assessment of dynamic 

responses to shocks via impulse response functions. 

By employing the MS-VAR approach, this study can capture the differential effects of exchange 

rate fluctuations on inflation across different economic regimes and provide insights into the 

underlying mechanisms of price transmission. This methodological framework is particularly 

useful for understanding how monetary and exchange rate policies interact with business cycle 

dynamics, offering policy-relevant guidance for stabilizing inflation in the Iranian economy. 

Results 

The study utilizes monthly data spanning from February 2002 to September 2025, including the 

Consumer Price Index (CPI) as a measure of inflation and the nominal exchange rate in the Iranian 

open market. The series were transformed to natural logarithms to reduce heteroskedasticity and 

facilitate interpretation. Preliminary tests confirmed the presence of trends and long-term 

dependencies in both series, justifying the use of a regime-switching vector autoregressive (MS-

VAR) model. 

A two-regime MS-VAR model was selected as optimal, reflecting periods of economic stability 

and recession. The estimation results indicate that during stable periods, inflation and the exchange 

rate exhibit persistent but moderate changes, while in recessionary periods, exchange rate 

adjustments occur more rapidly, and inflation remains positive due to price stickiness and liquidity 

constraints. Lag coefficients suggest that inflation has a strong persistence, with shocks affecting 

several subsequent periods, whereas exchange rate effects on inflation are primarily short-term but 

cumulative. 

Impulse response analysis reveals asymmetric dynamics between inflation and the exchange rate. 

Inflation responds gradually and persistently to exchange rate shocks, reflecting a strong pass-

through effect, while the reaction of the exchange rate to inflationary shocks is limited and 

temporary. Granger causality tests further confirm that exchange rate movements significantly 

predict inflation, but the reverse effect is weak, highlighting the dominant role of the exchange 

rate as a driver of price dynamics in Iran. 

Variance decomposition shows that exchange rate shocks account for a substantial portion of short-

term inflation volatility, though their explanatory power diminishes in the long term. These 

findings imply that exchange rate fluctuations are a key source of inflationary pressure, particularly 

during economic downturns, and that effective monetary policy requires active exchange rate 

management combined with expectation guidance to stabilize prices. 

Overall, the results underscore the importance of accounting for regime-specific behavior, price 

inertia, and asymmetric transmission mechanisms. Policy implications suggest that in periods of 

economic expansion, exchange rate shocks are transmitted gradually and partially, whereas during 

recessions, even minor exchange rate disturbances can have amplified inflationary effects. 

Therefore, a proactive and dynamic approach to exchange rate management is essential to support 

monetary stability and control inflation in Iran. 

Conclusion 

The two-regime MS-VAR analysis demonstrates that the impact of exchange rate shocks on 

inflation in Iran is highly dependent on the prevailing macroeconomic conditions. During periods 

of economic expansion and stability, exchange rate shocks are transmitted gradually and 

incompletely to prices due to price stickiness, delayed pass-through of import costs, and controlled 

inflation expectations. In contrast, during recessions or unstable periods, even small exchange rate 

fluctuations can generate significant inflationary pressures, reflecting weak domestic demand, 



 

 

reduced economic activity, and liquidity constraints. Granger causality and variance 

decomposition analyses confirm that the exchange rate acts as a leading driver of inflation, while 

inflation exerts limited feedback on the exchange rate. These findings highlight the persistence of 

inflation shocks and the short-lived response of the exchange rate to domestic price pressures, 

emphasizing the importance of regime-dependent policy considerations. 

Policy implications are clear: effective inflation management requires dynamic and forward-

looking exchange rate interventions. Coordinated monetary and exchange rate policies are crucial, 

particularly during recessions, to moderate the impact of currency shocks and stabilize inflation 

expectations. Attention to regime-specific dynamics is necessary; during recessions, policy 

measures must address nearly complete pass-through of exchange rate shocks, whereas during 

expansionary periods, incomplete pass-through allows for gradual stabilization of prices. 

Complementary tools, including fiscal policy, debt management, and monitoring external shocks, 

can enhance policy effectiveness. Furthermore, clear communication and expectation management 

are essential to mitigate the speed and magnitude of shock transmission to prices. 

Finally, while this study focuses on the interaction between exchange rates and inflation, 

incorporating additional macroeconomic variables and high-frequency data in future research 

could further refine the understanding of transmission mechanisms. Recognizing the nonlinear, 

regime-dependent nature of the exchange rate–inflation relationship is vital for designing 

sustainable policies that reduce volatility in both currency and prices and enhance macroeconomic 

stability in Iran. 

Acknowledgments 

I am grateful to the editors of the journal and the insightful comments of the respected reviewer, 

which significantly enriched this work. 

Author’s Contribution 

The paper has been written by one author 

Funding 

This study received no funding from any organization or individual. 

Conflict Interests 

The author declare no potential conflicts of interest with respect to the research, authorship, 

and/or publication of this article. 

 

 



 

 

 مارکف  میرژ  تغییر  مدل   ی ازکاربرد  : رانیدر ا  و تورم  نرخ ارز  یاثر انتقال  ییایپو

 علیرضا قباشی

  .ی، تهران، ایرانئ دانشگاه علامه طباطبا ،دکتری اقتصاد، دانشکده اقتصاد 

 محقق اداره آمار و تحقیقات ارزی بانک مرکزی ج.ا.ا 

6027-9592-0002-https://orcid.org/0009 
 a_ghobashi@atu.ac.irایمیل: 

 چکیده 

پرداخته    ۱۴۰۴  وریتا شهر  ۱۳۸۰دوره بهمن    یط  رانیدر اقتصاد ا  تورمو نرخ    ارز  نرخ  انیمدت و بلندمدت مکوتاه  هایپویایی  یمطالعه به بررس  نیا

  طیدر شرا  رهایمتغ  یرفتار   یهاو تفاوت   یساختار   راتییاثرات تغ  لیامکان تحل  ،تغییر رژیم مارکف  با استفاده از مدل   رای این منظورب   .است

  ها متیبر سطح ق  مدتان یو م  یجیصورت تدربه   یارز   یهارونق، شوک   ی هانشان داد که در دوره   جینتا  .متفاوت )رونق و رکود( فراهم شد  یاقتصاد

  فعالان   یو کنترل انتظارات تورم  یواردات   یهانه یدر انتقال هز  ریتأخ  ،یمتیق  یاز چسبندگ  یناش  این امر  ها ناقص است،و اثر آن   گذارندیم  ریتأث

  ی د یشد  یتورم  یفشارها   تواندیم   یکامل است و نوسانات کوچک ارز  باًیرکود، اثر نرخ ارز بر تورم تقر  یهاکه در دوره   یدر حال  ؛است یاقتصاد

  ران یاقتصاد ا  یخیتورم دارد که با تجربه تار  ریمس  نییدر تع  شروینشان داد که نرخ ارز نقش پ  انسیوار  هیگرنجر و تجز  تیعل  لیتحل  .کند  جادیا

 دهندیدارند و نشان م  د یو بلندمدت نرخ ارز تأک  ایپو  تیریبر ضرورت مد  نیهمچن  هاافتهی  .دارد  یهمخوان  هامیو تحر  یدر مواجهه با نوسانات ارز

رکود،    یهادر دوره   ژهیوبه   ،ی انتظارات اقتصاد  تیریو مد  یارز   یهااست ی ها با سآن  بیو ترک  ستندین  یکاف  ییبه تنها  یو مال  یپول  یهااست یکه س

 . است  یتورم و حفظ ثبات اقتصاد کلان ضرور  دی کاهش نوسانات شد  یبرا 

 یارز  استیس  ،نرخ ارز اثر انتقالی  ،انتقال رژیم مارکف ،تورم، نرخ ارز :های کلیدیواژه

 JEL :.E31,F31,C32,E52بندیطبقه

 مقدمه 

 نرخ ارز نوسانات    ر،یاخ  یهادر دهه  . روندیهر کشور به شمار م  یارکان سلامت اقتصاد   نیتراز مهم  نرخ ارز  یداری و پا  ها متیثبات ق

  ی پول  استی، سچهارچوب  نیدر ا  .شناخته شده است  ی اقتصاد  ی هاتیو فعال  هامتیدر سطح ق  یثبات یب   ی از منابع اصل  یکیعنوان  به

  متمرکز ی مدت بر دو هدف اساسدر افق کوتاه ی اقتصاد یهااستیس ،یطورکلبه  .کند یم  فا یا ها ییا یپو  نیا ت یریدر مد ی دیکل ینقش

و تحقق اشتغال کامل که   دعملکرد مطلوب اقتصاد باش  سازنه یکه زم  یدر سطح  ی متیحفظ ثبات ق  قیکاهش تورم از طر  هستند؛

دارد    ی دف مورد نظر بستگبه ه  ی ادیز  زانیمناسب، به م  یپول  استیانتخاب س  . شودیم  دهیبالقوه سنج  دیمعمولاً بر اساس سطح تول

تسلط و   زانیم  .دارد  یمحور  ی گاهیها نرخ بهره جا آن  انیاست که در م  یدیکل  یرهایاز متغ  یا مجموعه  قیدق  یو مستلزم بررس

ها  در مدیریت سطح عمومی قیمت  نقدینگی ، لذا موضوع رشد  شودیاز اندازه برآورد م   شیبر نرخ بهره اغلب ب  یکنترل مقامات پول

  ی اب یدست  دهد یم  ننشا  یکه و  یاگونهشده است؛ به  د ییتأ   زین    (۲۰۰۱)  ۲وگ   توسط  دگاه ید  نیا  . (۱،۲۰۱۴)تارنوتون   یابد اهمیت می

در تحقق    ی اساس  ی نقش  زین  نقدینگیاز قواعد رشد    یرویبلکه پ   ست، ینرخ بهره ممکن ن  میتنظ  قیتورم صرفاً از طر   ن ییپا  یهابه نرخ

 . کندیم فا یا یمتیثبات ق
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  یهاواکنش ،توجهقابل یاقتصاد نااطمینانی از   یطیدر شرا رندیناگز ی پول گذاراناستی، سنقدینگی نرخ بهره و رشد   تیریعلاوه بر مد

و    ی اقتصاد  ی هاتیآن بر فعال  ری و تأث  نااطمینانی   طیدر شرا  ی پول  ی هااستیاز س  یناش   ی امدهای درک پ   رو،نیازا  . نشان دهند  یمناسب

  یتیماه  نااطمینانی  رایاست؛ ز  زیبرانگو چالش  دهیچیمسئله پ   نیا   لیحال، تحلنیباا  .برخوردار است  ی اژهیو  تیکلان، از اهم  یرهایمتغ

  ن، یبراافزون .کرد  یسازیکم  یتجرب   یهادر مدل  یورود  یریعنوان متغآن را به   توانیم  یسختمشاهده دارد و بهرقابلیو غ   یدرون

  ی جد  یهاموجب بروز چالش   ، تجاری  یهاهمچون چرخه   یهمراه با عوامل  ،ناشی از آن  نااطمینانیسیاست پولی و    انیم  یهمبستگ

از    یکی  یپول  استیس  نااطمینانیکه    دهندینشان م  ریمطالعات اخ  ،یطیشرا  نیدر چن  .شودیم  یپول  استیس  یدر برآورد اثرات واقع

  راستا، پژوهش نیهم در .گذاردیم یبر جا  یاقتصاد یهاتیبر فعال یتوجهقابل یاقتصاد کلان است و آثار منف ساناتنو یعوامل اصل

که    دهد ینشان م   ،یانتقال آن و نوسانات اقتصاد  ی سازوکارها  ، یپول  استیس  نااطمینانی   انیرابطه م  یبا بررس  ( ۲۰۱۷)  ۱کریل و وو 

و سطح    یپول  استیس  نااطمینانی  انیم  گر، یدعبارتهمراه است؛ به  ی اقتصاد  یهاتیبا کاهش فعال  یپول  استیس  نااطمینانی   شیافزا

 . برقرار است یمنف یارابطه یاقتصاد تیفعال

تنها  نه   نرخ ارز  .است  نرخ ارز  ،یبه اقتصاد واقع   یپول  یهااستیو س  ینانیانتقال اثرات نااطم  یاصل  یها از کانال  ی کی  ،ییفضا  نیدر چن

 نرخ ارز  . دارد  ها متیسطح ق  ییای و پو  یانتظارات تورم  ی دهدر شکل  میمستق  یبلکه نقش  گذارد، یم  ریتأث  یریپذو رقابت  یبر تراز تجار

  ی ارزش پول مل  تیتقو ؛و تورم دیاز منظر تول نخست، . کندیوارد م  ی کلان اقتصاد  یرهایبر متغ یسه کانال اصل قیآثار خود را از طر

سرعت رشد نکند به  یواردات  یکالاها   نهیهز  شودیباعث م   پول ملیارزش    شیافزا  رایز  شودیم  یتورم  یمعمولاً موجب کاهش فشارها

نت انیابا  .محدود گردد   هامتیق  یسطح عموم  جه،یو در  تغ  تواندیم  دهیپد  نیحال،  الگو  رییبا  رقابت  هانهیهز  یدر    دیتول  یریپذو 

و مصرف ـ که    یگذارهیبر سرما  یرگذاریتأث  قیاز طر  نرخ ارزنوسانات    دوم،   .نجامد یب  حقیقی  یناخالص داخل  دیبه کاهش تول  ،یداخل

  یی به کاهش دارا  تواندیم  ی طورخاص، کاهش ارزش پول ملبه  .گذاردیاثر م  یاقتصاد  تیکل هستند ـ بر فعال  یتقاضا  یاصل  یاز اجزا

ارزش  شیممکن است موجب افزا ی مل پولارزش  فیتضع سوم،  . مصرف خانوارها را کاهش دهد جهیمنجر شود و در نت ی خالص واقع

آثار    نرخ ارز  راتییمجموع، تغ  در .ها وارد آوردو ترازنامه بنگاه  ی بر بخش مال  ی فشار مضاعف ق،یطر  نی شود و از ا  یخارج  ی تعهدات مال 

و سازوکار    زانیدرک م  ،یپول  استیمؤثر س  نیتدو  یبرا  رو،ن یازا  .دارد  یدو ثبات اقتصا   یگذارهیسرما  ها،متیبر سطح ق  یتوجهقابل

 . شودیم  ادی  ۲« انتقالی نرخ ارزاثر از آن با عنوان » یاقتصاد اتی که در ادب یادهی است؛ پد یضرور هامتیبر سطح ق نرخ ارز ریتأث

شدن و    ینرخ ارز، چندنرخ  یسازکسانی  مچونمختلف ه  یارز  یها استیس  ر یتأثگذشته تحت یهاسال  ی نرخ ارز ط  ران،یدر اقتصاد ا

از آنجا که    . را تجربه کرده است  یاملاحظهقابل  راتیینفت، تغ  متیو نوسانات ق  یالمللنیب  ی هامیتحر  رینظ  ی رونیب  ی هاشوک  زین

  نیق واردات تأمیاز طر  زین  یفمصر   یاز کالاها  یتوجهمحور است و بخش قابلها واردات از بخش  ی اریکشور در بس  یدیساختار تول

 راتییانتقال تغ  یو چگونگ  زانیم  یرو، بررس  نیاز ا  .گذاردیم  یبر جا   یداخل  یهامت یبر ق  یمینرخ ارز اثر مستق  راتییتغ  شود،یم

 . برخوردار است گذاراناستیس یبرا یاژهیو تیاهم زا یداخل  یهامت ینرخ ارز به سطح ق

  یهابخش  انی متفاوت و م  یزمان  یهامختلف، در دوره  یدر کشورها  یداخل  یهامت یاند که اثر نرخ ارز بر قدادهمطالعات مختلف نشان  

اثر انتقالی    قیدق  لیتحل  ن،یبنابرا  . متفاوت است  ،یبسته به ساختار بازار، درجه باز بودن اقتصاد و انتظارات تورم  ، یگوناگون اقتصاد

 زان یو برآورد م  ییشناسا  زین  رانیاقتصاد ا  یبرا  .آن کشور است  یخاص اقتصاد  طیدر نظر گرفتن شرا  لزمدر هر کشور مست  نرخ ارز

