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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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Extended Abstract 
1. 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 of 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. 

2. 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 
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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. 

3. 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 was 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 

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

122 

Macroeconomics Research Letter, 2025, 20(48): 119-154. 

 

Ghobashi, A (2025) . Dynamics of Exchange Rate Pass-Through and Inflation in Iran: An Application of the Markov 
Regime-Switching Model 

Macroeconomics Research Letter, 20(48): 119-154. 

Macroeconomics Research 
Letter  (MRL) 

 

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. 

4. 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. 
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 چکیده
ین یایی  بررسی   به   مطالعه  ا دتکوتاه   های پو دت  و  م دم یران   اقتصاد  در  تورم   نرخ  و   ارز   نرخ  میان   بلن   ا

وره  طی 14 شهریور  تا  1۳80 بهمن  د ین  برای . است پرداخته   04 یم  تغییر مدل  از استفاده با  منظور  ا   رژ
وت   و   ساختاری   تغییرات  اثرات   تحلیل   امکان   مارکف، یط   در   متغیرها  رفتاری   های تفا   اقتصادی   شرا

وره   در  که  داد  نشان   نتایج.  شد  فراهم(  رکود  و  رونق)   متفاوت ک   رونق،  هاید   صورت به   ارزی  هایشو
دریجی  دت میان   و   ت ذارند می   تأثیر   هاقیمت   سطح   بر   م   از   ناشی  امر   این   است،   ناقص  هاآن   اثر  و   گ

  است؛  اقتصادی  فعالان  تورمی  انتظارات   کنترل  و  وارداتی  هایهزینه   انتقال  در  تأخیر  قیمتی،   چسبندگی
وره   در  که  حالی  در   تواند می  ارزی  کوچک  نوسانات  و   است   کامل  تقریبا    تورم  بر  ارز  نرخ  اثر   رکود،  هاید

یدی  تورمی  فشارهای د  ایجاد  شد   نقش  ارز   نرخ   که  داد  نشان   واریانس  تجزیه  و   گرنجر  علیت   تحلیل.  کن
یخی  تجربه   با   که   دارد  تورم   مسیر   تعیین   در   پیشرو    و  ارزی   نوسانات  با   مواجهه  در   ایران   اقتصاد  تار

یم  یت  ضرورت  بر همچنین  هایافته . دارد همخوانی هاتحر یر   و  دارند تأکید ارز نرخ  بلندمدت و  پویا مد
یی   به   مالی   و  پولی هایسیاست  که  دهندمی   نشان  د   کافی   تنها ب  و  نیستن   هایسیاست   با   ها آن   ترکی

یژهبه   اقتصادی،  انتظارات  مدیریت  و  ارزی دید  نوسانات  کاهش  برای  رکود،   هایدوره   در  و   و   تورم  ش
لان اقتصاد  ثبات   حفظ  . است ضروری  ک

دواژه   ها:  کلی
  رژیم انتقال  ارز،  نرخ تورم، 

  ارز،  نرخ انتقالی اثر  مارکف،
 ارزی  سیاست 
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 مقدمه 1
ق  بات  امت یث ا  ه پ مهم   یداریو  از  ارز  ن    نیترنرخ  ارکا

اقتصاد م  یسلامت  شمار  به  کشور  در روندی هر   .
ادهه به   ر، یاخ   یه ارز  نرخ  ات  ان ن  نوس از   یکیعنوا

اصل ابع  اتی ب  یمن ب ق  یث سطح  امت یدر  و   ه
ال  ات یفع ا  یاقتصاد  یه در  است.  ه  شد اخته   نیشن

ارچوب، س   ت یریدر مد یدیکل  ی نقش یپول است ی چه
اییایپو  نیا ایا  ه ااست ی س  ،یطورکلبه   .کندیم  ف  یه

اد ه   ی اقتص کوتا افق  اسدر  اس هدف  دو  بر    ی مدت 
طر  هستند؛  متمرکز از  تورم  ات    قیکاهش  ثب حفظ 

سطح  ی متیق زم  یدر  ازنه ی که  مطلوب    س عملکرد 
اش ب اد  بر    داقتص معمولا   که  امل  ک ال  اشتغ تحقق  و 

س سطح تول ا ه سنج د یاس القو ه یب اب  شودی م د . انتخ
م  یپول  است یس به  اسب،  ن ی من هدف    یادیز  زا به 

بستگ نظر  بررس  یمورد  مستلزم  و    ق یدق   یدارد 
متغ  یامجموعه  ایاز  م  یدیکل   یره در  که  ن ی است    ا

ن  اآ ا نرخ بهره ج اهیه تسلط و    زانیم  دارد.  یمحور  یگ
از اندازه   شیبر نرخ بهره اغلب ب  یکنترل مقامات پول

م در شودیبرآورد  نقدینگی  رشد  ع  موضو لذا   ،
قیمت  عمومی  سطح  می مدیریت  اهمیت  ا  ابد ه ی

ن  ارنوتو ا(1،2014)ت اهید  نی.    ز ین  (2001)  2وگ  توسط  دگ
أ به   د ییت است؛  ه  و  یاگونهشد ا   ی که    دهد ی م  ننش

نرخ   یابیدست ابه  طر  ن ییپا  یه از  صرفا     ق یتورم 
ن  می تنظ ممکن  بهره  پ  ست،ی نرخ  قواعد    ی رویبلکه  از 

ات    یاساس  ینقش  ز ین  نقدینگیرشد   ثب تحقق  در 
 . کندی م فایا یمتیق

مد بر  ه  رشد    تیریعلاو و  بهره  ، نقدینگینرخ 
ن است یس اگز  یپول  گذارا شرا  رندین از   یطیدر 

اواکنش   ،توجهقابل   یاقتصاد  نااطمینانی ب  یه   ی مناس
ازا دهند.  ن  ا پ  رو،ن ینش ایدرک  اش  یامده از   ی ن

ااست یس شرا  یپول  یه أث  ط یدر  ت و  انی  ن    ری نااطمین آ
ال ات یبر فع اد  یه ایو متغ   یاقتص ن، از اهم  یره   ت یکلا

ال، تحلنیبرخوردار است. باا  یاژه یو مسئله    نیا  لی ح
هیچیپ چالش   د ز  زیبرانگو  نااطمینانی   رایاست؛ 

اه غ   یدرون  ی تیم به رقابل یو  و  دارد  ه  اهد  یسختمش
 

1 Thornton 
2 Végh 

ن یم به   توا را  متغآن  ن  مدل   یورود  ی ریعنوا ادر   یه
ازیکم  یتجرب بستگ  ن،یبراافزون  کرد.  یس ن یم  یهم   ا

و   پولی  آننااطمینانی  سیاست  از  اشی  ا    ،ن ب ه  همرا
چرخه   یعوامل ن  اهمچو بروز   ،تجاری  یه موجب 

الش اچ واقع  یجد  یه اثرات  برآورد    است ی س  یدر 
چنشودیم  یپول در  اخ   ،یطیشرا  نی.  العات    ر یمط

ن م ا انی س دهندینش از  یکی یپول استی که نااطمین
اصل اتنو  ی عوامل  ان آثار   س و  است  ن  کلا اقتصاد 