 . باشد هامتیکارآمد کنترل ق  یهااستیس یدرک بهتر سازوکار انتقال تورم و طراح یبرا یابزار مؤثر تواندیم ۳ اثر انتقالی نرخ ارز

مطالعه    ن یا  .انجام شده است  زیمتما  یدگاه یو تورم از د  نرخ ارز  انی ارتباط م  نییپژوهش حاضر با هدف تب نه،یزمشیپ   نیبا توجه به ا

در    .گذاردیم  ریمتفاوت چگونه بر تورم تأث  یاقتصاد  طیدر شرا  نرخ ارزکند که    نییرونق و رکود، تلاش دارد تع  یهابا تمرکز بر دوره

 
1 Creal & Wu 
2 Exchange Rate Pass-Through (ERPT( 

های دیگری نیز از این عبارت وجود دارد  کننده است. البته ترجمهاثر تغییرات نرخ ارز بر شاخص قیمت مصرف  از »اثر انتقالی نرخ ارز«،   در این مقاله منظور ۳

 .نرخ ارز« و »درجه عبور نرخ ارز« نام برد»ضریب نفوذ  توان از »گذر نرخ ارز«،که می



 

 

رکود    یهاممکن است با آنچه در دوره   اثر انتقالی نرخ ارز  یهازمیهمراه هستند، مکان  دیشد  بالا و تورم  دیرونق، که با تول  یهادوره

با    .قرار دارد  نییپا  ایو تورم در سطح متوسط    افتهیکاهش    یاقتصاد  تیها فعالکه در آن  یی هامتفاوت باشد؛ دوره  شودیم  همشاهد 

  ی هادرک کند و نقش چرخه  یترقیرا به نحو دق  نرخ ارز  یهاو سازوکار انتقال شوک  اتیدارد جزئ  یمطالعه سع   نیروابط، ا  نیا  لیتحل

  قیدق  یشناختروش   کردیرو  کی از  هدف،    نیبه ا  یابیمنظور دست  به  .بر تورم را روشن سازد  نرخ ارز  اثرات  فیتضع  ای  تیدر تقو  یتجار

  یهامیرا در رژ  رها یمتغ  یای رفتار پو  یمدل امکان بررس  نیا  . شودمی  ۱مارکف   میرژ  رییبا تغ  یبردار  ونیبر مدل خودرگرس  یمبتن

  .دهدیارائه م  یتجار  ی ها، تورم و چرخه نرخ ارز  ان یم  ی هاییایل پو یتحل  یمناسب برا  یارچوبهو چ  کند یفراهم م  ی متفاوت اقتصاد

مورد    ،یتورم  یگذارو هدف  نرخ ارزنوسانات    تیریدر مد  ژهیوکارآمدتر، به  یپول  یهااستیس  یدر طراح  تواندیپژوهش م   نیا  جینتا

 .ردیقرار گ گذاراناستیاستفاده س

شناسی  به روش  در بخش بعد .  رد یگیقرار م  یمرتبط با پژوهش مورد بررس  ی نظر  ی صورت است که در ابتدا مبان  ن یساختار مقاله به ا

نتایج   ادامه  در  تحلو  و  مداده  لیمدل  ارائه  م  جینتا  .شودیها  طراح  یپول  گذاراناستیس  یبرا  تواندیحاصل   ی ابزارها  یدر جهت 

 . متفاوت، راهگشا باشد  یاقتصاد طیدر شرا نرخ ارزنوسانات    تیریو مد یتورم یگذارهدف

 نظری   ادبیات

 ارز اثر انتقالی نرخ  های نظری دیدگاه

ارز»  دهی پد انتقالی نرخ  تغ  یداخل  یهامت یواکنش ق  زانی به م  «اثر  نشان    این مفهوم  گر،یبه عبارت د  .نرخ ارز اشاره دارد  راتییبه 

  ن یا  .شودیم   س کننده منعکو مصرف  دکننده یتول  ،ی واردات  یهامتیدر سطح ق  ی در نرخ ارز تا چه حد و با چه سرعت  رییکه تغ  دهد یم

، اثر انتقالی نرخ ارزو جهت  زانی م رایشد، ز ل یتبد یو ارز  یپول یها استیس لیتحل یاصل یاز محورها ی کیبه   ۱۹۸۰مفهوم، از دهه 

تع پو  یاکنندهنیینقش  رقابت  ییایدر  اقتصاد  یریپذتورم،  ثبات  و  گلدبرگ   کندیم  فایا  یصادرات  و  و  ۲،۲۰۰۵)کامپا  گلدبرگ  ؛ 

  ده یپد  نیشکل گرفته است که به درک بهتر سازوکار ا  «اثر انتقالی نرخ ارز »   نهی در زم  یرشدبهگسترده و رو  اتیادب  .(۳،۱۹۹۷کنتر 

پژوهشگران وجود دارد   انیم  ی در مجموع، توافق عموم  .بهره برده است  یو نظر  یمتنوع تجرب  یکردها یکرده و از رو  یان یکمک شا

 تواندیکشور م  کیدر    نرخ ارز  شیافزا  گر، یدانیببه  ابد؛ییکاهش م  جیبه تدر  یمتیق  رهی در طول زنج  اثر انتقالی نرخ ارز  نکهیبر ا  یمبن

طورکامل  بر تورم همچنان به   نرخ ارز  راتییتغ  قیدق  ریحال، تأثنیابا  .ستین  یاثر کامل و آن   نیمنجر شود، اما ا  هامتیسطح ق  شیبه افزا

   .مانده است ی محل بحث باق یاقتصاد  اتیو در ادب ستیروشن ن

بودن انتقال را  ناقص  نیا  ه،یاول  مطالعات  .اندکرده  دییتأ   هامت یبه ق  اثر انتقالی نرخ ارزو ناقص    دهیچی پ   تیماهبر  از مطالعات،    یاریبس

  ی های استراتژ  تیاهمبر  (  ۱۹۸۷)۵( و دورنبوش۱۹۸۷)۴کروگمن  نه،یزم  نیدر ا  .نمودندتلقی می  یخرد اقتصاد  ملاز عوا  گرفتهنشأت

  یمقابل، گروه   در  .داشتند  دی تأک  نرخ ارزها در مواجهه با نوسانات  رفتار متفاوت بنگاه  حیدر توض  6ف بازار هد  یبر مبنا  یگذارمتیق

را    اثر انتقالی نرخ ارز  یی ایاند تا پواقتصاد توجه داشته   یهمچون درجه بازبودن تجار  یاز پژوهشگران به عوامل کلان اقتصاد  گرید

 اثر انتقالی نرخ ارز موجب کاهش    تواند یم   ی و ثبات پول  ن ییپا  ی( نشان داد که نرخ تورم انتظار۲۰۰۰مثال، تیلور )  یبرا  . دهند  حیتوض

کرده و اثر آن را کمتر   ی تلق  ترینرخ ارز را موقت  راتییها تغباشد، بنگاه  شتریدر کنترل تورم ب  یمرکزدر واقع، هرچه اعتبار بانک  .شود

  با   -(۲۰۱۸)  ۸( و فاربس و همکاران۲۰۰۸)۷های شامباگ پژوهش  جمله  از-  دتریحال، مطالعات جدنیابا  .کنندیمنتقل م  هامتیبه ق
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ارز  تیاند که شدت و ماهنشان داده  یساختار  یبردار  ونیخودرگرساز مدل    یرگیبهره انتقالی نرخ  ق  اثر  به نوع شوک    ها متیبه 

 .وابسته است  شود،یم نرخ ارز  رییکه موجب تغ ییزابرون

 اثر انتقالی نرخ ارز کننده شدت عوامل تعیین 

در    .ای از عوامل ساختاری، رفتاری و سیاستی در اقتصاد قرار داردتأثیر مجموعهها تحتبه قیمت   اثر انتقالی نرخ ارزشدت و پایداری  

های  ها فرآیندی یکنواخت و ثابت نیست، بلکه به شرایط رقابتی بازار، ویژگیواقع، انتقال تغییرات نرخ ارز به سطح عمومی قیمت

 .وابسته استهای پولی و حتی نوع رژیم ارزی تجاری اقتصاد، سیاست

ها برای  در بازارهایی که رقابت شدید وجود دارد، بنگاه  .پذیری استی رقابتیکی از نخستین عوامل اثرگذار، ساختار بازار و درجه 

اثر در نتیجه،    .های ناشی از تضعیف پول ملی را به قیمت نهایی منتقل کنند توانند تمامی افزایش هزینهحفظ سهم بازار خود نمی

در مقابل، در بازارهایی با ساختار انحصاری یا رقابت    .(۱۹۸۷؛ دورنبوش،  ۱۹۸۷)کروگمن،   ناقص و تدریجی خواهد بود  نرخ ارز  انتقالی

کنندگان منتقل  توانند بخش بیشتری از تغییرات نرخ ارز را به مصرفگذاری بیشتری برخوردارند و میها از قدرت قیمتمحدود، بنگاه

 .(۱،۱۹۹۵)منون شودتر منجر میقویی  اثر انتقالکنند، که به 

استعامل دوم، درجه اقتصاد  وارداتی  وابستگی  و  تجاری  بازبودن  و    .ی  وارداتی در سبد مصرفی  در کشورهایی که سهم کالاهای 

به بیان دیگر، هرچه وابستگی وارداتی   .کننده داردتری بر شاخص قیمت مصرفهای تولید بالا است، تغییر نرخ ارز تأثیر مستقیم نهاده

در مقابل، در اقتصادهایی که  . (۲،۲۰۰۵)کامپا و گلدبرگ   یابد بیشتر باشد، حساسیت تورم نسبت به نوسانات نرخ ارز نیز افزایش می

 .ها خواهد داشتی کالاهای داخلی است، تغییرات نرخ ارز اثر محدودتری بر سطح عمومی قیمتی مصرف و تولید بر پایهبخش عمده

اقتصادهایی که تورم در  (،  ۲۰۰۰)۳مطابق با دیدگاه تیلور  .های پولی و میزان اعتبار بانک مرکزی استسومین عامل مهم، سیاست

ها خودداری کنند و از انتقال کامل آن به قیمتها تغییرات نرخ ارز را موقتی تلقی میانتظاری پایین و ثبات پولی بالا است، بنگاه

ی ثبات یا اعتبار بانک مرکزی ضعیف است، تغییرات نرخ ارز با سرعت بیشتردر مقابل، در کشورهایی که سیاست پولی بی .نمایندمی

گذار پولی در کنترل طور مستقیم با افزایش اعتبار سیاستبه    اثر انتقالی نرخ ارزعبارت دیگر، کاهش  به  .شودبه تورم داخلی منتقل می

 . تورم مرتبط است

انتقال آن  رو،  تر است؛ ازاین های ارزی شناور، نوسانات نرخ ارز معمولاً شدیدتر و سریعدر نظام  .چهارمین عامل، نوع رژیم ارزی است

  ةشدهای تثبیتبرعکس، در نظام  .تواند تعدیل شودتر باشد، هرچند اثر آن در بلندمدت میمدت ممکن است قویها در کوتاهبه قیمت

ارچوب، هین چ. ا(۴،۲۰۰۴)گانون و اریگ  دهدتر رخ میتر و تدریجیمعمولاً ضعیف  اثر انتقالی نرخ ارزارزی، نوسانات محدودتر است و  

ها  اند، زیرا قیمتبالاتری همراه  اثر انتقالی نرخ ارزتر با  های ارزی منعطفاند که رژیمهای تجربی نشان دادههای بسیاری از پژوهشیافته

 . دهندبیشتر به تغییرات بازار ارز واکنش نشان می

 .شرایط اقتصادی، نهادی و رفتاری استی چندوجهی و وابسته به یک پدیده اثر انتقالی نرخ ارزتوان نتیجه گرفت که در مجموع، می

گذار پولی و نوع رژیم ارزی تواند بسته به درجه رقابت، ساختار تجاری، اعتبار سیاستشدت و پایداری آن در اقتصادهای مختلف می

رخطی بوده است،  های غیی ادبیات تجربی اخیر به مدلها یکی از دلایل اصلی توجه گستردهاین تفاوت  .تفاوت معناداری داشته باشد

های تورمی یا رکودی( آشکار  های اقتصادی متفاوت )مانند دورهارچوب رژیمههایی قادرند تأثیر این عوامل را در چزیرا چنین مدل

 ( 6،۲۰۱۸فاربس و همکاران  ۱۹۹۷، ۵)کرولزیگ  سازند
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 هامکانیزم انتقال نوسانات نرخ ارز به قیمت 

از دو مس  هامت ینرخ ارز به قنوسان  انتقال     ی واردات  یکالاها  متیقکه به    میاثر مستق  ،مرحله اول؛  دهدیمرحله رخ م  ای  ریمعمولاً 

باعث    یکاهش ارزش پول مل  .گذاردیاثر م  یکالاها و خدمات واردات  متیبر ق  ماًینرخ ارز مستق  راتییمرحله، تغ  نیدر ا  شود.مربوط می

  متیق  شیافزا  نیا  . بالاتر رود  یبه پول داخل   ی واردات  یکالاها  متیق  جهیو در نت  ابد ی  شیافزا  یواحد ارز خارج  ک ی  دیخر  نهیهز  شودیم

در کوتاه از طرمعمولاً  ا  .شود یمشاهده م  ۱یمرز  یهامتیق  قیمدت و  ب  نیاثرات  و مواد    یمصرف  یواردات  یدر کالاها  شتریمرحله 

از    یناش  تواندیمدت ماز تورم کوتاه  یبخش قابل توجه  گر،ید  انیبه ب  .محسوس است  روند،یبه کار م  دیتول  ندیکه در فرآ  یاه یاول

 . باشد   یواردات یکالاها متی به ق ینوسانات ارز میانتقال مستق

به نوسانات    یصنعت  یو واکنش ساختارها  ینسب  یهامتیدر ق  لیتعد  قینرخ ارز از طر  راتیی(، تغ۱۹۸۷دورنبوش )  دگاه یبر اساس د

مانند درجه تمرکز بازار،   یاقتصاد خرد، نشان داد که عوامل  میو مفاه  یبا استفاده از چارچوب تعادل جزئ  یو  .شودیمنتقل م  یارز

نقش    هامتیه قو سرعت انتقال نرخ ارز ب  زانیدر م  یو خارج  یداخل  یهابنگاه  یکالاها و سهم نسب  ی نیجانش  تیمحصول، قابل  یهمگن

  ک یواردات در برابر    متیق  رییصورت درصد تغنرخ ارز« را به  اثر انتقالی( مفهوم »۱۹۹۷ادامه، گلدبرگ و کنتر )  در  . دارند  کنندهنییتع

صورت،   نیا  ریخ داده است؛ در غ ر  کامل  اثر انتقالی ( باشد،  کیبهکیصورت کامل )اگر انتقال به  .کردند  فیدر نرخ ارز تعر  رییدرصد تغ

  .ثابت باشد  دکنندگانیسود تول هیو حاش دیتول یی نها نهیکه هز افتد یطور کامل اتفاق مبه ی اثر زمان ن یا .بود خواهد ناقص  اثر انتقالی

  ن،یبنابرا  کنند؛یم  میخود را تنظ  ۲آپمارک  ای اعمال کرده    یمتیق  ضینرخ ارز، تبع  رییها معمولاً در واکنش به تغاما در عمل، بنگاه

 . ناقص است باغل ها متینرخ ارز به ق راتییانتقال تغ

ها  بنگاه  یگذارمتیرفتار ق  د،یتول  نهیهز  یهاکانال  قیو بلندمدت نوسانات نرخ ارز است که از طر  می رمستقیشامل اثرات غ   ،مرحله دوم

مانند    یواردات  یهانهاده  متیق  رایز  شود،یم  دیتول  یهانهیهز  شیباعث افزا  یکاهش ارزش پول مل  .کند یاقتصاد بروز م  یو عوامل واقع

 ی فروش محصولات داخل  متیآپ( خود، قسود )مارک  هیحفظ حاش  یها براشرکت  .ابدییم  شیافزا  آلاتن یو ماش  زاتی جهت  ه،یمواد اول