ابل   یمنف ال  یتوجهق فع ات ی بر  اد  یه جا  یاقتص   ی بر 
پژوهش  ن یهم  در  . گذاردیم وو   راستا،  و   3کریل 

بررس  (201۷) م   یبا  س  انیرابطه    است ی نااطمینانی 
ازوکارها  ،یپول اد  یس اقتص ات  ان نوس و  آن    ، یانتقال 

ن م ا انی س شیکه افزا دهدی نش  یپول استینااطمین
فعال  کاهش  ا  ات یب اد  یه است؛    ی اقتص ه  همرا

ارت به ب نیم  گر،یدع س  ا و    یپول  استی نااطمینانی 
ال  برقرار است.   یمنف  یارابطه   یاقتصاد  تیسطح فع

چن ا  نیدر  ال  یکی  ،ییفض ان ک ااز  ال    یاصل  یه انتق
نااطم انی اثرات  س   ین ااست یو  اد    یپول  یه اقتص به 

ارنرخ ارز است. نرخ ارز نه   ،یواقع ا بر تراز تج و    یتنه
ابت  در   م یمستق   یبلکه نقش  گذارد،ی م  ر یتأث   یریپذرق

تورم  یدهشکل ارات  پو  یانتظ ق  ییایو  امت یسطح   ه
ال اصل  قینرخ ارز آثار خود را از طر  دارد. ان بر    یسه ک

ایمتغ اقتصاد  ی ره ن  م  یکلا از   نخست،  .کندی وارد 
تول  تورم  دیمنظر  مل  ت یتقو  ؛ و  پول  معمولا     ی ارزش 

ا اره اهش فش جب ک  شیافزا رایز شودی م یتورم ی مو
اعث م  پول ملیارزش   ا   نهیهز  شودی ب الاه   ی واردات  یک

نتبه در  و  نکند  رشد  عموم  جه، یسرعت    ی سطح 
امت یق ال، انیامحدود گردد. با   ه هیپد  نیح  تواندی م  د

تغ ا  الگو  رییب انه یهز  یدر  ابت   ه رق   د یتول  یریپذو 
تول   ،یداخل اهش  ک داخل  دیبه  اخالص    حقیقی   ین

امد یب م،. نج ات نرخ ارز از طر دو ان   ی رگذاریتأث  قینوس
ا سرم اجزا  یگذاره یبر  از  که  ـ  مصرف    ی اصل  یو 

اضا ال  یتق فع بر  ـ  هستند  اد  تیکل  اثر    یاقتص
به گذاردیم مل.  پول  ارزش  کاهش  اص،    ی طورخ
دارا  تواندیم اهش  ک واقع  ییبه  الص  شود   یخ منجر 

3 Creal &  Wu 
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نت در  دهد.   جه یو  اهش  ک را  ا  خانواره م،   مصرف    سو
 شیممکن است موجب افزا  یمل  پولارزش    فیتضع

ال م تعهدات  ا  یخارج  یارزش  از  و    ق، یطر  ن یشود 
اعف ار مض ه   ی بر بخش مال  ی فش ا امه بنگ ا وارد  و ترازن ه

ع، تغ  در آورد. ابل   راتیی مجمو ار ق بر    یتوجهنرخ ارز آث
ا،مت ی سطح ق ا  ه اد  یگذاره ی سرم ات اقتص   . دارد  ی و ثب

ن ی درک م ،یپول استی مؤثر س نیتدو  یبرا رو،نیازا   زا
تأث ازوکار  س ق  ری و  سطح  بر  ارز  امت ینرخ   یضرور  ه

هیاست؛ پد اد  اتیکه در ادب  یاد ن    یاقتص ا عنوا از آن ب
الی نرخ ارزاثر »  . شودی م ادی 1« انتق

ا اد  اقتص ن،یدر  ط  را ارز  ال   ینرخ  اس گذشته    یه
أثتحت  ااست یس   ری ت ه  یارز  یه ن مختلف    مچو

ن ی ا ازکس چندنرخ  یس ارز،  ن  ی نرخ  و  ن    ز یشد
اشوک امیتحر  رینظ  یرونیب  یه لمللن یب  یه و   یا

ق ات  ان تغ  مت ینوس را   یاملاحظه قابل   راتیینفت، 
تول ار  ساخت که  آنجا  از  است.  ه  کرد کشور  یدیتجربه 

بس بخش  یاریدر  وارداتاز  ا  بخش ه و  است  محور 
ابل  ا  یتوجهق الاه ک طر  زی ن  یمصرف  یاز  واردات  یاز  ق 

أم  مستق  راتییتغ  شود،ی م  نیت اثر  ارز  بر    یمینرخ 
امت یق  یرو، بررس  نی. از اگذاردی م  یبر جا  یداخل  یه

نیم چگونگ  زا تغ  یو  ال  سطح    راتیی انتق به  ارز  نرخ 
امت یق  یبرا  یاژه یو  تیاهم  زا  یداخل  یه

ن است یس  برخوردار است.  گذارا

ه  ان داد العات مختلف نش اند که اثر نرخ ارز بر مط
امت یق ا  یداخل  یه امختلف، در دوره   یدر کشوره  یه

ان م   یزم و  ابخش  انیمتفاوت  اد  یه اقتص ن  اگو   ، یگون
و   اد  اقتص ن  بود از  ب درجه  ازار،  ب ار  اخت س به  بسته 

تورم ارات  بنابرا  ، یانتظ است.  اوت    ل یتحل   ن،یمتف
مست  قیدق کشور  هر  در  ارز  نرخ  انتقالی  در   لزم اثر 

شرا گرفتن  اقتصاد  ط ینظر  است.    یخاص  کشور  ن  آ
ا  یبرا اد  ا  زین  رانیاقتص م   ییشناس برآورد  نیو  اثر    زا

الی نرخ ارز درک بهتر    یبرا  ی ابزار مؤثر  تواندی م  2  انتق

 
1 Exchange Rate Pass-Through (ERPT ( 

ین مقاله منظور  2 اثر تغییرات نرخ   از »اثر انتقالی نرخ ارز«، در ا
ده است. البته ترجمه ارز بر شاخص قیمت مصرف  های  کنن

طراح و  تورم  انتقال  ازوکار  ااست ی س  یس کارآمد    یه
امت یکنترل ق اشد.  ه  ب

ا به  توجه  ا  ا    نه،ی زمش یپ  نیب ب اضر  ح پژوهش 
تب م  نییهدف  اط  د  انی ارتب از  تورم  و  ارز   یدگاهینرخ 

ا ا  زی متم است.  ه  شد م  ا بر    نیانج تمرکز  ا  ب مطالعه 
ادوره  ش دارد تع  یه کند که نرخ   ن ییرونق و رکود، تلا

  ر یمتفاوت چگونه بر تورم تأث   یاقتصاد ط یارز در شرا
دوره گذاردیم در  ا.  تول  یه با  که  تورم    د یرونق،  و  الا  ب

ان  دیشد ه هستند، مک ازم یهمرا الی نرخ ارز  یه  اثر انتق
دوره  در  آنچه  ا  ب است  اممکن  مشاهد  یه   ه رکود 

دوره   شودیم اشد؛  ب اوت  امتف ن   ییه آ در  ا که  ه
ال  اد  تیفع اهش    یاقتص سطح   افتهیک در  تورم  و 

ط   تحل  نییپا  ایمتوس با  دارد.  ا  نیا  لی قرار  ط،    ن یرواب
سع العه  جزئ  یمط انتقال    ات یدارد  ار  سازوک و 

اشوک دق  یه نحو  به  را  ارز  و    یترق ینرخ  کند  درک 
چرخه  انقش  ار  یه تقو  ی تج   اثرات   ف یتضع   ای   تیدر 

سازد.   روشن  را  تورم  بر  ارز  دست  به نرخ   یابی منظور 
ا از    نیبه  ش   کردیرو  کیهدف،  اخترو   ق یدق   یشن
بتن خودرگرس  یم مدل  تغ   یبردار  ونیبر  ا    م یرژ  رییب

ارکف  ان بررس نی. اشودمی  3م ار پو یمدل امک   ی ایرفت
ایمتغ رژ  ره در  ام یرا  اقتصاد  یه اوت  فراهم    یمتف

ایی ایل پویتحل یمناسب برا یارچوبهو چ کندیم  یه
انرخ ارز، تورم و چرخه   انیم ار  یه  .دهدی ارائه م  یتج

ا م  نیا  جینت طراح  تواندی پژوهش  ااست ی س  یدر   یه
به  یپول ارآمدتر،  مد  ژهیوک ارز   تیریدر  نرخ  ات  ان نوس

هدف  س  ،یتورم  یگذارو  ه  استفاد ن است ی مورد    گذارا
 . ردیقرار گ

ا به  اله  مق اختار  ابتدا   نیس در  که  است  صورت 
ان ب بررس  ینظر  یم مورد  پژوهش  ا  ب بط  قرار   یمرت

بعد.  ردیگیم بخش  روش   در  ادامه  به  در  و  اسی  شن
ایج   تحلنت و  ه   لی مدل  مداد ارائه  ا  اشودی ه نت   ج ی. 

م اصل  جهت    ی پول  گذاراناست یس   یبرا  تواندیح در 
ا   یطراح مد  یتورم  یگذارهدف   یابزاره   ت یریو 

یگری نیز از این عبارت وجود دارد که می ذر نرخ  د توان از »گ
و »درجه عبور نرخ ارز« نام برد ارز«، یب نفوذ نرخ ارز«   .»ضر

3 Markov Switching Vector Autoregressive Model 
)MS-VAR ( 
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شرا در  ارز  نرخ  ات  ان اوت،    یاقتصاد  ط ینوس متف
اشد.  ا ب  راهگش

 نظری ادبیات 2
های نظری اثر انتقالی نرخ  دیدگاه 2.1

 ارز
هیپد ارز  د نرخ  الی  انتق م  « »اثر  واکنش    زان یبه 

امت یق اره دارد. به   راتییبه تغ یداخل یه نرخ ارز اش
د ارت  ب م    گر،یع مفهو ماین  ان  تغ  دهدینش در   ر ییکه 

سرعت چه  ا  ب و  حد  چه  تا  ارز  سطح   ینرخ  در 
امت یق مصرف   دکنندهیتول  ،یواردات  یه ه  و  کنند

اشودیم  سمنعک دهه    نی.  از  م،   یکیبه    1۹80مفهو
ا محوره ااست ی س  ل یتحل  یاصل  یاز  ارز  یپول  یه   ی و 

ز  ل یتبد ن یم   رایشد،  ارز،   زا نرخ  الی  انتق اثر  جهت  و 
تع ه ن یینقش  پو  یاکنند ابت   ییایدر  رق  یریپذتورم، 

اد اقتص بات  ث و  ادرات  ا یا  ی ص و    کندی م  ف ا  )کامپ
کنتر 1،200۵گلدبرگ و  گلدبرگ  .2،1۹۹۷؛    اتیادب  (

ه و رو    « اثر انتقالی نرخ ارز»  نهی در زم  یرشدبهگسترد
ا ازوکار  س بهتر  درک  به  که  است  گرفته   نیشکل 

هیپد شا  د رو  یانیکمک  از  و  ایکرده  ع    یکرده متنو
نظر  یتجرب توافق    یو  ع،  مجمو در  است.  برده  بهره 

مبن  انیم   یعموم دارد  وجود  ا  یپژوهشگران    نکه یبر 
زنج طول  در  ارز  نرخ  انتقالی   جیبه تدر  یمتی ق  رهیاثر 

اهش م ن یببه ابد؛ییک   ک یدر  نرخ ارز شیافزا گر،یدا
م افزا  تواندیکشور  ق  شیبه  امتیسطح  منجر    ه

ا ا امل و آن ن یشود، ام ا  . ستین یاثر ک ال، تأث نیاب   ر یح
به   راتیی تغ  قیدق ان  همچن تورم  بر  ارز  امل  نرخ  طورک

اق  یاقتصاد  ات یو در ادب  ستیروشن ن   ی محل بحث ب
ه است.   اند  م

العات،  یاریبس اقص   دهیچیپ تیماهبر از مط و ن
ارز نرخ  الی  انتق ق   اثر  امت یبه  أ  ه ه   دییت اند. کرد

العات اقص   نیا  ه،ی اول  مط را  ن ال  انتق ن  بود
أت اد  ملاز عوا  گرفتهنش .  نمودندتلقی می   ی خرد اقتص

 
1 Campa & Goldberg 
2 Goldberg & Knetter 
3 Krugman 
4 Dornbusch 

ا ش1۹8۷)3کروگمن   نه،یزم  نیدر  بو دورن و   )4(1۹8۷  )
اهم ای استراتژ  تیبر  بنا  یگذارمت یق  یه م ازار   یبر  ب

توض  5فهد اه   حیدر  بنگ اوت  متف مواجهه رفتار  در  ا  ه
ات نرخ ارز تأک  ان ا نوس ابل، گروه  در .داشتند دیب  یمق

اد  گرید اقتص ن  کلا عوامل  به  ن  پژوهشگرا   ی از 
ن تجار ازبود ن درجه ب اد توجه داشته   یهمچو اند اقتص

پو ا  ارز  ییایت نرخ  الی  انتق توض  اثر  برا  ح یرا    ی دهند. 
 ( تيلور  ال،  ار2000مث انتظ تورم  نرخ  که  داد  ان  نش   ی ( 

ا پول  نییپ بات  ث اهش    تواندی م  ی و  ک اثر  موجب 
ارز نرخ  الی  بار   انتق اعت هرچه  واقع،  در  شود. 