 .شودیکننده منجر متورم مصرف  شیبه افزا تاًینها  ندیفرآ  نیو ا  کنندیم میرا تنظ

نرخ ارز   رییتغ  که در آن  یرقابت  اثر؛ اول  ردیگیعمده صورت م  ریاز دو مس  میرمستقی(، انتقال غ ۱۹۸۵)  ۳ساکس   دگاه ی مطابق با د

و    یداخل  یکالاها  یتقاضا برا  ش یباعث افزا  ی کاهش ارزش پول مل  .شودیم  یو خارج  ی داخل  یکالاها  ینسب  متیدر ق  رییموجب تغ

  دیو کاهش قدرت خر  یواردات  یکالاها  متیق  شیبا افزا  که  یرم دستمزدتو  اثردوم،    .گرددیم  یداخل  یهامتیبر ق  یفشار صعود

 . زندیتورم دامن م  تیو در نها دیتول  نهیامر به رشد هز نیو ا افتهی شی افزا یاسم یکارگران، دستمزدها

نرخ ارز تداوم داشته    راتییو معتقد است که اگر تغ  کندیدر انتقال نرخ ارز اشاره م  ی( به نقش انتظارات تورم۲۰۰۰)  لوریت  نیهمچن

 . بالاتر خواهد بود اثر انتقالی نرخ ارزو  ترعیسر هامتیق لیشده باشند، تعد ینیبشیاز قبل پ  ای

ارز  ریمس  در ابتدا شاخص ق  یاگونهبه  دهند؛یواکنش نشان م  یارهیصورت زنجبه  یمتیق  ی هاشاخص  ،یانتقال نوسانات    متیکه 

ا  . کندیم   رییکننده تغمصرف  متیشاخص ق  تیو در نها   دکننده یتول  متیسپس شاخص ق  رد،یگیقرار م  ریواردات تحت تأث   نیبر 

ارزاساس، شدت   انتقالی نرخ  در سبد    ی واردات  یها، سهم کالاهابنگاه  یگذارمتیدرجه رقابت بازار، ساختار ق  ندمان  یبه عوامل  اثر 

 .(۲۰۰۰ ،۴ی کارتدارد )مک یبستگ یارز تیتثب یهااستیو س یمصرف

کالاها  ،یکلطوربه سهم  ترک  یواردات  یهرچه  ب  بیدر  خانوار  م  شتریمصرف  تغ  زانیباشد،  ق  راتییانتقال  شاخص  به  ارز    مت ینرخ 

توجه قابل  تواندیم  اثر انتقالی نرخ ارزشدت و سرعت    ران،یمحور مانند اواردات  یرو، در اقتصادها  نیاز ا  . خواهد بود  شتریکننده بمصرف

 . است یضرور ی پول  یهااستیس ن یکنترل تورم و تدو یآن برا قیدق یباشد و بررس
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  یکالاها  متیق  شینرخ ارز باعث افزا  شیافزا  .دارند  یاثرگذار  زی اقتصاد ن  یواقع  یهاکانال  قینوسانات نرخ ارز از طر  گر،ید  یسو   از

 ک یصادرات را تحرخالص    تواندیم  راتییتغ  نیا  . شودی( می)به ارز خارج  یصادرات  یکالاها  متی( و کاهش قی)به پول داخل  یواردات

فشار بر سطح    جه،یدر نت  . دهد  شیکار و سطح دستمزدها را افزا  ی روین  یتقاضا  ،یقیحق  یناخالص داخل  دیش تولیافزا  قیکرده و از طر

 . ردیگیو تورم شکل م افتهی  شیافزا ها متیق یعموم

 اثر انتقالی نرخ ارز های اقتصادی در نقش نااطمینانی و تغییر رژیم 

یکی از عوامل مهمی که    .شدت و جهت تأثیر نرخ ارز بر تورم، در طول زمان و تحت شرایط اقتصادی متفاوت، الزاماً ثابت نیست

تواند منبعی از نااطمینانی در  نوسانات نرخ ارز خود می  .تواند بر پویایی این رابطه اثرگذار باشد، میزان نااطمینانی اقتصادی استمی

( ۲۰۰۹) ۱ان بر اساس دیدگاه نظری آگیون و همکار .تأثیر قرار دهدگذاران را تحت ها و سیاستهای بنگاهگیریاقتصاد باشد و تصمیم

گذاری خود جانب احتیاط را در  گذاری و سرمایهها در تصمیمات قیمتشود بنگاهافزایش نااطمینانی موجب می(،  ۲۰۱۴)  ۲و بلوم 

 .تر شودتر و غیرخطیها به تغییرات نرخ ارز ممکن است کندتر، ناقصپیش گیرند؛ در نتیجه واکنش قیمت

تر و  ها به نوسانات نرخ ارز سریعادی، که اطمینان نسبت به آینده بیشتر است، واکنش قیمتهای رونق اقتصدیگر، در دورهبیانبه

های ارزی را موقتی تلقی کرده و از  ها تمایل دارند شوکهای رکود و نااطمینانی بالا، بنگاهکه در دورهشدیدتر خواهد بود، در حالی

های مختلف  ها میان رژیمبه قیمت  اثر انتقالی نرخ ارزمنجر به تفاوت در شدت    این رفتار  . ها خودداری کنندانتقال کامل آن به قیمت

 . شوداقتصادی می

کنند ساختار  ها نیستند، زیرا فرض میقادر به انعکاس این تفاوت(  استاندارد  خودرگرسیون برداری)نظیر    های خطی کلاسیکمدل

کنند که واکنش  این امکان را فراهم می مارکفهای غیرخطی با تغییر رژیم  در مقابل، مدل  .ها ثابت استروابط اقتصادی در تمام دوره

  .صورت مجزا تحلیل شودهای با تورم بالا و پایین ــ بهمتغیرهایی همچون نرخ ارز و تورم در شرایط متفاوت اقتصادی ــ مثلاً در رژیم

 اثر انتقالی نرخ ارز تواند بیانگر تغییر در سطح نااطمینانی یا شرایط اقتصاد کلان باشد که بر سازوکار  ها میاز این منظر، تغییر رژیم 

تر و  در این پژوهش، امکان درک دقیق  ۳مارکف   م یرژ  رییبا تغ  یبردار   خودرگرسیون به همین دلیل، استفاده از مدل   .گذارداثر می

 . کندهای اقتصادی را فراهم میهای ارزی در حضور نااطمینانی و تغییر رژیمنحوه انتقال شوکتر از پویا

رود که افزایش نرخ ارز )کاهش ارزش پول ملی(  ها، انتظار میهای مستقیم و غیرمستقیم انتقال نرخ ارز به قیمتبا توجه به مکانیزم

های ساختاری اقتصاد از جمله درجه باز بودن تجاری،  این اثرات به ویژگی  شدت و سرعت   .ها و تورم شودمنجر به افزایش سطح قیمت

های پولی و اعتبار بانک مرکزی وابسته است )تیلور، پذیری، همچنین سیاست سهم واردات در سبد مصرف، ساختار بازار و درجه رقابت

های  ها تأثیرگذار باشد؛ در دورهد بر نحوه واکنش بنگاهتواناز سوی دیگر، شرایط اقتصادی و سطح نااطمینانی می  . (۲۰۱۴؛ بلوم،  ۲۰۰۰

ارز بر قیمت اثر نرخ  اقتصادی،  ارز به  تر و کاملها سریعرونق  انتقال نرخ  بالا،  تر است، در حالی که در شرایط رکود و نااطمینانی 

طراحی شده است که تغییرات نرخ ارز به  بنابراین، مطالعه حاضر بر اساس این انتظار نظری    .دهدتر و کندتر رخ میها ناقصقیمت

 . گذاردها و تورم تأثیر میهای اقتصادی مختلف، بر سطح قیمتای غیرخطی و وابسته به رژیمشیوه 

 پیشینه تجربی 

بررس  یاگسترده  اتیادب ارز  دهیپد  قیدق  یبه  نرخ  انتقالی  مطالعات کشورها  ۴اثر  شامل  عمدتاً  که  است،  و    افتهیتوسعه   یپرداخته 

نشان   وماند و به طور مدابهره گرفته   یو نظر  یمتنوع تجرب  یهاها از روش پژوهش  نیا  .شودیدر حال توسعه م  یکشورها  نیهمچن

   . ابدی یتا مصرف کاهش م  دیدر مراحل مختلف انتقال از تول نرخ ارزنسبت به نوسانات   هامتیق تیاند که حساسداده

 
1 Aghion et al. 
2 Bloom 
3 Markov-Switching Vector Autoregression (MS-VAR) 
4 Exchange Rate Pass-Through 



 

 

را نه تنها درباره تورم، بلکه    یقابل توجه  یهاینشان دادند که کاهش مستمر ارزش پول در غنا نگران   (۲۰۲۳)  ۱و همکاران   ولاگو

ن  ی در ا  .پرداخت  یتورم  یو الگوها  اثر انتقالی نرخ ارزاثر آستانه    قیدق  یها به بررسمطالعه آن  .کرده است  جادیدرباره کل اقتصاد ا

  کرد یاز رو  هاییایپو  نیا  لیتحل  یبرا  . مورد توجه قرار گرفت  ۲ر لویارچوب اصل ت هدر چ  ژه ی، به ونرخ ارزآستانه   یات یح  تیپژوهش، اهم

درصد،    ۰.۷فراتر از آستانه ماهانه    نرخ ارزنشان داد که کاهش    ج ینتا   . استفاده شد  یشناختروش  چهارچوب به عنوان    خودرگرسیون

  ر یتأث  نرخ ارزنشان داد که    ها افتهی   ن،یهمچن  .کند یم   د ییسطح آستانه را تأ   نیا  ت یبر روند تورم دارد که اهم  یاثر مثبت و معنادار

  نیاساس ا  بر  .سازدیرا برجسته م  یپول  استیو س  نرخ ارزنوسانات    انیم  ده یچیدارد و رابطه پ   تورمبر نرخ    یقابل توجه و معنادار

اقدام    کیبه عنوان    تواندیکلان م  یهااست یس  چهارچوبدر    نرخ ارز  قیکردند که مدنظر قراردادن دق  شنهادیپژوهشگران پ   ج،ینتا

 . را کاهش دهد  نرخ ارزاز نوسانات  یناش یعمل کرده و اثرات تورم پول ملیاز حد ارزش  شیدر برابر کاهش ب رانهیشگیپ 

ها بر  مطالعه آن  .کننده و واردات پرداختندمصرف  متیبه ق  نرخ ارزاثر انتقالی    ییا یپو  قیعم  یبه بررس (۲۰۲۳)۳آندرل و کامپورال 

  الاتی)ا  استیس  نیو سوئد( و سه کشور فاقد ا  لندیوزین  ا،یکانادا، استرال  ا،یتانیتورم )بر  یگذارپنج کشور با هدف  یاسهیمقا  لیتحل

  ییدر کشورها  یرخطیغ   چهارچوبدر    ها متیبه ق  اثر انتقالی نرخ ارزنشان داد که    هافتهیا   .( متمرکز بودسیو سوئ  ورویمنطقه    ،متحده

 نیا  نکه،یتر امهم  .شودیم  کینزد  ۴به انتقال کامل   یموارد حت  یدارد و در برخ   یدتریو شد  تردهیچی تورم ندارند، اثر پ   یگذارکه هدف

لنگر   تیبر اهم  افتهی  نیا  .است  تریقو  شود،یکننده مشخص م بازار و مصرف  یبالا  یدوم که با انتظارات تورم  میدر رژ  ژهیاثر به و

انتظارات تورم اثرات    یبرا  یبه عنوان راهکار  یانداختن  مطالعه نشان داد که این    ن،یهمچن  .کندیم  دیتأک  انتقالی نرخ ارزکاهش 

 ی ایدارد و مزا  یشتر یب  تیتورم دارند، اهم  یگذارهدف  استیکه س  ییدر کشورها  انتقالی نرخ ارزاثر  و    یانتظارات تورم  انیارتباط م

 . کندیرا برجسته م ها استیس نیبالقوه ا

در سراسر   یمرکز  یهابانک  یمهم برا  یپرداختند که مانع  یانرژ  یهانهیهز  یجهان  شیافزا  یبه بررس  (۲۰۲۳و همکاران )  ۵میرزا 

نرخ با تمرکز بر نرخ تورم و در مواجهه با نوسانات    هامتیها امکان حفظ ثبات قآن  .کند یم   جادیا  ی متیبه ثبات ق  یابیجهان در دست

استفاده  6های توزیعی غیرخطیخودرگرسیون برداری با وقفهپژوهش از مدل    نیدر ا  .کردند  یابیرا ارز  یانرژ  متیق  یهاو شوک  ارز

ارزش پول گرفتن  که قدرت  یدر حال   شود، یم  یداخل  یهامت یق   داری پا  شیباعث افزا  پول ملی نشان داد که کاهش ارزش    جینتا   .شد

  د یکه بر کنترل تورم تأک  یی را در اقتصادها  یتورم  یفشارها  یانرژ  یهانهیهز شیافزا  ن،یهمچن  .کندیها کمک مبه کاهش آن  داخلی

 . کند یم  دی دارند، تشد

  ی بردار  ونیخودرگرسها از مدل  آن  .کردند   یو تورم در تونس را بررس  نرخ ارز  ان یو نامتقارن م  دهیچیتعامل پ   (۲۰۲۳)  ۷چروفا و چتورو

 راتییتغو   نرخ ارزنوسانات    نیب قیدق  ی تیروابط عل  یبررس  یبرا  ۹گرانجر  تیعل لیو تحل ۸ی اچندآستانه  یرخطیغ  یعیتوز  ی هابا وقفه

بهره گرفتند اثرات    ها افتهی   .تورم  داد که  ارزنشان  تورم چندوجه  نرخ  بازه  یبر  در  و  است  نوسانات  به شدت  وابسته    ی زمان  یهاو 

  ریتأث  نرخ ارزبر رفتار    تواند یبالاتر، تورم م  یهالینشان داد که در کوانت  زین  تیعل  یبررس  . شودیمتفاوت ظاهر م  مدت و بلند  مدت کوتاه

 . باشد داشته یقابل توجه

 
1 Valogo et al. 
2 Taylor principle 
3 Anderl & Caporale 
4 Full Pass-Through 
5 Mirza 
6 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 
7 Chroufa & Chtourou 
8 Multiple Threshold Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model(MTNARDL) 
9 Granger causality 



 

 

را با استفاده از مدل   یجنوب  یقا یآفر  ژهیبر تورم در اقتصاد کوچک باز، به و  نرخ ارز  راتیینامتقارن تغ  یامدهاپی (۲۰۲۳)  ۱نورو و گرزیر 

در   اثرات نیبر تورم دارند و ا یرخط یاثرات غ  نرخ ارز یهانشان داد که شوک  هاافتهی . کردند لیتحل ۲یاآستانه  یبردار ونی خودرگرس

 . تر هستندبرجسته  یکم نییتورم بالا نسبت به تورم پا طیشرا

با استفاده  در مراکش    یآن بر رشد اقتصاد  یامدهایتورم و پ   یهاو شاخص   نرخ ارز  انیرابطه م  یبه بررس  (۲۰۲۳)  ۳ابودی و همکاران ال

  ی و تورم اثر قابل توجه  نرخ ارز انیمدت، تعامل مها نشان دادند که در کوتاهآن .پرداختند  4یعیتوز های ا وقفهب  ونیخودرگرساز مدل  

 .ستیوابسته ن  یتورم  یروهایو ن   نرخ ارزنوسانات    ییلزوماً به همگرا  داری پا  یدارد، اما در بلندمدت رشد اقتصاد  یرشد اقتصاد  ریبر مس

  ی هازمیاند و مکانمختلف پرداخته   یو تورم در کشورها  نرخ ارزنوسانات    انیرابطه م  یبه بررس  ریاخ  یهادر سال  ی متعدد  یهاپژوهش