انک  ب  یمرکزب تورم  کنترل  اه   شتر ی در  بنگ اشد،  ا ب ه
موقت  رات ییتغ را  ارز  را    یتلق  تری نرخ  ن  آ اثر  و  کرده 

ق به  امت یکمتر  م  ه ا   .کنند ی منتقل  ال،  نیاب ح
جد العات  ای پژوهش   جمله  از  -دتریمط ه

باگ  ام اران 2008)6ش همک و  فاربس  و  ا   -(2018)  7(    ب
مدل    ی رگیبهره ن یخودرگرساز  ار  یبردار  و اخت   ی س

ه  ن داد ا اهنش  اثر انتقالی نرخ ارز  تیاند که شدت و م
امت ی به ق ع شوک برون   ه جب تغ  ییزابه نو   ر ییکه مو

 وابسته است.  شود،ی نرخ ارز م

کننده شدت اثر  عوامل تعیین 2.2
 انتقالی نرخ ارز 

قیمت  به  ارز  نرخ  الی  انتق اثر  ایداری  پ و  ا شدت  ه
مجموعه تحت  أثیر  و  ت اری  رفت اختاری،  س عوامل  از  ای 

انتقال   واقع،  در  دارد.  قرار  اد  اقتص در  استی  سی
قیمت  عمومی  سطح  به  ارز  نرخ  فرآیندی  تغییرات  ا  ه

ابتی   رق ط  شرای به  بلکه  نیست،  ثابت  و  خت  یکنوا
ازار، ویژگی اد، سیاست ب اری اقتص ای تج ای پولی و ه ه

ع رژیم ارزی وابسته است  . حتی نو

و  ازار  ب ار  اخت س اثرگذار،  عوامل  نخستین  از  یکی 
ابت درجه  رق ابت  ی  رق که  ایی  ازاره ب در  است.  پذیری 

اه  ظ سهم بازار خود شدید وجود دارد، بنگ ا برای حف ه
هزینه نمی افزایش  امی  تم از توانند  اشی  ن ای  ه

ایی منتقل کنند. در  تضعیف پول ملی را به قیمت نه

5 Pricing-to-Market 
6 Shambaugh 
7 Forbes et al. 
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خواهد  تدریجی  و  اقص  ن ارز  نرخ  انتقالی  اثر  نتیجه، 
ش،  1۹8۷)کروگمن،   بود بو ابل، در (.  1۹8۷؛ دورن در مق

محدود،  ابت  رق ا  ی اری  انحص ساختار  ا  ب ایی  ازاره ب
ه  ا ا از قدرت قیمت بنگ گذاری بیشتری برخوردارند و ه

به  می را  ارز  نرخ  تغییرات  از  بیشتری  بخش  توانند 
انتقالی  مصرف  اثر  به  که  کنند،  منتقل  ن  کنندگا

ن  شودتر منجر می قوی  (. 1،1۹۹۵)منو

درجه  دوم،  امل  وابستگی ع و  تجاری  ن  ازبود ب ی 
سهم   که  کشورهایی  در  است.  اقتصاد  وارداتی 

اده  نه و  مصرفی  سبد  در  وارداتی  ای  الاه تولید  ک ای  ه
مستقیم  أثیر  ت ارز  نرخ  تغییر  است،  الا  بر  ب تری 

مصرف  قیمت  اخص  دیگر، ش ن  بیا به  دارد.  کننده 
حساسیت   اشد،  ب بیشتر  وارداتی  وابستگی  هرچه 

ات نرخ ارز نیز افزایش می  ان بت به نوس ابدتورم نس  ی
ا و گلدبرگ  امپ ایی  . (2،200۵)ک اده ابل، در اقتص ر مق د

ه  عمد بخش  ایه که  پ بر  تولید  و  مصرف  ای  ی  الاه ک ی 
بر   محدودتری  اثر  ارز  نرخ  تغییرات  است،  داخلی 

ا خواهد داشت. سطح عمومی قیمت   ه

سیاست  مهم،  امل  ع ن  سومین  میزا و  پولی  ای  ه
ه   دیدگا با  مطابق  است.  مرکزی  انک  ب بار  اعت

ایین  (،  2000)3تیلور ایی که تورم انتظاری پ اده در اقتص
ه  ا بنگ است،  الا  ب پولی  بات  ث را  و  ارز  نرخ  تغییرات  ا  ه

ا کنند و از انتقال کامل آن به قیمت موقتی تلقی می ه
می که  خودداری  ایی  کشوره در  ابل،  مق در  ایند.  نم

انک مرکزی ضعیف  سیاست پولی بی  ار ب ات یا اعتب ب ث
تورم   به  بیشتری  سرعت  ا  ب ارز  نرخ  تغییرات  است، 

می  منتقل  بهداخلی  کاهش  شود.  دیگر،  بارت  اثر  ع
ارز نرخ  الی  بار به  انتق اعت افزایش  ا  ب مستقیم  طور 

بط است. سیاست   گذار پولی در کنترل تورم مرت

در  است.  ارزی  رژیم  ع  نو امل،  ع ارمین  چه
م  ا معمولا   نظ ارز  نرخ  انات  نوس اور،  شن ارزی  ای  ه

سریع  و  ازاین شدیدتر  است؛  به  تر  آن  ال  انتق رو، 
ه قیمت  ا کوت در  ا  قوی ه است  ممکن  اشد، مدت  ب تر 

 
1 Menon 
2 Campa & Goldberg 
3 Taylor 
4 Gagnon & Ihrig 

می  بلندمدت  در  ن  آ اثر  شود.  هرچند  تعدیل  تواند 
م ا نظ در  بیت برعکس،  تث ای  ات    ةشده ان نوس ارزی، 

و   است  ارزمحدودتر  نرخ  انتقالی  معمولا     اثر 
تدریجیضعیف  و  می تر  رخ  و    دهدتر  ن  انو )گ

ا4،2004اریگ چ(.  افته هین  ی از ارچوب،  بسیاری  ای  ه
ه پژوهش ان داد ای تجربی نش ای ارزی  اند که رژیم ه ه

ا  منعطف  ب ارزتر  نرخ  الی  انتق همراه   اثر  الاتری  اند،  ب
قیمت  واکنش  زیرا  ارز  ازار  ب تغییرات  به  بیشتر  ا  ه

ن می  ا  دهند.نش

می ع،  مجمو که  در  گرفت  نتیجه  ن  انتقالی  توا اثر 
ارز ه   نرخ  پدید ط  یک  شرای به  وابسته  و  چندوجهی  ی 

ن   ایداری آ ادی و رفتاری است. شدت و پ ادی، نه اقتص
می  مختلف  ای  اده اقتص درجه  در  به  بسته  تواند 

است  سی بار  اعت اری،  تج ار  ساخت ابت،  و رق پولی  گذار 
این   اشد.  ب داشته  معناداری  تفاوت  ارزی  رژیم  ع  نو

اوت  ا یکی از دلایل اصلی توجه گسترده تف ات ه ی ادبی
مدل  به  اخیر  زیرا تجربی  است،  ه  بود غیرخطی  ای  ه

مدل  در چنین  را  عوامل  این  أثیر  ت ادرند  ق ایی  ه
رژیم هچ انند  ارچوب  )م متفاوت  ادی  اقتص ای  ه

ازنددوره  س ار  آشک رکودی(  ا  ی تورمی  ای  ، 5)کرولزیگ   ه
اران  1۹۹۷ اربس و همک  (6،2018ف

مکانیزم انتقال نوسانات نرخ ارز به   2.3
 ها قیمت

ال   ن  انتق ا امت ینرخ ارز به قنوس   ر یمعمولا  از دو مس  ه
که به   م یاثر مستق ،مرحله اول؛ دهدی مرحله رخ م ای

الاها  متیق می واردات  یک مربوط  اشود.  ی    ن یدر 
تغ ارز مستق   راتییمرحله،  ا  ینرخ  ق   م و    مت یبر  ا  الاه ک

ات واردات   ی . کاهش ارزش پول ملگذاردی اثر م یخدم
م اعث  ارج  ک ی  دیخر  نهیهز  شودی ب خ ارز    ی واحد 

نت  ابدی  شیافزا در  ا  مت یق   جهیو  الاه به    یواردات  یک
داخل ا  یپول  الاتر رود.  در  متیق   شیافزا  نیب معمولا  

اه  طرکوت از  و  امت یق  قیمدت  ه    7ی مرز  یه مشاهد
ا شتر ی مرحله ب  نی. اثرات اشودیم   ی واردات ی در کالاه

5 Krolzig 
6 Forbes et al. 
7 Border Prices 
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اول  یمصرف مواد  فرآ  یاه یو  در  کار   دیتول  ندیکه  به 
س است. به ب روند،یم ابل   گر،ید انیمحسو بخش ق

اه   یتوجه کوت تورم  ماز  اش  تواندی مدت  ال    ین انتق از 
ارز  می مستق ات  ان ق  ینوس الاها  متیبه    ی واردات  یک

اشد.   ب

س د ا هیبر اس ش )  دگا بو نرخ    راتیی(، تغ1987دورن
طر از  ق  لیتعد  قیارز  امت یدر  ب  یه واکنش   ینس و 

ا  اختاره ارز  یصنعت  یس انات  نوس منتقل    ی به 
وشودیم جزئ  ی.  ادل  تع چارچوب  از  ه  اد استف ا  و    یب

اه عوامل  م یمف که  داد  نشان  خرد،  اد  انند    یاقتص م
ازار، همگن   ی نیجانش  ت یمحصول، قابل  یدرجه تمرکز ب

ب نس سهم  و  ا  الاه ه   ی ک ا ابنگ ارج  یداخل  یه خ در   ی و 
ن یم ق   زا به  ارز  نرخ  ال  انتق سرعت  امت یو  نقش   ه

کنتر )  در  دارند.  کنندهن ییتع و  گلدبرگ  (  1997ادامه، 
م » الیمفهو   ر ییصورت درصد تغنرخ ارز« را به   اثر انتق

برابر    متیق در  تغ  کیواردات  ارز   ریی درصد  نرخ  در 
ال به   فیتعر امل )کردند. اگر انتق (  کیبهک یصورت ک

اشد،   انتقالیب غر  کامل   اثر  در  است؛  ه  داد   ن یا  ریخ 
انتقالیصورت،   زمان  نیا  بود.  خواهدناقص    اثر   یاثر 

مبه اتفاق  امل  ک هز  افتدی طور  ا  نهیکه  و    دیتول  یینه
اش تول  هی ح انیسود  عمل،    دکنندگ در  ا  ام اشد.  ب ثابت 

ه  ا ا معمولا  در واکنش به تغبنگ بع  ریی ه   ض ینرخ ارز، ت
ه    ی متیق کرد ال  ارک   ایاعم تنظ  1آپم را    می خود 

تغ  ن،یبنابرا  کنند؛یم ال  به    راتییانتق ارز  نرخ 
امت یق  ناقص است.  باغل ه

امل اثرات غ،  مرحله دوم و بلندمدت    می رمستقیش
ات نرخ ارز است که از طر ان ال   قینوس اکان   نه یهز  یه

ق   د،یتول ه   یگذارمت یرفتار  ا واقعبنگ عوامل  و  ا    ی ه
م بروز  اد  ملکندی اقتص پول  ارزش  اهش  ک باعث    ی. 

انه یهز  شیافزا   مت یق  رایز  شود،ی م  د یتول  یه
ه اد انه اول  یواردات  یه مواد  انند  و    زات یجهت  ه،ی م

اش شرکت ابدیی م  شیافزا  آلات ن یم برا.  ا  ظ    یه حف
اش ارک   هی ح )م قسود  خود،  فروش    مت یآپ( 

داخل تنظ  یمحصولات  ا  کنندی م  می را    ند یفرآ  نیو 
ا ا  ینه ه منجر متورم مصرف  شیبه افزا ت  .شودی کنند

 
1 Markup  
2 Sachs 

د ا  ب ابق  هیمط انتقال  1985)  2ساکس   دگا  ،)
مس  م یرمستقیغ دو  م  ری از  صورت  ه  اول  ردیگی عمد ؛ 

ابت  اثر نرق آ در  که  تغ  رییتغ   ی  جب  مو ارز  در   ریی نرخ 
ب  مت یق ا  ی نس الاه خارج  یداخل  یک . شودی م  یو 

مل پول  ارزش  اهش  افزا  یک اعث  برا  شیب   ی تقاضا 
ا الاه امت یبر ق   یو فشار صعود  یداخل  ی ک   ی داخل  یه

م،    .گرددیم دستمزد  اثردو کهتورم  افزا  ی  ا   شیب
ا  مت یق الاه ن،    دیو کاهش قدرت خر  یواردات  یک کارگرا

ا ا  افتهی  شیافزا  یاسم  یدستمزده رشد    نیو  به  امر 
ا دیتول نهیهز  .زندی تورم دامن م  تیو در نه

تورم2000)   لوریت  نیهمچن ارات  انتظ نقش  به    ی ( 
م اره  اش ارز  نرخ  ال  انتق که    کندی در  است  معتقد  و 

م داشته    راتیی اگر تغ بل پ  اینرخ ارز تداو  ینیبش یاز ق
تعد اشند،  ب ه  امت یق   لیشد انتقالی  و    ترعیسر  ه اثر 

الاتر خواهد بود. نرخ ارز  ب

ارز  ر یمس  در ات  ان نوس ال  اشاخص   ،یانتق  یه
زنجبه   ی متیق م  یاره یصورت  ان  نش  دهند؛یواکنش 

  ر یواردات تحت تأث   متیکه ابتدا شاخص ق   یاگونهبه
اخص ق  رد،یگیقرار م ه یتول  متی سپس ش و در   دکنند

ا اخص ق   تینه ه تغ مصرف   مت یش . بر  کندی م  ر ییکنند
شدت    نیا اس،  ارزاس نرخ  الی  انتق عوامل  اثر    ی به 

ان ق   ندم ار  اخت س بازار،  ابت  رق  یگذارمت یدرجه 
ه  ا ابنگ الاه ک سهم  ا،  مصرف  یواردات  یه سبد  و    یدر 

ااست یس )مک   یبستگ  یارز  تی تثب  یه ارتدارد   ،3ی ک
2000. ) 

ا  ،یکلطور به الاه ک سهم  در   یواردات  یهرچه 
ب  بی ترک خانوار  م  شتریمصرف  اشد،  نی ب انتقال    زا

ق  راتییتغ اخص  ش به  ارز  ه  مصرف   متینرخ  کنند
ا  شتریب از  بود.  ا  نیخواهد  اقتصاده در    ی رو، 

انند اواردات اثر انتقالی  شدت و سرعت  ران،یمحور م
ارز ابل   تواندی م  نرخ  بررسق و  اشد  ب ن    قی دق  ی توجه  آ

ااست یس  نیکنترل تورم و تدو یبرا   ی ضرور ی پول یه
 است. 