از    نرخ ارزاز نوسانات    ی ناش  6سکیکردند که حق ر  دی تأک(  ۲۰۲۳)  ۵کابا و سیتسی . اندکرده  لیرا تحل  ها متیبه ق  اثر انتقالی نرخ ارز

نااطمینانی    ش یکه با افزا  یاگونهاست؛ به  یرخطیو اثر آن به صورت غ   شود یکننده منتقل مبه مصرف  ها متیسطح ق  شیافزا  قیطر

قیمت  یهاو شاخص   یبردار  خودرگرسیون با استفاده از مدل(  ۲۰۲۳)  ۷ساری و همکاران .ابدیی، شدت اثر بر تورم کاهش منرخ ارز

 راتییمتناسب با تغ  میتورم به طور مستق  ش یناقص است و افزا  هامتیبر ق  اثر انتقالی نرخ ارزنشان دادند که   کننده و تولیدکنندهمصرف

  ی بر تورم را بررس  نرخ ارز  یها اثرات نامتقارن شوک  ۹ای گرسیون برداری آستانهرخود  با مدل (  ۲۰۲۳)  ۸نورو و گرزیر .ستین  نرخ ارز

 . شودیتر مبرجسته  ی تورم بالا کم طینسبتاً کم است، اما در شرا نییپا یتورم یهاطیکردند و نشان دادند که اثرات بلندمدت در مح

 است یس  نیا یکه اجرا  افتندیپرداختند و در  اثر انتقالی نرخ ارزدر کاهش    ۱۱تورم   یگذارهدف  استیبه نقش س(  ۲۰۲۳)  ۱۰پیر و بیاگ 

  لیبا استفاده از تبد  (۲۰۲۳)  ۱۲مسعودی و همکاران  .شودیتورم م  یگذاربعد از هدف  یهادر دوره  اثر انتقالی نرخ ارزاثر   منجر به کاهش

ارز تورم و    انیم  ینشان دادند که رابطه عل ۱۳موجک گسسته  از تورم به    نرخ  ارزدر بلندمدت   ت ی تثب  تیبرقرار است، که اهم  نرخ 

شان دادند که در  ن  15ساختاری   یبردار   ونی خودرگرس مدلاستفاده از  با   (۲۰۲۳)۱۴شفرا و سیتاتو  .کند یم   دیرا تأک  یانتظارات تورم

اسم  یواحد  ک ی  شیافزا  ،یوپ یات به کاهش  یدر نرخ مؤثر  و    شودیسال م  کی  ی کننده طمصرف  یهامتیدر ق  ۰۵۹/۰  ارز منجر 

ق  یاپاسخ ضربه  یهالیتحل ن  یدولت  یهانهیو هز  یانرژ   متیاثرات  اجرا (۲۰۲۳)  ۱6جامادورج  .مشخص کرد  زیرا  داد که    ی نشان 

اثر    یگذارهدف  استیس باعث کاهش  انتقال تورم  ارز  یاثر  باز  رایز  شود،یم   نرخ  م  یاقتصاد  گرانیانتظارات  و واکنش    رد یگیشکل 

 . شودیمحدود م یارز یهابه شوک هامتیق

از  طیشرا  در از  با    (۲۰۲۳)  ۱۷و هولمبرگ   الکسیس  ،یکیتیژئوپول  ی هاران بح  ۱۹- اپیدمی کووید   پس   خودرگرسیون  مدلاستفاده 

  تر ی ارز نسبت به کاهش ارز قو  تیو اثر تقو  ابدییشدت م  ینوسانات ارز   شیبا افزا  نرخ ارز  یاثر انتقالکه    افتندیدر  ۱۸ی ز یب  یبردار

 
1 Nuru & Gereziher 
2 Threshold VAR 
3 El Aboudi et al. 
4 Autoregressive Distributed Lag(ARDL) 
5 Kaya & Citci 
6 Risk Premium 
7 Sari et al. 
8 Nuru & Gereziher 
9 Threshold VAR 
10 Peer & Baig  
11 Inflation Targeting 
12 Masoudi et al. 
13 Discrete Wavelet Transform(DWT) 
14 Sheferaw & Sitotaw  
15 Structural Vector Autoregression(SVAR) 
16 Jambaldorj 
17 Alexius & Holmberg  
18 Bayesian Vector Autoregression(BVAR) 



 

 

به شدت وابسته به ساختار   کیو مکز  هی در ترک نرخ ارز   یانتقالاثر   نشان دادند که (۲۰۲۳)۲( و کاکر و کایا  ۲۰۲۳)  ۱سولورزانو  .است

(  ۲۰۲۲اوزداگان ) .و مناطق مختلف متفاوت است  ع یاست و نرخ انتقال در صنا  ی و بخش  یامنطقه  یها یژگ یو و  ی پول  است یس  ،یاقتصاد

نشان دادند که    هیو ترک  هیجریدر ن   نرخ ارز  یهامیرژ  یو بررس خودرگرسیون برداری استفاده از مدل با   (۲۰۲۲) ۳و ایلیاسو و سانوسی 

  تنام یدر و  (۲۰۲۲)  ۴هانگ و همکاران نین .را کاهش دهد   یتورم  یهانهیهز  تواندیاست و مداخلات شفاف م  یجیانتقال ناقص و تدر

 ی را بررس کنندهشاخص قیمت مصرف و عرضه پول بر  نرخ ارزاثر  غیرخطی یخطی و    یعیتوز  هایوقفهبا    خودرگرسیون یهابا مدل

   .کردند د ییرا تأ  نرخ ارزکردند و انتقال نامتقارن 

کردند و نشان دادند که کاهش    یبررس  هیجریو ن  ایرا در زامب  نرخ ارزاثرات نامتقارن   (۲۰۲۲)  6( و تیامیو ۲۰۲۳)  ۵فاندامو و همکاران

 با مدل( ۲۰۲۲) ۷کوتلو و هاشین  .دارند یتریکاهش مدت طولان   یهاکننده دارد و شوکمصرف یها مت یبر ق یشتر یارزش ارز اثر ب

برداری ساختاری اثرات    خودرگرسیون  دادند که  ارز   ناقص  یانتقالنشان  ترکنرخ  ق  شتریب  هیدر  به   دکنندهیتول  یهامت یبر  نسبت 

نشان دادند  خودرگرسیون برداری ساختاریبا استفاده از مدل  تنام یدر و( ۲۰۲۲) ۸فام و همکاران ،همچنین .دارد ریکننده تأثمصرف

 تیاهم  یاو منطقه  یبخش  یها کمک کرده و تفاوت  نرخ ارز  اثر انتقالی  شیبه افزا  نرخ ارز  میباز و رژ  ی اقتصاد  یکه سطح تورم بالا، فضا

 .دارند اثر انتقالی نرخ ارز هایپویاییدر درک   یادیز

و همکاران بررس  (۲۰۲۲)  ۹الامید  اقتصاد  یهاییایپو  یبه  رشد  و  تورم  ارز،  نرخ  آن  یجنوب  یقایآفر  دری  نوسانات  از  پرداختند.  ها 

م ۱۰مدت یتعادل طولان  یای پو  یریگنیانگی می  هامدل پو  نی، تخم11ی گروهی ریگ نیانگی، مدل  ثابت    ی خودهمبستگ و  ۱۲ا یاثرات 

  د ی شدرا ت  یتورم و رشد اقتصاد  نیب  ینوسانات نرخ ارز، رابطه منف  شیکه افزا  افتند یاستفاده کردند و در  13ریمتغ  انسیبا وار  یشرط

 ت یتقو  تیدهنده اهمنشان  نیشود و ا   انینما  ترعیسر هامتیبه ق  اثر انتقالی نرخ ارزاثرات    شودیتورم باعث م  شیافزا  ن،ی. همچنکند یم

 است. یمحل یارزش ارزها

از طر  اندداشته  د یتأکبر این موضوع    ( ۲۰۲۱)  ۱۴جمار و آیمون ارز  انتقال نوسانات نرخ  ثبات    تواند یمختلف م   یها کانال  قیکه  بر 

و هم به صورت   ،ی مصرف  یمانند کالاها  یواردات  یکالاها  متیاز جمله بر ق  م،یهم به صورت مستق   راتیتأث  نیباشد. ا  رگذاریتأث  هامتیق

تول  ملهاز ج  م،یرمستقیغ  اقتصاد  یرهایمتغ  ریو سا  یخارج  میمستق  یگذارهیسرما  دکنندگان، یبر دستمزدها، سود  اعمال    یکلان 

   .شودیم

 ی او رفتار مداخله  رانیاقتصاد ا  ی تورم  طیبر مح  د یاثرات عبور نرخ ارز با تأک  لیبا عنوان »تحل  یا( در مقاله۱۴۰۲)  ی و همکارانصادق

عبور    ل یرا در تعد  یبانک مرکز  ی هااستی، نقش س۱۳۹۸تا    ۱۳۸۰  ی فصل  یهاو داده  ۱۵ی ابا استفاده از مدل آستانه  «،یبانک مرکز

  م یاما در رژ  شود، یم   متینرخ ارز منجر به کاهش شاخص ق  شیافزا  ن، یینرخ ارز پا  م ینشان داد که در رژ  ج ینتا  . کردند   ینرخ ارز بررس
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مدل نشان دادند که مداخلات بانک    بیضرا  ن،یهمچن  .گرددیم   متیشاخص ق  شینرخ ارز بالا، اثر آن معکوس بوده و موجب افزا

 .با هدف کنترل رشد نرخ ارز و مهار تورم انجام گرفته است مدتاً ع  یمرکز

کننده«  مصرف  متینرخ ارز بر شاخص ق  راتییاثر تغ  :رانیبا عنوان »برآورد گذر نرخ ارز در ا  ی( در پژوهش۱۴۰۰)و همکاران    انیبرکچ

  . کردند  یبررس  ریسه دهه اخ  یکننده را طمصرف  متینرخ ارز و شاخص ق  یایپو  ی، رابطه۱موجک   یبسامدها  لیبا استفاده از تحل

  یهاییایپو  حیدر توض  یدیاز عوامل کل  یکیبلندمدت، نرخ ارز    یها بسامدها نشان داد که در افق  لی و تحل  یگرنجر  تیآزمون عل  جینتا

ارز، شدت عبور نرخ ارز کاهش    ینرخ اسم  تیو تثب  یوفور درآمد ارز  یهاآن است که در دوره  انگریب   ها افته ی  نیهمچن  .است  رانیتورم ا

 . شودی( جهش در عبور نرخ ارز مشاهده م۹۰و  ۷۰دهه  لی)مانند اوا یارز یها است، اما در هنگام شوک افتهی

عنوان »برآورد   یادر مقاله(  ۱۳۹۸)  یسیو خداو  یشورگل  یعزت به ق  یبا  ارز  ا  یداخل  یهامتیاز درجه عبور نرخ  اقتصاد   : رانیدر 

مدل  یکاربرد متغ  یهااز  داده  ر«،یپارامتر  از  استفاده  الگو۱۳۹۷:۲تا    ۱۳6۹:۱  یدوره  ی فصل  یهابا  از    ی بردار   ونیخودرگرس  ی، 

  ج ینتا  .عبور نرخ ارز استفاده کردند ی زمان ییایپو یبررس یدر زمان برا ریمتغ یو پارامترها ی با نوسانات تصادف  ودهعامل افز یساختار

  یهاتیآن بود که فعال  انگریب  ها افتهی  نیهمچن  . کرده است  رییزمان تغ  ی ثابت نبوده و ط  رانینشان داد که درجه عبور نرخ ارز در ا

در   )دوره  یبرخسوداگرانه  تشد  نیشتریب(  ۱۳۹۱–۱۳۹۰و  ۱۳۷۸–۱۳۷۷،  ۱۳۷۵–۱۳۷۳ها  در  را  داشته   دی نقش   هیتجز  . اندتورم 

  .است  حیقابل توض  دینشان داد که عمده نوسانات در درجه عبور نرخ ارز توسط تورم، نوسانات نرخ ارز و شکاف تول  زین  ی خیتار  انسیوار

تأک  نیا برا  کندیم  دی مطالعه  بهتر    یکه  ا  یای پو  رفتاردرک  در  ارز  نرخ  متغ  ران،یعبور  ساختار  نظرگرفتن  نقش    ریدر  و  زمان  در 

 . است یضرور  یکلان و خرد اقتصاد یرهایمتغ

انتقال   ونیرگرس  کردیرو  :رانیواردات ا  متیعبور نرخ ارز بر شاخص ق  یبا عنوان »درجه   یا( در مقاله۱۳۹6)  ی و همکاراننیحس

فرض  م«،یملا آزمون  مح  یدرباره  لور یت  یه یبه  داده  .پرداختند  یتورم  طینقش  از  استفاده  مدل   ۱۳۹۴تا    ۱۳6۷  یفصل  یهابا    و 

 ی ا گونهاست؛ به  نییپا  یتورم  میاز رژ  شتریبالا ب  یتورم  میعبور نرخ ارز در رژ  یدرجه نشان داد که    جینتا،  2م یملا  انتقال  ونی خودرگرس

  ۰٫۷۲۰ و  ۰٫۵۸۲ بیترتبالا به ی تورم مرژی در  و  ، ۰٫۰۹۱ بلندمدت  در  و  ۰٫۳۰۴مدت عبور در کوتاه ب یضر نییپا ی تورم م یکه در رژ

  متینرخ ارز را کاهش داده و به ثبات ق  ی اثرات انتقال  توانندیم  ی ضدتورم  ی هااستیکه س  کنندیم  د ییتأ   هاافتهی  نای  . شد  برآورد

 .واردات منجر شوند

ا  راتیی با عنوان »تغ  یادر مطالعه(  ۱۳۹۵)  زادهیو مدن  یمیابراه ارز و عوامل مؤثر بر آن در   از مدل  یریگبا بهره  ران«یگذر نرخ 

  کنندهنییدرجه عبور نرخ ارز و عوامل تع  ی، به بررس۱۳۹۳تا    ۱۳۷۱  یهاسال  ی ط  ی فصل  ی هادادهو  خودرگرسیون برداری ساختاری

  .درصد برآورد شده است  ۴۰تا    ۳۰  نیب  یداخل  یهامت ینشان داد که درجه عبور نرخ ارز به ق  جینتا  .پرداختند  رانیآن در اقتصاد ا

 شیافزا  ن،یافزون بر ا  .است  دکنندهیتول  یهامتیاز ق  شیکننده بمصرف  یهامت یآن بود که عبور نرخ ارز به ق  انگریب  هاافتهی  نیهمچن

عبور نرخ ارز و در مقابل، کاهش نوسانات تورم و نرخ ارز موجب کاهش شدت عبور نرخ ارز   شیدرجه بازبودن اقتصاد موجب افزا

تورم موجب کاهش اثر    یگذارباثبات و هدف  یپول  یهااستیس  ی از کشورها، اجرا  یاریگرفتند که در بس  جهینت  سندگانینو  .شودیم

 . باشد کارآمد زین رانیا یبرا تواندیم یاستیس نیعبور نرخ ارز شده و چن

نرخ ارز بر   راتییتغ  ریتأث  زانیم   یبه بررس  ران«یاثر عبور نرخ ارز بر تورم در ا  لیبا عنوان »تحل  یدر پژوهش(  ۱۳۹۴)  ی و همکارانبیط

 ی بردار رگرسیون  خود   یالگو  افتیمطالعه، از ره  نیدر ا  .پرداختند  ۱۳۹۱:۴تا    ۱۳۷۰:۱  یدر دوره زمان  متیمختلف ق  یهاشاخص

  دکننده، یتول  متیواردات، شاخص ق  متینرخ ارز بازار آزاد، شاخص ق  د،یشکاف تول  ،ی نفت  یمانند درآمدها  ییرهایو متغ یساختار

نشان داد که   انس یوار  هتجزی  و  واکنش–برآوردها در قالب توابع ضربه  ج ینتا  . کننده و حجم پول استفاده شدمصرف  متیشاخص ق

  ی شده و بخش  متیمختلف ق  ی هانرخ ارز سبب نوسان در شاخص  راتییناقص است، اما تغ  یمتیق  یهاعبور نرخ ارز به تورم شاخص