3 McCarthy 

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

130 

 . 154-119: (48)20، 1404، کلان اقتصاد پژوهشنامه 

 

 پویایی اثر انتقالی نرخ ارز و تورم در ایران: کاربردی از مدل تغییر رژیم مارکف . (1404) علیرضا  ،قباشی

 . 154-119(: 48)20 ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

طر  گر،ی د  یسو  از از  ارز  نرخ  ات  ان  قینوس
ال  ان اک  شیدارند. افزا یاثرگذار زیاقتصاد ن یواقع یه

اعث افزا ا  متیق  شینرخ ارز ب )به پول    یواردات  یکالاه
قیداخل کاهش  و  ا  متی(  ارز   یصادرات  یکالاه )به 

ارج میخ اشودی (  الص    تواندی م  راتییتغ  نی.  خ
تحر را  ادرات  طر  ک یص از  و  ه  تولیافزا  ق یکرد   د یش 

داخل الص  اخ ا   ،یقیحق   ین سطح   یروین  یتقاض و  ار  ک
ا را افزا ار بر سطح    جه،یدهد. در نت  شیدستمزده فش

امت یق   یعموم  . ردیگی و تورم شکل م  افته ی  ش یافزا  ه

های نقش نااطمینانی و تغییر رژیم 2.4
 اقتصادی در اثر انتقالی نرخ ارز 

ن و   شدت و جهت تأثیر نرخ ارز بر تورم، در طول زما
  . نیست ابت  ث الزاما   متفاوت،  اقتصادی  شرایط  تحت 

ایی این رابطه یکی از عوامل مهمی که می  تواند بر پوی
است.   اقتصادی  نااطمینانی  ن  میزا اشد،  ب اثرگذار 

می  خود  ارز  نرخ  ات  ان نااطمینانی نوس از  بعی  من تواند 
تصمیم  و  اشد  ب اد  اقتص ه گیری در  ا بنگ ای  و  ه ا  ه

تحت سیاست  را  ن  س  گذارا ا اس بر  دهد.  قرار  أثیر  ت
اران  همک و  آگیون  نظری  ه  ا م 200۹)  1دیدگ بلو و   )2  

می (،  2014) موجب  ااطمینانی  ن ه افزایش  ا بنگ ا شود  ه
قیمت  ات  تصمیم سرمایه در  و  خود گذاری  گذاری 

واکنش   نتیجه  در  گیرند؛  پیش  در  را  اط  احتی انب  ج
کندتر،  قیمت  است  ممکن  ارز  نرخ  تغییرات  به  ا  ه

اقص   تر شود. تر و غیرخطی ن

ن به ا دوره بی در  که  دیگر،  اقتصادی،  رونق  ای  ه
واکنش   است،  بیشتر  ه  آیند به  نسبت  ان  اطمین

سریع قیمت  ارز  نرخ  ات  ان نوس به  ا  شدیدتر  ه و  تر 
الی ح ر  د بود،  دوره خواهد  در  و که  رکود  ای  ه

ه  ا بنگ الا،  ب شوک نااطمینانی  دارند  ایل  تم ا  ارزی  ه ای  ه
ه و از انتقال کامل آن به قیمت  ا را موقتی تلقی کرد ه

شدت  در  اوت  تف به  منجر  ار  رفت این  کنند.  خودداری 
ارز نرخ  الی  انتق قیمت   اثر  رژیم به  ن  میا ا  ای ه ه

 شود.مختلف اقتصادی می 

 
1 Aghion et al. 
2 Bloom 

کلاسیکمدل  خطی  ای  ن    ه خودرگرسیو )نظیر 
اندارد است تفاوت (  برداری  این  اس  انعک به  ا قادر  ه

می  فرض  زیرا  ادی  نیستند،  اقتص روابط  ساختار  کنند 
دوره  ام  تم مدل در  مقابل،  در  است.  ابت  ث ا  ای ه ه

مارکف رژیم  تغییر  ا  ب فراهم   غیرخطی  را  ن  امکا این 
و  می ارز  نرخ  ن  همچو متغیرهایی  واکنش  که  کنند 

ط متفاوت اقتصادی ــ مثلا  در رژیم  ای تورم در شرای ه
به  ــ  پایین  و  الا  ب تورم  ا  از ب شود.  تحلیل  مجزا  صورت 

رژیم  تغییر  منظر،  می این  ا  در ه تغییر  انگر  بی تواند 
ن باشد که بر   اد کلا ط اقتص ا شرای سطح نااطمینانی ی

ازوکار   ارزس نرخ  انتقالی  می   اثر  همین  اثر  به  گذارد. 
ه از مدلدلیل ن بردار ، استفاد ا تغ یخودرگرسیو   ر ییب

دقیق   3مارکف   میرژ درک  ن  ا امک پژوهش،  این  و  در  تر 
ا شوکپوی انتقال  ه  نحو از  حضور تر  در  ارزی  ای  ه

رژیم  تغییر  و  فراهم  نااطمینانی  را  ادی  اقتص ای  ه
 . کندمی

انیزم  مک به  توجه  ا  غیرمستقیم  ب و  مستقیم  ای  ه
ال نرخ ارز به قیمت  ار می انتق ا، انتظ رود که افزایش ه

افزایش  به  منجر  ملی(  پول  ارزش  )کاهش  ارز  نرخ 
قیمت  این  سطح  سرعت  و  شدت  شود.  تورم  و  ا  ه

اد از جمله درجه  اثرات به ویژگی  اری اقتص اخت ای س ه
مصرف،   سبد  در  واردات  سهم  اری،  تج ن  بود از  ب

ابت  رق درجه  و  ازار  ب اختار  همچنین  س پذیری، 
وابسته  سیاست  مرکزی  انک  ب بار  اعت و  پولی  ای  ه

)تیلور،   م،  2000است  بلو دیگر، 2014؛  سوی  از   .)
می  انی  نااطمین سطح  و  ادی  اقتص ط  بر شرای تواند 

ه  ا بنگ واکنش  ه  دوره نحو در  اشد؛  ب أثیرگذار  ت ا  ای ه ه
قیمت  بر  ارز  نرخ  اثر  اقتصادی،  سریعرونق  ا  و  ه تر 

امل  و ک رکود  ط  شرای در  که  الی  ح در  است،  تر 
قیمت  به  ارز  نرخ  ال  انتق الا،  ب اقص نااطمینانی  ن ا  تر  ه

می  رخ  کندتر  بر  و  اضر  ح العه  مط ابراین،  بن دهد. 
که   است  ه  شد طراحی  نظری  ار  انتظ این  س  ا اس

ه  شیو به  ارز  نرخ  به  تغییرات  وابسته  و  غیرخطی  ای 
ای اقتصادی مختلف، بر سطح قیمت رژیم  ا و تورم  ه ه

أثیر می   گذارد. ت

3 Markov-Switching Vector Autoregression  (MS-
VAR) 
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 پیشینه تجربی 3
ه   اتیادب هیپد  قی دق  یبه بررس  یاگسترد اثر انتقالی    د

ارز  لعات    1نرخ  مطا امل  ش تا   عمد که  است،  خته  پردا
ا در حال    یکشورها  ن یو همچن  افتهیتوسعه   یکشوره

م اشودی توسعه  ش پژوهش  نی.  رو از  ا  اه ع    یه متنو
ن    وماند و به طور مدابهره گرفته   یو نظر  یتجرب نشا

ه اس داد حس که  امت یق  تیاند  ات    ه ان نوس به  بت  نس
تول از  ال  انتق مختلف  مراحل  در  ارز  مصرف    د ینرخ  تا 

اهش م   .ابدیی ک

ن  ولاگو ارا اهش   (202۳) 2و همک نشان دادند که ک
نگران غنا  در  پول  ارزش  ایمستمر  ابل توجه  یه را    یق

ا اد  اقتص کل  درباره  بلکه  تورم،  اره  درب تنها  اد ینه    ج
ه است. مطالعه آن  ا به بررسکرد انه    ق یدق  یه اثر آست

الی نرخ ارز ا  اثر انتق ن یپرداخت. در ا  یتورم  یو الگوه
اهم و  یاتیح  تیپژوهش،  به  ارز،  نرخ  در   ژهیآستانه 

تهچ اصل  گرفت.  3ر لویارچوب  قرار  توجه    ی برا  مورد 
ایی ایپو  نیا  لیتحل رو  ه به    کردیاز  ن  خودرگرسیو

روش  چهارچوب  ن  اختعنوا ا  یشن نت شد.  اده    ج یاستف
انه   ماه انه  آست از  فراتر  ارز  نرخ  اهش  ک که  داد  ن  ا نش

معناداردرصد،    0.۷ و  مثبت  دارد    یاثر  تورم  روند  بر 
اهم تأ  نیا  تیکه  را  آستانه  .  کندی م  دییسطح 

اافته ی  ن،یهمچن أث  ه ت ارز  نرخ  که  داد  ن  قابل    ری نشا
معنادار و  نرخ    یتوجه  پ  تورمبر  رابطه  و  ه یچ یدارد    د

س  انیم و  ارز  نرخ  ات  ان برجسته    یپول  استی نوس را 
ازدیم ا  بر  .س اس  ا  نیاس پ  ج،ینت ن  اد ی پژوهشگرا   شنه

دق قراردادن  مدنظر  که  در   قی کردند  ارز  نرخ 
س ارچوب  ااست یچه م  یه ن  ن    تواندی کلا عنوا   ک یبه 

پ م  ب  رانه یشگیاقدا اهش  ک برابر  ارزش    شیدر  حد  از 
ه و اثرات تورم  پول ملی اش یعمل کرد ات   ی ن ان از نوس

اهش دهد.   نرخ ارز را ک

 ییایپو  ق ی عم  ی به بررس (202۳)4آندرل و کامپورال 
ارز نرخ  الی  انتق ق  اثر  واردات  مصرف   متی به  و  ه  کنند

ن  آ مطالعه  تحل پرداختند.  بر  ا  پنج    یاسه یمقا  ل یه

 
1 Exchange Rate Pass-Through 
2 Valogo et al. 
3 Taylor principle 
4 Anderl & Caporale 

هدف ا  ب )بر  یگذارکشور  استرال   ا،یتانیتورم  ادا،    ا، یکان
ا  لندیوزین اقد  ف کشور  سه  و  سوئد(    است ی س  نیو 

ه الاتی)ا . ( متمرکز بودسیو سوئ ورویمنطقه  ،متحد
ا افته ی ن داد که    ه ا امت ی به ق  اثر انتقالی نرخ ارزنش  ه

غ ارچوب  چه ا  یرخطیدر  کشوره که    ییدر 
پ  یگذارهدف اثر  ندارند،  شد  ترده یچیتورم    ی دتریو 

برخ در  و  حت  یدارد  کامل   یموارد  انتقال   کینزد  5به 
مهمشودیم ا.  و  نیا  نکه،یتر  به  رژ  ژهیاثر  م    میدر  دو

تورم ارات  انتظ ا  ب مصرف   ی بالا  یکه  و  ازار  ه  ب کنند
  ت یبر اهم  افته ی  ن یاست. ا  تر یقو  شود،ی مشخص م

ار  یلنگر انداختن انتظارات تورم  یبرا  یبه عنوان راهک
اهش اثرات     ن، یهمچن  . کندی م  د یتأک  انتقالی نرخ ارزک

م این   باط  ارت که  داد  ن  نشا العه  انتظارات    انیمط
ارزو    یتورم نرخ  الی  انتق ا  اثر  کشوره که    ییدر 

اهم  یگذارهدف   استیس دارند،    ی شتریب  تیتورم 
مزا و  ا  یایدارد  القوه  ااست یس  نیب برجسته    ه را 

 . کندیم

)  6میرزا  اران  همک بررس  (202۳و    شیافزا  یبه 
ان انه یهز  یجه مانع  یانرژ  یه که  مهم    یپرداختند 

انک   یبرا اب دست  ی مرکز  یه در  ن  جها سراسر   یابی در 
ات ق اد یا  یمتی به ثب ات  . آن کندی م  ج ظ ثب ن حف ا ا امک ه

امت یق ا    ه ب مواجهه  در  و  تورم  نرخ  بر  تمرکز  ا  ب
ات نرخ ارز و شوک  ان انوس  یابیرا ارز  ی انرژ  متیق  یه

ا در  مدل    نیکردند.  از  برداری پژوهش  خودرگرسیون 
وقفه  ا  غیرخطیب توزیعی  ای  نتا 7ه شد.  ه  اد   جیاستف

ارزش   کاهش  که  داد  ن  ا ملینش افزا  پول  اعث   شیب
ا امت یق  داریپ ال  شود،ی م  یداخل  یه ح که    یدر 

ن  ارزش پول داخلیگرفتن قدرت  ا کمک  به کاهش آ ه
همچن کندیم انه یهز  شیافزا  ن،ی.   یانرژ  یه

ا اره ادها ی تورم  یفش که بر کنترل تورم   ییرا در اقتص
أک  تشد دیت  . کندی م د یدارند، 

5 Full Pass-Through 
6 Mirza 
7 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
(NARDL) 
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امتقارن    دهیچیتعامل پ(  202۳)  1چروفا و چتورو  و ن
آن  ی نرخ ارز و تورم در تونس را بررس انیم ا کردند.  ه

خودرگرس مدل  ن یاز  وقفه   یبردار  و ا  اب  یعیتوز  یه
 ی برا   3گرانجر   تی عل  ل یو تحل 2یاچندآستانه   یرخطیغ

عل  یبررس ط  و    نیب  ق یدق  یتیرواب ارز  نرخ  ات  ان نوس
گرفتند.    راتییتغ بهره  اافته یتورم  که    ه داد  ان  نش

و وابسته به شدت   یاثرات نرخ ارز بر تورم چندوجه
ازه  ب در  و  است  ات  ان انوس ه   یزمان  یه و    مدتکوتا

م  مدتبلند ظاهر  اوت  بررسشودی متف   ز ین  ت یعل   ی. 
ن داد که در کوانت ا ال ینش الاتر، تورم م یه بر  تواندی ب

اشد.  داشته  یقابل توجه ری رفتار نرخ ارز تأث  ب

گرزیر  و  اپی (202۳)  4نورو  ارن    ی امده امتق ن
به    رات ییتغ از،  ب کوچک  اقتصاد  در  تورم  بر  ارز  نرخ 

ایآفر  ژهیو مدل    یجنوب  یق از  ه  استفاد ا  ب را 
کردند.    ل ی تحل  5یاآستانه   یبردار  ونیخودرگرس

اافته ی شوک  ه که  داد  ن  ا انش اثرات    یه ارز  نرخ 
ا  یرخطیغ و  دارند  تورم  شرا  اثرات  نیبر  تورم    طیدر 