اقتصاد    ی بالا  ی وابستگ  ،یدر نوسانات تورم داخل  یسهم قابل توجه تورم واردات  نیهمچن  .دهد یم  حیرا توض  یتورم داخل  یریرپذییاز تغ
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را نشان م  رانیا ا  . دهد یبه واردات  بر شاخص ق  وراثر عب  لیاساس، تحل  نیبر  ارز  در    یضدتورم  یهایگذاراستیدر س   هامت ینرخ 

 .دارد تیاهم رانیا ریتورم بالا نظ یدارا یکشورها

  ی هاو داده  ۱دوآسا –تایاز مدل جار  یریگبا بهره  ران«یمورد مطالعه اقتصاد ا  :»عبور نرخ ارز  یمرور  ی( در مقاله۱۳۹۲روشن )  زادهیسیع 

 هیتجز،  یخطا بردار  حیتصح  یمطالعه از الگو  نیدر ا  . کرد  یواردات و صادرات را بررس  متینرخ ارز با ق  ی، رابطه۱۳۹۱تا    ۱۳6۹  یفصل

صادرات مثبت اما ناقص است و انتقال    متینرخ ارز بر ق  شینشان داد که اثر افزا جینتا  .است  ه استفاده شدواکنش آنی  و تابع    انسیوار

نرخ ارز است    راتییاز تغ  یواردات ناش  متیدرصد از نوسانات ق  ۲۵حدود    ن،یهمچن  .ستیکامل ن  ران یصادرات در ا  متینرخ ارز به ق

 . دهدیرا نشان م یتورم واردات ی دهآن در شکل یبالا تیکه اهم

انتقال نرخ   ندیبر نقش انتظارات در فرآ د یو با تأک یبردار ونیبا استفاده از مدل خودرگرس یدر پژوهش( ۱۳۸6) یخوشبخت و اخبار

  ج ینتا  .دارد  یشتریدار باشد، شدت بنرخ ارز مورد انتظار و تداوم  راتییکه تغ  یطیارز، نشان دادند که عبور نرخ ارز به تورم در شرا

 . شودیبر تورم م یاثر نوسانات ارز شیو افزا  هامتیق  لیدر تعد  عیموجب تسر یعموم یآن است که انتظارات تورم انگریب نیهمچن

ناقص و    ا، یپو  یادهیپد  ها مت یبه ق   اثر انتقالی نرخ ارزکه    دهد ینشان م   نیشیو مطالعات پ   ینظر  ی هادگاهیطور خلاصه، مرور دبه

مدت و بلندمدت متفاوت است،  اثرات نرخ ارز بر تورم نه تنها در کوتاه  .بازار است  یساختار  ی هایژگ یو و  یاقتصاد  طیوابسته به شرا

از  یاریبس  .کندیم رییتغ زیاقتصاد ن یو درجه باز بودن تجار یپول یهااستیس ،یانتظارات تورم ،یقتصاد ا یهامیرژ ریبلکه تحت تأث

و    یارز  یهاکه شوک  یاند، در حالکرده  یو با فرض ثبات ساختار در کل دوره بررس  یخط  یهارابطه را در قالب مدل  نیها اپژوهش

رو،    نیاز ا  .شوند  هامت یدر شدت، سرعت و ناقص بودن انتقال نرخ ارز به ق  معنادارموجب تفاوت    توانند یم  یاقتصاد  یهاینانینااطم

به نوسانات نرخ ارز   هامتیمتفاوت ق  یهاواکنش  لیتحل  یمناسب برا  یکردی، رومارکف  میرژ  رییغبا ت  یرخطیغ   ی هااز مدل  یریگبهره

اثرات در  کینه تنها امکان تفک چهارچوب نیا .د یآیآن به شمار م دمدتمدت و بلن اثرات کوتاه یمختلف و بررس یاقتصاد طیدر شرا

و نامتقارن بودن واکنش تورم کمک   یارز  یهاانتقال شوک  یهازمیبلکه به درک بهتر مکان  کند، یرونق و رکود را فراهم م   یهامیرژ

 . کند یم

 شناسی روش

 ۲اوزیورت  ها،در میان آن  .اندها استفاده کردهپژوهشگران از مجموعه متنوعی از مدل  اثر انتقالی نرخ ارزبا هدف درک پدیده پیچیده  

( و فاربس  ۲۰۱۷)  ۴کامونال و کوناوا  در مقابل،   گرفته وای سری زمانی بهره معادلههای تکاز مدل (۲۰۱۰)۳، گلدبرگ و کامپا (۲۰۱6)

  رویکرد پنل پویا با برآورد از (۲۰۱۷)۵جیکرالت و بن همچنین، . نداهاستفاده کرد برداریخودرگرسیون  از روش (۲۰۱۸و همکاران)

بر تورم با تمرکز ویژه بر نوسانات    اثر انتقالی نرخ ارزپیامدهای    تبیینهدف  با  در مطالعه حاضر،    .بهره بردند   6یافتهگشتاورهای تعمیم

  میرژ  رییبا تغ  یبردار   خودرگرسیوناز    هاتر و درنظرگرفتن پیچیدگیدستیابی به دیدگاه جامع  منظورو به  چرخه تجاری یک کشور

 . شودمی  استفاده مارکف

توانند  دهد که در آن برخی پارامترها میغیرخطی چندمتغیره ارائه می  چهارچوبیک    مارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  خودرگرسیون مدل

این ویژگی    .مانندهای مشخص تغییر کنند، در حالی که سایر پارامترها ثابت باقی میبه صورت پویا در طول زمان و مطابق با وضعیت

 خودرگرسیون برداری هایمدل  .شودر مؤثر انجام  طوها را بههای انتقال رژیم، برآورد ضریبدهد حتی در دورهبه مدل امکان می

های مالی یا بدهی که  ویژه در زمان بحران قطعیت شرایط کلان اقتصادی مواجه هستند، بههایی ناشی از عدمسنتی اغلب با چالش
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های  ند و احتمالکحل قدرتمند عمل میعنوان راه به  مارکفدر چنین شرایطی، مدل    .سیستم اقتصادی هنوز در حال بازیابی است

 . سازدانتقال سیستم از یک رژیم به رژیم دیگر را مشخص می

های  های مختلف ویژگیهای اقتصادی در وضعیتکند که سیستمسویچینگ بیان می  مارکفمفهوم روش  با معرفی  (  ۲۰۱۰)  ۱همیلتون 

بنابراین، روابط بین متغیرها ممکن است    . شوندیهای اقتصادی منعکس م ها معمولاً در پارامترهای مدلمتفاوتی دارند و این تفاوت

ترکیب کرد    مارکفسنتی را با رویکرد    خودرگرسیون برداری مدل (۱۹۹۸)  ۲کرولزیگ  .های مختلف تغییر کننددر واکنش به شوک

سنتی،   خودرگرسیون برداری هایمدل این مدل جدید برخلاف  .را به وجود آورد  مارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  خودرگرسیون و مدل

 . کندطور مؤثر ثبت میهای مختلف را بهاثرات تغییرات عوامل کلان اقتصادی ناشی از شوک

 به بیان ساده، در هر رژیم .های زمانی قابل مشاهده وابسته به حالت پنهان استاصل اساسی مدل بر این فرض است که بردار سری

tSبردار سری زمانی ، tY خیرهاأ با تعداد مشخصی از ت  خودرگرسیون برداری هایمدل توسط فرآیند(p)  این ویژگی    .شودتولید می

 هایمدل دهد تغییرات دینامیک در رفتار اقتصادی را با توجه به چندین حالت و مجموعه متفاوتی از پارامترهایبه مدل امکان می

ویژه  این امر به  . دقت آشکار سازدی در تغییر شرایط اقتصادی بهثبت کند و ارتباط پیچیده بین متغیرها را حت   خودرگرسیون برداری

 . دهد، اهمیت داردها رخ میدهد و تغییر وضعیت بین حالتزا واکنش نشان میهای بروندر مواقعی که سیستم اقتصادی به شوک

های پیچیده  تا وابستگی  سازدرا فراهم می  این امکان  ۳مارکف پنهانبا ساختار  نیز   خودرگرسیون برداری با تغییر رژیم مارکف هایمدل

 مدل  . شودهای اقتصادی ارائه  های چندوجهی پدیدهتری از دینامیکو تحلیل دقیق  داده شده های اقتصادی پویا تشخیص  در سیستم

 :شامل دو جزء است مارکف میرژ رییبا تغ یبردار خودرگرسیون

1.  tY کندارزیابی متغیرهای قابل مشاهده را توصیف می که . 

2.  tS  کند و یک جزء پنهان است که مقادیری بینها را توصیف میکه تعداد حالت{1, …, M}  گیرد و یک زنجیره  می

 . کندمرتبه اول را مدل می مارکف

 : شوندمعادلات مدل به صورت زیر ارائه می

 (۱)                           𝑌𝑡 = {
𝛽01 + 𝛽11𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝛽𝑝1𝑌𝑡−𝑝 + 𝐴1𝜀𝑇          𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1

𝛽0𝑀 + 𝛽1𝑀𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑀𝑌𝑡−𝑝 + 𝐴𝑀𝜀𝑇         𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 𝑀
 

 گرسیون خودر چهارچوبکننده  های تعریفتر ذکر شد، یکی از ویژگیطور که پیشهمان  .ماتریس وابسته به رژیم است   Aکه در آن  

شود که برخی پارامترها تابع  پذیری از آنجا ناشی میاین انعطاف  .پذیری آن در میان متغیرهاستانعطاف مارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار

 . مانندتغییرات خاص رژیم هستند، در حالی که دیگر پارامترها ثابت باقی می

برداری هایمدل چهارچوبطورمشخص، در  به پارامتر کلیدی  خودرگرسیون    ضریب  و  واریانس،  ،( میانگین)  مبدأ   از  عرض-که سه 

کرولزیگ    .قابل شناسایی است مارکف   میرژ  رییبا تغ  یبردار  خودرگرسیون مدل  در   مهم   توسعه  چندین  گیرد، می  بر  در  را-خودبازگشتی

کند، در حالی که ضرایب های مختلف تغییر میاین مفهوم را معرفی کرد که تنها عرض از مبدأ هر رگرسیون در وضعیت(  ۱۹۹۸)

پایه رابطه بین   .مانندها ثابت میتمامی وضعیتخودبازگشتی و واریانس در   از مبدأ که نقطه شروع یا سطح  به بیان دیگر، عرض 

تواند در پاسخ به تغییرات رژیم اقتصادی جابجا شود، در حالی که ضرایب خودبازگشتی و واریانس بدون  دهد، میمتغیرها را نشان می

 . مانندتغییر باقی می

های مختلف یک درک دقیق از نحوه تأثیر تغییرات رژیم بر جنبه  مارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  خودرگرسیون به این ترتیب، ساختار

با اجازه دادن به تغییرات خاص رژیم در عرض از مبدأ و حفظ ضرایب خودبازگشتی و واریانس ثابت،    . دهدروابط اقتصادی ارائه می

  .کند طور مؤثر دینامیک پیچیده متغیرها را در شرایط اقتصادی متغیر ثبت میبه مارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  خودرگرسیون مدل

 :شده مدل به صورت زیر استفرمول ساده

 
1 Hamilton 
2 Krolzig 
3 Hidden Markov Model 



 

 

 (۲)                                  𝑌𝑡 = {
𝛽01 + ∑ 𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + 𝐴𝜀𝑡−𝑖         𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1

𝛽0𝑀 + ∑ 𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + 𝐴𝜀𝑡−𝑖         𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 𝑀

 

  ( ۲۰۱۳)۲، وی و همکاران۱ و عرض از مبدأ وابسته به حالت  مارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  یونیخودرگرس چهارچوببرای نمونه کاربرد  
نیز (  ۲۰۲۱)  ۳دایدی و لباری  .های رشد استفاده کردندهای رکودی به دورههای بورس از دوره از آن برای تشخیص تغییرات شاخص

 . الملل و ثبات کلان اقتصادی در نیجریه بهره بردندبررسی ارتباط بین تجارت بین آن برای از

توانایی آن در پذیرش نوسانات خاص  ت،  و عرض از مبدأ وابسته به حال  مارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  یونیخودرگرس  ویژگی متمایز مدل

این ویژگی امکان ثبت   . مانندها ثابت باقی میکوواریانس است، در حالی که سایر پارامترها در تمامی رژیم-واریانسرژیم در ماتریس 

 .دهنده تغییرات نوسان سیستم تحت شرایط اقتصادی متفاوت استکند و نشانها حول میانگین را فراهم میتغییرات پراکندگی داده

 :ودشبه شکل زیر بیان می MSI-VAR فرمول

 (۳)                            𝑌𝑡 = {
𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + 𝐴𝜀𝑡−𝑖         𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1

𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + 𝐴𝜀𝑡−𝑖         𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 𝑀

𝜀𝑡~(0, 𝜎2) 

2 ، واریانس هر رژیم، که با  چهارچوبدر این  
iσ  با این حال،    .مختلف متفاوت باشدهای اقتصادی  تواند در رژیمشود، مینشان داده می

این ویژگی ساختار مدل را حفظ   . مانندها ثابت باقی میدر تمامی رژیم  iβو ضریب خودبازگشتی   0β  مبدأ   از  عرض   دو پارامتر کلیدی

 . سازدپذیر میهای واقعی اقتصادی را امکانکرده و تغییرات دینامیک مطابق با انتقال

ای که باعث  عنوان ابزاری قدرتمند برای باز کردن شبکه پیچیده عوامل زمینه، بهمارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  ونیخودرگرسروش  

 ۴)لانی و همکاران   دهد ها ارائه میهای اصلی نوسانات و انتقالهایی درباره محرک کند و بینشل میشوند، عمتغییر شرایط اقتصادی می

،۲۰۱۰). 

تر،  عبارت سادهبه . ها تغییر کنندتوانند در طول وضعیتیک نوع منحصر به فرد از این مدل وجود دارد که در آن تمامی پارامترها می

این تغییر پارامترها در    .شودشود و منجر به میانگین و واریانس متفاوت میهر وضعیت با ضرایب خودبازگشتی متفاوت مشخص می

کند، جایی که هر وضعیت با روابط مختلف بین متغیرها و نوسانات در  های اقتصادی را ثبت میها، طبیعت پویا انتقالطول وضعیت 

 . همراه استمقادیر 

انعطاف امکان میساختار  پژوهشگران  به  را بررسی کنند و تصویر جامعپذیر مدل  اقتصادی  تا جزئیات دقیق تغییرات  از دهد  تری 

 :شودصورت زیر تعریف میمدل به .های مختلف اقتصاد در شرایط متغیر ارائه دهندچگونگی تحول بخش

 (۴)                                    𝑌𝑡 = {
𝛽01 + ∑ 𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + 𝐴𝜀𝑡         𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1

𝛽0𝑀 + ∑ 𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + 𝐴𝜀𝑡         𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 𝑀

 

های تجربی در آن زمان  است و نمایی جامع از داده  tمعرفی شد که شامل متغیرهای قابل مشاهده تا زمان  tY در آغاز تحلیل، بردار  

این بردار شامل پارامترهایی است که باید    .عنوان جزء محوری در فرایند مورد استفاده قرار گرفتبه    θین، بردارهمچن  .دهدارائه می

 . اههای انتقال بین وضعیتبرآورد شوند، از جمله عرض از مبدأ، ضرایب خودبازگشتی، واریانس، و احتمال

  و روش  ۵سازی انتظاریبیشینه  الگوریتم :تواند با استفاده از دو روش برآورد شودمی مارکف میرژ رییبا تغ یبردار  ونیخودرگرس مدل

 به صورت زیر است: تأخیرزا با و متغیرهای درون tS برای یک رژیم مشخص  (،۱۹۹۸) ۷بر اساس ایده کرولزیگ  .6بیزین

 (۵                                  )𝑦𝑡 = (𝑦𝑡−1, 𝑦𝑡−۲, … , 𝑦𝑡−𝑛) 

 
1 Markov Switching Intercept Vector Autoregression(MSI-VAR) 
2 Wai et al. 
3 Lebari & Didi  
4 Lanne et al. 
5 Expectation-Maximization (EM) 
6 Bayesian 
7 Krolzig 



 

 

 :است زیرصورت تابع چگالی احتمال شرطی به

 (6)                                    𝑓( 𝑦𝑡 ∣∣ 𝑠𝑡, 𝑦𝑡−1 ) = (2𝛱)−(
1

2
)𝜎−1exp (−1/2(𝑦𝑡 − 𝑦𝑠

̄ )2𝜎−2) 

 :است زیرو میانگین شرطی به شکل  2σN(0,∼tε(   در آن که

 (۷                  )                            𝑦𝑠
̄ = 𝐸( 𝑦𝑡 ∣∣ 𝑠𝑡, 𝑦𝑡−1 ) 

تا هستند، توزیع شرطی به شکل   مارکفشده از زنجیره  آوری های جمع شامل نمونه  t-1های در دسترس تا زمان  با فرض اینکه داده

 : های گاوسی استترکیبی از توزیع 

 (۸)             𝑓( 𝑦𝑡 ∣∣ 𝑠𝑡−۱ = 𝑖, 𝑌𝑡−1 ) = ∑ 𝑓( 𝑦𝑡 ∣∣ 𝑠𝑡−1, 𝑦𝑡−1 )𝑀
𝑚 𝑃( 𝑠𝑡 = 𝑚 ∣ 𝑠𝑡−1 = 𝑖) 

 (۹ )𝑓( 𝑦𝑡 ∣∣ 𝑠𝑡−1 = 𝑖, 𝑌𝑡−1 ) = ∑ ∑ ((2𝛱)−(
1

2
)𝜎−1exp (1/2(𝑦𝑡 − 𝑦𝑠

̄ )2𝜎−2)𝑃𝑖𝑚
𝑀
𝑖=1

𝑀
𝑚=1 

مانع   عامل  ازدو  مستقیم  راستنمایی  استفاده  برآورد  ۱حداکثر  مارکف برای  رژیم  تغییر  با  برداری  وجود    ؛شوندمی خودرگرسیون 

  . (۲،۱۹۹۷)دپستر  استفاده شدEM   سازی انتظاریبیشینه   بنابراین، از الگوریتم  .  tyو توزیع شرطی    tSمتغیرهای پنهان مانند رژیم  

 :این الگوریتم شامل دو مرحله است

محاسبه   ۳قبلی حاصل از تکرار    شده و پارامترهایارزش مورد انتظار بر اساس متغیرهای مشاهده: step)-(Eمرحله انتظار  .1

 : شودمی

 (۱۰)               𝛷(Ө𝑡 ∣ Ө(0) = 𝐸𝑠∣𝑦,Ө(0))[ln 𝑃(𝑦, 𝑆 ∣ Ө)] 

 سازی بهینه شده و پارامترها برایبیشینهبا استفاده از تقریب اطلاعات ناشناخته، تابع  : (M-step) سازیمرحله بیشینه  .2

 : شوندبعدی اصلاح میتکرار 

 (۱۱)            Ө(𝑚+1) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎𝑥Ө{𝐸𝑠∣𝑦,Ө(0)[ln 𝑃(𝑦, 𝑆 ∣ Ө)]} 

 . تغییر نکند  m+1و  mنمایی در تکرار مرحله شوند تا زمانی که تقاوت بین تاب درستطور پیوسته تکرار میاین دو مرحله به

شناخته   مارکف  م یرژ  رییبا تغ  یبردار   ونیخودرگرس مدل  نیاستنتاج بهتر  یعنوان روش مرسوم براهب  ۴سازی بیشینه -انتظار  تمیالگور

آمار را از    یحوزه   کردیرو  نی ا  .شودیگفته م  ۵ی زیوجود دارد که به آن آمار ب  زین  نیگزیجا  یآمار  کردیرو  کیحال،    نیا  با   .شودیم

 ح یتوض  یبرا  .ردیگیرا در بر م  داد یرو  کینسبت به وقوع    نانیکه احتمال، سطح اطم  ییجا  دهد، یپوشش م  یزیب  ریتفس  دگاه ید

وجود دارد که   A داد ینسبت به وقوع رو  هیباور اول  ک ی  م، یمواجه هست B و A داد یبا دو رو  یوقت   : د یریرا در نظر بگ  ر یمثال ز  شتر،یب

احتمال   .شودینشان داده م P(B∣A) و با  شودیدرک م B دادیآن بر رو   ری، تأثA  دادیبا فرض وقوع رو  .شودینشان داده م  P(A) با

 :شودیانجام م  زیب هیکار با استفاده از قض  نیکه ا  ابد،ی رییتغ B دادیبا در نظر گرفتن رو تواندیم P(A) هیاول

 (۱۲)                                              𝑃( 𝐴 ∣ 𝐵 ) =
𝑃( 𝐵∣∣𝐴 )𝑃(𝐴)

𝑃(𝐵)
 

B) ∣P(A  که  یدر حال   شود،یشناخته م  6نیعنوان احتمال پسبهP(A)   و شامل انتظارات   شودیشناخته م  ۷ن یشیعنوان احتمال پ به

دهنده احتمال  و نشان  کندیعمل م   ۸درستنماییعنوان تابع  به A) ∣P(B.است  Bدادیقبل از رخداد رو  Aدادیمربوط به وقوع رو

است و محاسبه آن به    B  دادی احتمال وقوع رو  انگر ی نما  P(B)  . قبلاً رخ داده است A دادی است که رو  ن یبا فرض ا B داد یوقوع رو

 : شودیانجام م ریشکل ز

 
1 Maximum Likelihood (ML) 
2 Dempster et al. 
3 Iteration 
4 Expectation–Maximization Algorithm(EM Algorithm) 
5 Bayesian statistics 
6 posterior probability 
7 prior probability 
8 likelihood function 



 

 

 (۱۳)                                               𝑃(𝐵) = ∑ 𝑃(𝐵 ∣ 𝐴𝑖)𝑃(𝐴𝑖)𝑖 

 𝑦۲   ریمتغ ۱گرنجرعلیت  صورت به 𝑦۱ر یاصل، اگر متغ نیبر اساس ا .استوار است یریپذینیبشیگرنجر بر مفهوم پ   تیعل یاصل آمار

را بهبود دهند و فراتر از اطلاعات   𝑦۲ی نیبشیپ   توانند یهستند که م  یاطلاعات   یحاو 𝑦۱ یگذشته  ریمعناست که مقاد  نیباشد، به ا

دو    انی م  یعل    یرابطه   چیکه ه  کندیم  انیگرنجر ب  تیصفر آزمون عل  یهیدر مقابل، فرض  .عمل کنند𝑦۲ یگذشته  ریموجود در مقاد

تر، در صورت ساده  انیبه ب  .ندارند  𝑦۲ یکنون  ریمقاد  ینیبشیپ   ای  حیدر توض  ینقش 𝑦۱ یگذشته  ریمقاد  یعنیوجود ندارد؛    ریمتغ

با آزمون آمار  نیا  .ستین  𝑦۲ علت گرنجر 𝑦۱ شودیصفر، گفته م  هیفرض  رشیپذ در 𝑦۱ یهاوقفه   بیضرا  ی بر رو  یرابطه معمولاً 

 .ریخ ا یاز صفر متفاوت هستند  یطور معناداربه بیضرا نیا ایتا مشخص شود آ شودیم یبررس 𝑦۲ی  معادله

 (۱۴)                                              𝐶𝑦1⤏𝑦2
= 𝑙𝑜𝑔

𝑑𝑒𝑡𝑉𝜀[𝑦2∣𝑦2,𝑡−1]

𝑑𝑒𝑡𝑉𝜀[𝑦2∣𝑦2,𝑡−1,𝑦1,𝑡−1]
 

  

 : شودیم فیتعر ری آزمون به صورت ز یآماره

(۱۵                                                       )𝛿 = 𝑇𝐶𝑦1⤏𝑦2
 

و    ستین   𝑦۲  گرنجرعلت   𝑦1  ریمتغ  معنا کهبدین  .شودیم  رفتهی صفر پذ  یهیباشد، فرض  ۲ریآما  یکمتر از مقدار آستانه  δ مقدار  اگر

 .ها وجود نداردآن نیب یمعنادار یعل   یرابطه  چیه

مفهوم   نیا  .است  نییقابل تب  ۳یاتابع پاسخ ضربه   قیاز طر  شود،یزا گفته مکه اغلب به آن شوک برون   ،یرونیب  رییتغ  کیواکنش به  

توابع پاسخ   ، یکلطور به  .سازندیمرتبط م گریکد یرا به  رهیچندمتغ خودرگرسیون ی رهایاز معادلات اشاره دارد که متغ یابه مجموعه

از خود بروز    ی ناگهان  راتییهنگام مواجهه با تغ ستمیمختلف س  یرها یکه متغ  دهند یارائه م  یی ایپو ینسبت به الگوها  ینشیب  یاضربه 

  ا یها  در اثر شوک   ستمیگوناگون س  یرهایمتغاین موضوع درک شود که  تا    کنندیکمک م  توابع واکنشتر،  ساده  انی به ب  .دهندیم

 . ابندی یچگونه در طول زمان واکنش نشان داده و تحول م رمنتظره،یغ  راتیتأث

 تحلیل داده 

 کنندهمصرف  متیاستفاده شده است. شاخص ق  ۱۴۰۴  وریتا شهر  ۱۳۸۰بهمن    یدوره زمان   یماهانه برا  یهامطالعه از داده  نیدر ا

(CPI)   یهاداده  گاه یبازار آزاد از پا  ینرخ ارز اسم  ی زمان   یسر  نیاخذ شده است. همچن  رانینرخ تورم از مرکز آمار ا  نده یعنوان نمابه  

شده    یگردآور  یمنتشرشده توسط بانک مرکز  یرسم  یها( و گزارش رانیا  یاسلام  یجمهور   ی)بانک مرکز  رانیاقتصاد ا  ی زمانی سر

  اتی روش در ادب  نیاند. اشده  لی تبد  یعیطب  تم یبه لگار  ی مزبورهایسر  ب،یتر ضراآسان  ریو تفس  انسیوار  ی کاهش ناهمسان  یبرا.  است

  . کندیرا فراهم م  رها یمتغ  یو کشش  ی نسب  ی هاییایپو لیامکان تحل  رایمارکف مرسوم است، ز  میرژ رییتغ  یهامدل  یاقتصاد کلان برا

بودن روند، و ساختار شکست قرار گرفتند تا از مناسب  ،ییستایا  یها شامل آزمون  هیاول  یها مورد بررسداده  ،ی دوره زمان  یترازاز هم  پس

براآن  تغ  یبردار  خودرگرسیونبرآورد مدل    یها  از   حاصل شود.  نانیاطم  مارکف  میرژ  رییبا  را فراهم    این مدلاستفاده  امکان  این 

دقت شناسایی شود و  شرایط اقتصادی متفاوت )رونق و رکود( بههای رفتاری متغیرها در  کند تا اثرات تغییرات ساختاری و تفاوتمی

 . مدت به صورت همزمان انجام گرددهای بلندمدت و کوتاهتحلیل

 

 متغیرها ایستایی 

 
1 Granger-causes 
2P-value 
3 Impulse Response Function (IRF) 



 

 

 و سری  ۹۲/۱دارای مقدار آماری    LCPIبرای ارزیابی ایستایی نشان داد که سری  ۱نیش  -   تیاشم  - پسیلیف  - کاوازاکی   آزمون

LEX این نتایج حاکی   .قرار دارند ٪۱۰و  ٪۵، ٪۱است، که هر دو به طور قابل توجهی بالاتر از مقادیر بحرانی در سطوح ۸6/۱ برابر

هایی که مانایی  ها رونددار هستند و وابستگی بلندمدت دارند، بنابراین تحلیل روابط بلندمدت و استفاده از مدلاز آن است که سری

 .کنند، ضروری استها را لحاظ میسری 

 تعیین تعداد وقفه بهینه

نتایج    .برآورد شد BIC و AIC ر اساس معیارهای اطلاعاتیاستاندارد برای تعیین تعداد تاخیر بهینه ب  ل خودرگرسیون برداریمد

دهد که تغییرات و نشان می  بوده  های پیشین در اقتصاد پولی همسوای است، که با یافتهنشان داد که تعداد بهینه تاخیر دو دوره

 .(۳،۱۹۹۳؛ چونگ و لی ۱۹۹۳، ۲ان)گوش و همکار و تورم نقش کلیدی در انتقال اثرات قیمتی و انتظارات دارند نرخ ارزمدت کوتاه

به  نییتع  یبراهمچنین   تغ  هامیرژ  نه یتعداد  و سه  ک،ی  یهامارکف، مدل  میرژ  رییدر مدل  و به  یم یرژدو  برآورد  صورت جداگانه 

و    یاطلاعات   یارهایمع  ریمقاد  نیکمتر  یمیرژنشان داد که مدل دو  جیشد. نتا   سهیها مقاآن   انیم  BICو    AIC  یاطلاعات  یارهایمع

 ی سوم از نظر آمار  میرژ  ،یمیرژدر مدل سه  ن،یها دارد. علاوه بر امدل  ریرا نسبت به سا  ییماناز تابع درست  یمقدار بالاتر  نیهمچن

از   میدو رژ  انیتفاوت م  ،یمیرژدر مدل دو  کهیدر حال  کرد؛یارائه نم  ریآن رفتار مشخص و قابل تفس  بینبود و ضرا  ریپذییشناسا

عنوان ساختار به  یمیرژمدل دو  ن،یدارد. بنابرا  یهمخوان  رانیو رکود اقتصاد ا  رونق  طینرخ ارز و تورم معنادار بوده و با شرا  یی ایپو  لحاظ

 برآورد مدل انتخاب شد.  یبرا نهیبه

 MS-VAR برآورد مدل

بررسبه م  ی هاییایپو  یمنظور  ارز (LCPI) تورم  ان یمتقابل  نرخ  ادر   (LEX) و  خودرگرس  ران،یاقتصاد  با    یبردار  یونیمدل 

  طیو شرا  داریپا   ی اقتصاد  طیشرا  انگریب  بیترتبه  م یدو رژ  نیا  . برآورد شد  زیمتما  میبا دو رژ  ۴مارکف  م یوابسته به رژ  یهانیانگیم

  یهادر دوره  رها یتفاوت واکنش متغ  لیامکان تحل  م، یهر رژ  رد  هانی انگیم  رییبا اجازه دادن به تغ  یمدل  نیچن  . هستند  داریناپا  ای  یرکود

مقدار ثابت تورم برابر   ،یثبات اقتصاد  یهانخست، متناظر با دوره  م یبرآورد نشان داد که در رژ  جینتا   . سازدیرونق و رکود را فراهم م 

  یهاکه در دوره  دهندیهستند و نشان م  ارمعناد  یاز نظر آمار  بیضرا  نای  .است  آمده  دست  به  (-۳۲/۲)نرخ ارز    برای  و  (-۵۱/۰)با  

  دهد، یاقتصاد را بازتاب م  یو نوسان  یرکود  طیدوم که شرا  میدر مقابل، در رژ  .دارند  یشیو افزا  داری پا  یرونق، تورم و نرخ ارز روند

  ی رکود، فشارها  ی هاآن است که در دوره  انگری ب  افتهی   نای  است؛  (-۲۲/۲)مقدار ثابت نرخ ارز    ولی  ( -۵۱/۰)  باًیمقدار ثابت تورم تقر

  جدول .ماند یم  یهمچنان مثبت باق یمتیق یچسبندگ لیکه تورم به دل یدر حال  شود،یم لیتعد اًو بازار ارز نسبت افتهیکاهش  یارز

 . دهدیرا نشان م میثابت هر رژ ریمقاد  (۱)
مارکف  میرژ رییمدل تغ یهامیثابت در رژ بیبرآورد ضرا -۱جدول 

 رکود( )  ۲رژیم   پایدار()   ۱رژیم   متغیر 

LCPI ۵۱/۰- ۵۱/۰- 

LEX ۳۲/۲- ۲۲/۲- 
 های تحقیق منبع: یافته

 
1 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin(KPSS) 
2 Ghosh et al. 
3 Cheung & Lai 
4 Markov-Switching Means Vector Autoregression (MS-Means VAR) 



 

 

به وقفه  بیضرا نمربوط  وقفه    بیضر  . دهندیم   حیرا توض  رهایمتغ  یزارفتار درون  زیها  با  با   (LCPI(−1)) یادورهکیتورم  برابر 

دارند در چند    لیتما  یمتیق  یها شوک  گر،یاست؛ به عبارت د  رانیدر اقتصاد ا  یمتیق  ینرسیدهنده تداوم و ااست که نشان  (۳۷/۱)

  ی هادر دوره  ی متیق  یهاشیاز افزا  ی که بخش  دهد ی( است و نشان م-۳۸/۰)  یادورهتورم با وقفه دو  بیضر  . ابندی تداوم    یدوره متوال

 کینرخ ارز    :مدت هستندکه اثرات آن بر تورم عمدتاً کوتاه  دهدیها نشان موقفه   بیدرخصوص نرخ ارز، ضرا  .شودیم   لیتعد  یبعد

 اثر انتقالی نرخ ارز   هیکه با نظر  ابد، ی می  کاهش(  -۰6/۰)اثر در وقفه دوم به    نیاما ا  است،بر تورم اثرگذار    (۰۷/۰)  بیدوره قبل با ضر

وقفه   برای  (-۵۵/۰)وقفه اول و    یبرا(  ۵۴/۱)  بیدار دارد؛ ضررفتار حافظه  زینرخ ارز خود ن  گر،ید  یاز سو  .سازگار است  هامتیبه ق

ها  وقفه  بیضرا  ( ۲)  جدول  . شوندیم  هیتخل  جیبه تدر  مدتانیم  درو    افتهیمدت تداوم  در کوتاه  یارز  یهاآن است که شوک  انگریدوم ب

.دهدیرا نشان م


مارکف  میرژ رییمدل تغ یهام یبرآوردشده در رژ یاوقفه بیضرا -۲جدول 

 رکود( )  ۲رژیم   پایدار()   ۱رژیم   متغیر 

LCPI(-1) ۳۷/۱ ۴۹/۰- 

LCPI(-2) ۳۸/۰- ۵۰/۰ 

LEX(-1) ۰۷/۰ ۵۴/۱ 

LEX(-2) ۰6/۰- ۵۵/۰- 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

  ی اند، در حالو باثبات  نییپا  نوسانات تورم و نرخ ارز نسبتاً  دار، یپا  می( نشان داد که در رژSIGMAخطاها )  انسیکووار  س یماتر  لیتحل

  اکنش رکود، و  یهامعنا که در دوره  نیشده است، بد  شتریب  یو نوسانات تورم کم  افتهی  شینرخ ارز افزا  انسیوار  یرکود  میکه در رژ

 . ( ۳)جدول  سکون قرار دارد یها محدود و اقتصاد در حالت نسببه شوک رهایمتغ


مارکف  میرژ رییمدل تغ یهام یخطاها در رژ انسیکووار سیماتر-۳جدول 

 ۲رژیم  ۱رژیم  متغیر

LCPI ۰۰۰۱۰/۰ ۰۰۰۱6/۰ 

LEX ۰۰۰۱6/۰ ۰۰۰۱6/۰ 

 های تحقیق منبع: یافته

 یبرآورد  بیمشخص شود. ضرا  یو رکود  داریپا   یهادوره  ن یب  رات ییتغ  یی ایبرآورد شد تا پو  ها میرژ  ان یانتقال م  س یدر ادامه، ماتر

فهم بهتر،   یبرا. ستندین میدر هر رژ  ماندنیاحتمال باق  انگرینما میصورت مستقهستند و به مارکفمدل  نکیجدول مربوط به تابع ل

رژ  شیدهنده گرانشان   بیضرا  نیا ماندن در همان  به  رژ  ا ی  میاقتصاد  به  تبد  گرید  میانتقال  با  ا  لیهستند.  به   بیضرا  نیمناسب 

است. بر    درصد  ۸۹/۰رکود حدود    میو در رژدرصد    ۹۴/۰حدود    داریپا  میدر رژ  ماندنیمشخص شد که احتمال باق  ،یاحتمالات واقع

  هاافتهی  نی. اشودیماه برآورد م  ۹رکود حدود    میماه و در رژ  ۱۷  باًیتقر  داریپا  میمدت زمان متوسط حضور در رژ  ر،یمقاد  نیاساس ا

م اقتصاد  دهند ینشان  ساختار  تغ  یشتریب  شیگرا  رانیا  یکه  و  دارد  ثبات  تدر  یساختار  راتییبه  صورت  به  رخ    یجیعمدتاً 

 .(۴)جدول ۱دهند یم

 
ی مدل به  ضرایب منفی یا مثبت جدول به معنای احتمال منفی یا بیشتر از یک نیستند؛ این ضرایب تنها پارامترهای مدل هستند که از طریق تبدیل داخل 1

 .شونداحتمالات واقعی قابل تفسیر می



 

 

در مدل مارکف  هام یرژ نیگذار ب سیبرآوردشده ماتر  بیضرا -۴جدول 

 t Probه آمار انحراف معیار ضریب پارامتر 

P11 ۴۸/۳ ۳۹/۰ ۸۸/۸ ۰۰/۰ 

P21 ۲۹/۰- 6۱/۰ ۴۷/۰- 6۳/۰ 

 های تحقیق منبع: یافته

دارند و    تیبه تثب  شیتورم و نرخ ارز گرا  دار،یپا   میدر رژ  که  کرد  ریتفس  نیرا چن  یاقتصاد  یامدهایپ   توانیبرآوردها، م   نیبر اساس ا

  ل یاما تورم به دل  شودیم   لیتعد   ترعیها سررکود، نرخ ارز نسبت به شوک  میکه در رژ  ی در حال   شوند، یم   هیتخل  یها به آرامشوک

حافظه   یکه تورم دارا  دهندیوقفه نشان م  بی. ضراماندیم  ی باق  داریهمچنان مثبت و پا   ینگینقد  یها تیودو محد  یمتیق  یچسبندگ

  سی مدت است. ماترکوتاه  یهاشوک  ریتحت تأث  شتریکه نرخ ارز ب  ی در حال  ابند، ییادامه م  یها چند دوره متوالاست و شوک  یقو

 .شودیم ترها حساساست و اقتصاد نسبت به شوک شتریب رکود  میکه نوسانات در رژ کندیم  دییتأ  زین انسیکووار

اثر شوک  یهادارند. در دوره  یمهم  یاستیس  ی امدهایپ   ها افتهی  نیا م   ی جیتدر  یارز  یهارونق،  منتقل  ناقص  ناش  شودیو  از    ی و 

 باً یرکود، اثر نرخ ارز بر تورم تقر  یهااست. در دوره  یو کنترل انتظارات تورم  یواردات  یهانهیدر انتقال هز  ریتأخ  ،یمتیق  یچسبندگ

که کانال انتقال    دهدیالگو نشان م  نیکنند. ا  جادیا  یدی شد  یتورم  یفشارها  توانندیم  یکوچک ارز  یاه شوک  یکامل است و حت

  بیعمل کند. ترک ایبازار ارز فعال و پو  تیریدر مد  د ی با  استگذاریو ماندگارتر از کانال تورم به نرخ ارز است و س   ترینرخ ارز به تورم قو

 است.  یکنترل تورم و حفظ ثبات اقتصاد کلان ضرور یانتظارات برا تیریهمراه با مد یو ارز  یپول یهااستیس

 . اثرگذاری متغیرها، آزمون علیت گرنجر با دو تاخیر زمانی انجام شدبرای تکمیل تحلیل و بررسی جهت منظور همچنین به 

تورم و نرخ ارز  نیگرنجر ب تیآزمون عل جینتا -۵جدول 

 (p-value) احتمال Fآماره  تعداد مشاهدات  فرض صفر 
 ۲۲/۱۵ ۰۰/۰ نیست  تورم علیت گرنجری   نرخ ارز

 ۹۸/۱ ۱۳/۰ نیست  نرخ ارز علیت گرنجری   تورم

 های تحقیق منبع: یافته

ارز به   (۵در جدول )  تحلیل نتایج اثر قابل  بینی میطور معناداری تورم را پیشنشان داد که تغییرات نرخ  کند، در حالی که تورم 

نرخ    کنند کههستند و تأکید می مارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  خودرگرسیون ها همسو با نتایج مدلاین یافته  .توجهی بر نرخ ارز ندارد

  . ها داشته باشندتوانند تأثیر قابل توجهی بر سطح عمومی قیمتهای ارزی میاست و شوک ارز محرک اصلی تورم در اقتصاد ایران  

مدت  های ارزی در میان شود که اثرات سیاستچسبندگی قیمتی تورم و واکنش تدریجی آن به تغییرات نرخ ارز باعث میهمچنین  

های تثبیت نرخ ارز و  های پولی با سیاستنیستند و ترکیب سیاستابزارهای پولی به تنهایی کافی  در نهایت،    .قابل مشاهده باشد 

و آزمون علیت گرنجر با   مارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  خودرگرسیون به طور کلی، تحلیل  .های خارجی ضروری استمدیریت شوک

 .دهی به تورم دارنددهند که تغییرات نرخ ارز نقش محوری در شکل هم نشان می

  واکنشتابع  تحلیل  

 تورم انیکه رابطه م  دهندینشان م مارکف میرژ رییبا تغ یبردار  خودرگرسیون حاصل از مدل یاضربه یهادر نمودار حاضر، واکنش

(LCPI)   و نرخ ارز (LEX) ی خود و متقابل، الگو  یهادر برابر شوک  ریرفتار دو متغ  .است  رمتقارنیغ   یهاو انتقال  ییایواجد پو 

واکنش تورم نسبت به   دهند،یگونه که روندها نشان م همان  .کندیم   میمتفاوت را ترس  یداریمتقاطع و درجه پا  راتیاز تأث  یروشن

 ی در دوره نخست جهش محسوس  یی پس از ورود شوک ابتدا LCPI ریاست؛ مقاد  ابنده یشیمثبت و با دامنه افزا  ع، یخود سر  یهاشوک

  ه یدر سطح بالاتر از مقدار اول یدارین پایا .شود  تیتا در حدود دوره چهارم تثب دهدیبه رشد خود ادامه م یدارد و در چند دوره بعد



 

 

  ی سادگساختار به   نیدر ا  یمتی ق  یهاشوک  گر،ید  انیاست؛ به ب  یتورم  ینرسیا  یو نوع  هامتیسطح ق  دیشد   یدهنده چسبندگنشان

ناقص است،    و در اقتصاد کند    متیق  لیتعد  ندیکه فرآ  کندیم  انی ب  ییالگو  نیچن  . شوندیو در سطوح بالاتر قفل م   شوندیمستهلک نم

 . باشدیخود م ی هادر واکنش به شوک یحافظه و ماندگار یو تورم دارا

سوئیچینگ-مارکفای تورم و نرخ ارز در چارچوب مدل های ضربه نمودار واکنش  -نمودار

 های تحقیق منبع: یافته

 وسته یطور پ به  یواکنش تورم به شوک ارز  ریمس  . دارد  نده یو فزا  ی جیتدر  ی تینرخ ارز ماه  ی هامقابل، رفتار تورم نسبت به شوک  در

  .مشاهده شود  ل یتعد  ا یاز بازگشت    یانشانه آنکهیاست، ب  شی)دوره دهم( همچنان در حال افزا  یافق بررس  یو تا انتها  کند یصعود م

قطعاً به    ی ول  جینرخ ارز به تدر  شیافزا  گر، ید  انیاست؛ به ب  داریپا  باًیو تقر  یقو هامتیبه ق  اثر انتقالی نرخ ارز  دهدهن بازتاب  یژگیو  نیا

عموم  شیافزا م   نیا  . انجامدیم   ها متیق  ی سطح  سازوکارها  ی ناش  تواندیروند  تورم  یاز  انتظارات    ش یافزا  یجیتدر  ریتأث  ،یانتقال 

 ی نه تنها خنث  یاثر شوک ارز  ،یطیشرا نیدر چن .نرخ ارز باشد راتییها به تغبنگاه یمتیق  یهااکنشو نیو همچن یواردات یهانهیهز

ارز به تورم استکه نشان  ابد ی یادامه م  زین  مدت انیبلکه در م  شودینم انتقال نرخ    ا ی  ینبود رفتار نوسان   .دهنده فعال بودن کانال 

برخوردار است و   ینرخ ارز از انعطاف محدود  راتییباشد که بازار کالا در برابر تغ  نیا  دیمؤ  تواندیم  یمنحن  نیدر ا  یبازگشت منف

 . شوندیم تیسرعت تثببه یانتظارات تورم

  هامتیق  شینرخ ارز در ابتدا نسبت به افزا  .و نسبتاً متعادل دارد  ی موقت  یرفتار  ی تورم  یهاواکنش نرخ ارز به شوک  گر،ید  یسو  از

  ت یتثب ترنییپا یدر سطح یو در چند دوره بعد  کندیواکنش به سرعت فروکش م نیاما ا دهدیواکنش مثبت و تند از خود نشان م

مدت است؛ بازار و کوتاه  فیدلالت بر آن دارد که کانال انتقال از تورم به نرخ ارز ضع  هیاول  پس از اوج  عیافت سر  یالگو  نیا  .شودیم



 

 

به   . شوندیمانع از تداوم آن م  ی استیمداخلات س ا یو   ی تعادل یروهایاما ن دهد،یواکنش نشان م یداخل  یمتیق ی هاارز در برابر شوک 

 . نه برعکس کند،یساختار از جهت نرخ ارز به سمت تورم عمل م  نیغالب در ا تیاثر تورم بر نرخ ارز گذراست و رابطه عل گر، ید انیب

  دهد یمربوطه نشان م  یمنحن  .است  ان ینما  یخوببازار ارز به  یدرون   ییایخود، پو  یهاواکنش نرخ ارز به شوک  ی عنی  گر، یبخش د  در

دارد   یرفتار نشان از بازار  نیا .کند یفروکش م  ج یتدراما پس از چند دوره اثر آن به  شود،ینرخ ارز م  د یموجب جهش شد  هیشوک اول

  . به تعادل دارد  ی جیبه بازگشت تدر  ل یتما  گرید   یزا دارد و از سودرون  ا ی  ی رونیب  ی هادر برابر شوک  ییبالا  یریپذواکنش  سوکیکه از  

 گر تیتثب  ی هااستیمدت است که در صورت نبود سدر کوتاه  یالحظه  ی هاو واکنش  داریانتظارات ناپا  ی فضا  انگر ی ب  ییالگو  نیوجود چن

 . نجامدیتر ببه نوسانات گسترده تواندیم

  نییدر تع  روشیپ   ریعنوان متغساختار، نقش نرخ ارز به  نیاستنباط کرد که در ا  نیچن  توانیشده ممشاهده  یمجموع، از الگوها  در

  یدر حال   شوند،یم   هامتیق  یتوجه و ماندگار در سطح عمومقابل  راتییموجب تغ  یارز  یهاشوک  .تر استپررنگ   اریتورم بس   ریمس

  ت یریو مد  یارز  یهااست یاست که در آن س  یاز ساختار  یرابطه حاک  نیا  .نرخ ارز دارند  ریبر مس  یحدود م  ریتأث  یتورم  یهاکه شوک

  دهدیآرام، نشان م  ی بدون نوسان و با روند صعود  یتورم به شوک ارز  یهاواکنش  . کنندیم  فایدر کنترل تورم ا  یدی انتظارات نقش کل

 ی از کنترل ارز یفور ریانتظار تأث دی نبا گذاراستیس جهیمدت است و در نتانیو م  یبلکه تجمع یبه تورم نه آن  اثر انتقالی نرخ ارزکه 

مکمل    یهااست یدهنده ضرورت سخود نشان  یهابه شوک LCPI پاسخ  ینسب  یداریپا  نیهمچن  .داشته باشد  هامتیبر شاخص ق

 . هاستمت یق   لیسرعت تعد شیافزا یبرا یپول

فعال بودن   .و ماندگارتر است  تریاز نرخ ارز به تورم با دامنه قو  نامتقارن  ی رابطه عل  کیوجود    دینمودار مؤ   نیا  لیتحل  ، یطور کل  به

 ت یسرا  ها متیق  یسرعت به سطح عمومبه  توانندیم  ینوسانات ارز  ، یتورم  ا ی  ثبات یب  طیکه در شرا  کندیم  انیکانال انتقال ب  نیا

  ی هااستیس  ییو کارا  شودیمحسوب م  یمتیثبات ق  یبرا  یشرطشیهدف مستقل بلکه پ   کیثبات نرخ ارز نه تنها    رو،نیازا  .کنند

توابع    لیکه تحل  ی در حال  .حوزه است  ن یمؤثر انتظارات در ا  تیری بازار ارز و مد  یداری وابسته به پا  ی ادی در کنترل تورم تا حد ز  یپول

و ماندگار    ندهیاثر فزا  کی  یارز  یهادر آن شوک   که-   کندیم  تیحما غالب و ناهمسان از نرخ ارز به تورم  تیاز عل  اًیقو یاواکنش ضربه 

سهم    ،یادر افق ده دوره  ؛دیگر  نکته مهم  .کند یم   دییبلندمدت تأ   اسیعدم تقارن را در مق  نیا انسیوار  هیتجز  جنتای  -دارند  هامتیبر ق

نرخ ارز   میمستق  ی دهندگح یبودن قدرت توض  فیاست که بر نسبتاً ضع  درصد   ۳۷/۵نوسانات تورم تنها    حینرخ ارز در توض  یهاشوک

 .هستند نرخ ارز  یاز نوسانات آتدرصد    ۱6/۳6  دهندهحیتوض یتورم  یهاوک ش  ،یدر بلندمدت دلالت دارد؛ در مقابل، به طرز قابل توجه

 ی برا  داریو پا  یمحرکه قو  یروین  کیاست، تورم در بلندمدت    شرو”یمدت “پ که نرخ ارز در کوتاه  ی که در حال  دهدیامر نشان م  نیا

در    یدی کل  ریدو متغ  نیا  ن یانتقال ب  ی هاکانال  ی دگیچیکه در مجموع، بر نامتقارن بودن و پ   شود،ینوسانات خود نرخ ارز محسوب م

 . کندیم  دیاقتصاد تأک

  نیانجام شد. ا  یمحدود  تیحساس  لی، تحلمارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  خودرگرسیونمدل    جیو اعتبار نتا  یداریاز پا  نانی اطم  یبرا

آن بر رابطه نرخ ارز   ری( بود تا تأثینفت یهامکمل )مانند شاخص محدود شوک ریمتغ کیها و افزودن تعداد وقفه رییشامل تغ لیتحل

  ی رفتار  یهاتورم و تفاوت  ریمس   نیینرخ ارز در تع  یشروینقش پ   ژه ی، به وی اصل  یهاافتهی نشان دادند که    جیشود. نتا  یو تورم بررس

و    جینتا  یبه درست  یشتریب  نانیمحدود، اطم  ش یآزما  نی. امانندیم  ی باق  داریپا   ی ادیمدل تا حد ز  راتییدر برابر تغ  م،یدو رژ  نیب

 . کنندینم یاساس راتیی مدل تغ ۱مشخصاتکوچک در  راتییتحت تغ هاافتهیکه   دهدیو نشان م  دهدیها مآن م یتعم تیقابل

 بندی و پیشنهاداتجمع

به    رانینرخ ارز بر تورم در اقتصاد ا یهاکه اثر شوک دهد ینشان م یمیدو رژ  مارکف  میرژ  رییبا تغ  ی بردار  خودرگرسیون  مدل   لیتحل

بر    مدتانیو م  یجیبه صورت تدر  یارز  یهارونق و ثبات، شوک  یهادر دوره  .است  یاقتصاد  میکلان و رژ  تیشدت وابسته به وضع

 ی سو، چسبندگ  کیاست؛ از    یاز عوامل اقتصاد   یبیکننده ترکالگو منعکس  نیا  .ها ناقص استو اثر آن   شوندیمنتقل م  هامت یسطح ق

 
1 specification 



 

 

  گر، ید  یکالاها منعکس نشود و از سو  متینرخ ارز به سرعت در ق  راتییتغ  شودیباعث م  یواردات  یها نهیدر انتقال هز  ریو تأخ  یمتیق

  یهادر مقابل، در دوره  . مدت کند باشدکوتاه  یهاواکنش بازار به شوک  شودیموجب م  یشده فعالان اقتصادکنترل   یانتظارات تورم

  ی دیشد   یتورم  یفشارها  تواندیم  ینوسانات کوچک ارز  ی کامل است و حت  باًیاثر نرخ ارز بر تورم تقر  ، یاقتصاد  یداری رکود و ناپا

  کننده لیاست که نقش عوامل تعد  ینگ ینقد  یهاتیو محدود  یاقتصاد  تیکاهش فعال  ،یداخل  یاز ضعف تقاضا  یامر ناش  نیا  .کند  جادیا

  .بر تورم دارد  یکوچک، اثر قابل توجه یحت ،یو هر گونه شوک ارز   کندیکم م  را

بر نرخ ارز ندارد؛    یتورم دارد و تورم اثر معنادار  ریمس  نییدر تع  شرویکه نرخ ارز نقش پ   دهد ینشان م  انس یوار  هیو تجز تیعل  لیتحل

اقتصاد  تیواقع  نیا   م یدر دو رژ  رها یرفتار متغ  یبررس  .دارد  یهمخوان  دیشد  یارزو نوسانات    میتحر  یهادر دوره  رانیا  یبا تجربه 

و    ابندییادامه م  یمدت چند دوره متوالکوتاه  یهاقابل توجه است و شوک   ینرسیا  یکه تورم دارا  دهدینشان م  نیهمچن  یاقتصاد

که اگرچه  کنندیم د یتأک هاافته ی  نیا .دارد یواکنش محدود یتورم یهاکه نرخ ارز نسبت به شوک یدر حال  شوند،یم  لیسپس تعد

  ت یریمد  تیاهم  ،یاقتصاد  میاز رژ  یریرپذ یرابطه و تأث  نیا  یرخطیغ   تیاست، اما ماه  تریمدت قوکانال انتقال نرخ ارز به تورم در کوتاه

اثرگذار    توانندیمن  ییمدت به تنهاکوتاه  یهااستیکه س  دهدنتایج پژوهش نشان می  .سازدیدر بلندمدت را برجسته م  ایمستمر و پو

نرخ ارز به عنوان محور   تیریمد  ، یاستگذاریاز منظر س  .است  یتورم ضرور  تیتثب  یو بلندمدت برا  مدت انیم  یزیرباشند و برنامه

ارز  یابه گونه  ا یبه صورت مستمر و پو  د یکنترل تورم با  یاصل پ   ج یبه تدر  یانجام شود که نوسانات  در سطح    ی ریپذینیبشیو با 

رکود،    طیدر شرا  یدلار، حت  ی ناگهان   یهانشان داده است که جهش  رانیتجربه ا  .گردد  تیمنتقل شود و ثبات بازار ارز تقو  هامتیق

هماهنگ،    یهااستیکه س  ی را به همراه داشته باشند، در حال  یتعادل اقتصاد   یزیرکنند و برهم  جاد یا  دی شد  ی فشار تورم  توانندیم

 ت یو ثبات اقتصاد کلان را تقو  کند یم  لیها را تعدو بلندمدت شوک  مدتانیاقتصاد، اثرات م  لانک  تیبر شناخت وضع  یشفاف و مبتن

   .دی نمایم

است و    یضرور  یانتظارات اقتصاد  ت یریو مد  یارز  یهااستیبا س  یو مال   ی پول  یابزارها  بیترک  ها، استیس  یاثرگذار  شیافزا  یبرا

در نظر گرفته شوند    یخارج  یها و شوک  ی عموم  ی دولت، بده  یمال  استیت، سیعدم قطع  یهاشامل شاخص  یلیتکم  ی هالیتحل  د یبا

مختلف   طیخود را در شرا  ماتیتصم  یاثرگذار  دهدیامکان م   استگذاریبه س  کردیرو  نیا  . باشند  یو کاربرد  نانهیبواقع  هااستیتا س

  ت، یدر نها  .را حفظ کند  رانیاقتصاد ا  مدت انیم  ت و ثبا  د ینما  یر یها به تورم جلوگشوک  یکند، از انتقال ناگهان   ی نیبشیپ   یاقتصاد

  ت یموفق  دیکل  ،یکلان اقتصاد  طیبا شرا  ها است یس  قیبودن رابطه نرخ ارز و تورم و تطب  یرخطیکه شناخت غ   کنند یم  دیتأک  ها افتهی

 .است ران یبازار ارز و تورم در ا د یو کاهش نوسانات شد داریپا یاستگذاریس

 یاستیس  شنهاداتیپ

، اثر نرخ ارز بر تورم وابسته به رژیم اقتصادی است و شدت و  مارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  خودرگرسیون  های مدل با توجه به یافته

های تثبیت نرخ ارز و کنترل دهند که سیاستها نشان میمتفاوت است. این تفاوتهای رکود و رونق  ها در دورهسرعت عبور شوک 

تورم باید متناسب با شرایط اقتصادی و با در نظر گرفتن پیشرو بودن نرخ ارز طراحی شوند. بنابراین، پیشنهادات سیاستی زیر مبتنی  

ها ایجاد چارچوب عملی و قابل اجرا برای مدیریت  ند و هدف آناهای جزئی بین ضرایب دو رژیم ارائه شدهبر تحلیل کمی مدل و تفاوت

 :ها در ایران استثبات قیمت

تورم است و اثر آن به صورت    ریمس  نییدر تع  شرویپ   ریمدل نشان داد که نرخ ارز متغ  :نرخ ارز  نگرشیو پ   ا یپو  تیریاستقرار نظام مد 

 ی مستمر بازار ارز، انتظارات تورم شیبا پا ر،یپذو واکنش ایپو تیر ینظام مد کیکه  دهدینشان م افتهی نیاست. ا یرخطیو غ  یتجمع

  نیا ، یکند. به صورت عمل یری جلوگ هامتیبه سطح ق یارز یهاشوک عیو انتقال سر یناگهان  یهاتواند از جهشیکلان، م طیو شرا

  ی نانیکاهش نااطم  یشفاف برا  ی رسانوسانات، و اطلاعمحدوده مجاز ن  نییشامل مداخلات هدفمند در بازار ارز، تع  تواندیچارچوب م

 باشد.  یفعالان اقتصاد



 

 

مختلف متفاوت است و    یاقتصاد  طینشان دادند که شدت اثر نرخ ارز بر تورم در شرا  ها افتهی  : یو پول   یارز  ی هااستیس  ی هماهنگ

رکود،    ی هادر دوره  ژه یهماهنگ، به و  یو ارز  ی پول  ی هااستیس  یاجرا  ن، یکنند. بنابرا  ل یرابطه را تعد  ن یاثر ا  توانند یم  ی پول  یابزارها

همراه با   یپول یاضدچرخه  یهااستیرا کنترل کند. به طور مثال، س یرا کاهش داده و نوسانات تورم یارز یهاکاثرات شو تواندیم

 شود.  یفشار تورم شیمانع از افزا  تواندینرخ ارز م تیتثب

  یهامیرژ  نیب  یاما معنادار  یجزئ  ی هاتفاوت  مارکف  میرژ  رییبا تغ  یبردار  خودرگرسیون  جینتا   :یاقتصاد  یهامیرژ  یهایژگیبه و  توجه

تورم را    توانندیکوچک م  یحت  یارز  یکامل است و فشارها  باًیرونق و رکود نشان دادند. در دوره رکود، عبور نرخ ارز به تورم تقر 

رونق، اثر نرخ ارز ناقص است و    یهاهدفمند اجرا شوند. در دوره  یو پول  ی مال  یتیحما  یهااستیلازم است س  نیدهند، بنابرا  شیافزا

 کند. یریجلوگ یانتظارات تورم یریگاز شکل تواندیم ی نگینرخ ارز و کنترل نقد تیتثب یهااستیس

  یهاکه شاخص  دهدینشان م   یساختار  راتییها و تغبه شوک  جی نتا  تیحساس  : یاستیس  یمکمل و توسعه ابزارها  یهامؤلفه  گنجاندن

  شود یم  شنهادیپ  ن،یداشته باشند. بنابرا یاثرات مهم توانندیم یخارج یهاو شوک یعموم یدولت، بده  یمال استیس ت،یعدم قطع

 ، یمشتقه ارز  یو ابزارها  ی بده  و توسعه بازار  یپول  یتنوع ابزارها  ن،یلحاظ شوند. همچن  هااستیس  یو طراح  شیها در پا مؤلفه   نیا

 . کندیم  لیاقتصاد را تسه  یبه بخش واقع  یپول  استیو انتقال س دهد یم  شیو کنترل نوسانات نرخ ارز را افزا  ینگینقد   تیریامکان مد

است.    یانتظارات فعالان اقتصاد  ریتحت تأث  ی ادیمدل نشان داد که اثر نرخ ارز بر تورم تا حد ز  :یاستیانتظارات و ارتباطات س  تیریمد

کند تا شدت و سرعت    تیریانتظارات را مد  یریگشکل  ندیمنسجم، فرآ  یهاگنالیشفاف و ارائه س  ی رسانبا اطلاع  دیبا  گذاراستیس

به    تواندیو نرخ بهره م  یارز  یهااستیماهانه و شفاف از س  یهامثال، انتشار گزارش  ی. براابدیتورم کاهش    هب  یارز  یهاعبور شوک 

 انتظارات کمک کند. تیتثب

بازار    ی ثباتیب  ی اصل  لیاز دلا  یکی   یبانک مرکز  یارز  استیدولت و س  یمال  استیس  انیم  ی ناهماهنگ  :یو ارز یمال  استیس  ی هماهنگ

  ی ریبر بازار ارز جلوگ یاضاف یاجرا شود تا از فشارها  یارز استیمحور و هماهنگ با سانضباط یمال  استیس شودیم هیارز است. توص

 باشد.   رمنسجمیغ  یاز اقدامات مال  یری بازار ارز و جلوگ  ازیبودجه دولت با توجه به ن  میشامل تنظ  تواندیم  ارک  نیا  ،یشود. به طور عمل

 های پژوهشمحدودیت

هایی است که باید در تفسیر ، دارای محدودیتمارکف   میرژ  رییبا تغ  یبردار  خودرگرسیون یل دقیق مدلاین مطالعه با وجود ارائه تحل

نقدینگی،   بوده و سایر عوامل مؤثر مانند رشد  ارز و تورم  بر دو متغیر کلیدی نرخ  پژوهش  اصلی  تمرکز  قرار گیرند.  نتایج مدنظر 

تا حدی در چارچوب   هاشده آناند، اگرچه اثرات غیرمشاهدهطور مستقیم در مدل لحاظ نشدههای نفتی و سیاست مالی دولت بهشوک

پایداری تر  گسترده  هایونو آزم  یدیکل  یرهایبا افزودن متغ  توانندیم   نده یمطالعات آدر واقع  تغییر رژیم ضمنی دیده شده است.  

های ماهانه رسمی نرخ ارز و  های مورد استفاده محدود به سریعلاوه بر این، داده  .ندیفزایب  جیبه نتا  یشتریب  ی، اعتبار درون ۱نتایج 

ها کمتر منعکس شده باشد. همچنین،  مدت یا اثرات جزئی سیاستکننده بوده و ممکن است برخی نوسانات کوتاهشاخص قیمت مصرف

تواند به تعمیق و دقت نتایج کمک کند. با این حال،  یهای بیشتر یا متغیرهای مکمل متحلیل مبتنی بر دو رژیم است و افزودن رژیم

   .کنندسازند و مسیر روشنی برای مطالعات آینده فراهم میها را ممکن میبینانه از یافتهها درک واقعاین محدودیت
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