بت به تورم پا الا نس  تر هستند. برجسته  یکم  نییب

ن ال ارا همک و  بررس  (202۳)  6ابودی  رابطه    یبه 
اخص   انیم ش و  ارز  انرخ  پ  یه و  ای تورم  بر    یامده ن  آ

اد اقتص مدل    یرشد  از  ه  استفاد ا  ب مراکش  در 
وقفه ب  ونیخودرگرس ایا  ا آن  پرداختند.  7یعیتوز  ه ه

ه  ا ن دادند که در کوت ا امل منش نی مدت، تع نرخ ارز و   ا
توجه ابل  ق اثر  مس  یتورم  اقتصاد  ری بر  دارد،   یرشد 

اقتصاد رشد  بلندمدت  در  ا  به    داریپا  یام ا   لزوم
ن   ییهمگرا و  ارز  نرخ  ات  ان اینوس وابسته    یتورم  ی روه

 . ستین

اپژوهش ال   ی متعدد  یه س ادر  به    ری اخ  یه
م  یبررس نی رابطه  در   ا تورم  و  ارز  نرخ  ات  ان نوس

 
1 Chroufa & Chtourou 
2 Multiple Threshold Nonlinear Autoregressive Dis-
tributed Lag Model  (MTNARDL) 
3 Granger causality 
4 Nuru & Gereziher 
5 Threshold VAR 
6 El Aboudi et al. 
7 Autoregressive Distributed Lag  (ARDL) 
8 Kaya & Citci 
9 Risk Premium 

ا پرداخته   یکشوره انمختلف  مک و  ازم یاند  اثر    یه
ارز نرخ  الی  امت یبه ق  انتق ه   ل یرا تحل ه و   اند.کرد ا  اب ک

أک(  202۳)  8سیتسی  اش  9سک یکردند که حق ر  دیت  ین
ات نرخ ارز از طر ان امت ی سطح ق شیافزا قی از نوس  ه

مصرف  مبه  منتقل  ه  صورت   شودی کنند به  ن  آ اثر  و 
به   یرخطیغ افزا  یاگونهاست؛  ا  ب نااطمینانی   شیکه 

م اهش  ک تورم  بر  اثر  شدت  ارز،  و   .ابدیی نرخ  اری  س
ن  ارا مدل(  202۳)  10همک از  ه  اد استف ا  خودرگرسیون   ب

اخص   یبردار ش او  مصرف  یه و  قیمت  ه  کنند
که   تولیدکننده دادند  ن  ا ارزنش نرخ  الی  انتق بر    اثر 

امت یق افزا  ه و  است  اقص  طور   شین به  تورم 
ا تغ می مستق اسب ب نورو و   .ستینرخ ارز ن راتییمتن

مدل  (202۳)   11گرزیر برداری   با  ن  خودرگرسیو
انه  ارن شوک  12ایآست امتق ااثرات ن نرخ ارز بر تورم    یه

ن دادند که اثرات بلندمدت در   یرا بررس کردند و نشا
اط یمح در   ن ییپا  یتورم  یه ا  ام است،  کم  بتا   نس

الا کم طیشرا  .شودی تر مبرجسته  یتورم ب

بیاگ  و  س(  202۳)  13پیر  نقش    است یبه 
اهش    14تورم   یگذارهدف ک ارزدر  نرخ  انتقالی    اثر 

منجر به    است یس   نیا  یکه اجرا  افتندیپرداختند و در
اهش ارزاثر   ک نرخ  انتقالی  دوره   اثر  ادر  از    یه بعد 

م  یگذارهدف ن  .شودی تورم  ارا همک و    15مسعودی 
ه از تبد  (202۳) ا استفاد ن   16موجک گسسته   لی ب ا نش

نی م  یدادند که رابطه عل تورم و نرخ ارز در بلندمدت    ا
اهم که  است،  برقرار  ارز  نرخ  به  تورم  ب   تی از    ت یتث

تورم ارات  تأک   ی انتظ و   .کند یم  دیرا  شفرا 
اتو ا   (202۳)17سیت از  ب ه  ن یخودرگرس  مدلاستفاد   و

اری بردار اخت س اتن  18ی  در  که  دادند  ن  ا  ،یوپیش
اسم  یواحد  کی  شیافزا نرخ مؤثر  به    ی در  منجر  ارز 

اهش ق  0۵۹/0  ک امت یدر  طمصرف   یه   ک ی  ی کننده 

10 Sari et al. 
11 Nuru & Gereziher 
12 Threshold VAR 
13 Peer & Baig  
14 Inflation Targeting 
15 Masoudi et al. 
16 Discrete Wavelet Transform (DWT) 
17 Sheferaw & Sitotaw  
18 Structural Vector Autoregression  (SVAR) 
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م ال  تحل   شودی س ال یو  ضربه   یه اسخ  اثرات    یاپ
انه یو هز  یانرژ  متیق  مشخص کرد.  زیرا ن  یدولت  یه

امادورج  اجرا (202۳)  1ج که  داد  ان    استیس   ینش
ال  یگذارهدف انتق اثر  اثر  کاهش  اعث  ب نرخ    یتورم 

م از  رایز  شود،ی ارز  ب ارات  نیانتظ شکل    یاقتصاد  گرا
ق  ردیگیم واکنش  امت یو  شوک  ه ابه    ی ارز  یه

 .شودیمحدود م

ز  طیشرا  در ا کووید  پس  نبح  1۹-اپیدمی  ارا  یه
برگ  الکسیس  ،یکیتیژئوپول هولم ا    (202۳)  2و  ب

از   ه  اد بردار مدلاستف ن   3ی زیب  یخودرگرسیو
انتقال  افتندیدر اثر  افزا  یکه  ا  ب ارز  ات    شینرخ  ان نوس

م  یارز تقو  ابدییشدت  اثر  به    تیو  بت  نس ارز 
اهش ارز قو اکر و  202۳)  4سولورزانو است.  تریک ( و ک

ا   ای که (202۳)5ک دادند  ان  ارز  یانتقالاثر   نش در  نرخ 
مکز  هی ترک اختار   ک یو  س به  وابسته  شدت  به 

اد و  یپول  استی س  ،یاقتص ایژگیو  و   یامنطقه   یه
صنا  یبخش در  ال  انتق نرخ  و  مناطق    عیاست  و 

است. متفاوت  ) مختلف  ان  و  2022اوزداگ ایلیاسو  و   )
انوسی مدل (2022) 6س از  ه  استفاد ا  خودرگرسیون   ب

ام یرژ  یو بررس برداری   ه یو ترک   هیجرینرخ ارز در ن  یه
تدر و  اقص  ن انتقال  که  دادند  ن  ا و   یجینش است 

انه یهز  تواندی مداخلات شفاف م را کاهش   یتورم  یه
ن نین دهد. ارا همک و  انگ  و  (2022)  7ه امیدر  ا    تن ب

امدل  ا   یه ب ایوقفه خودرگرسیون  و    یعیتوز  ه خطی 
اخص قیمت   اثر نرخ ارز و عرضه پول بر غیرخطی ی ش

همصرف  بررس کنند نرخ   یرا  امتقارن  ن انتقال  و  کردند 
   کردند.  دییارز را تأ

اران  همک و  اندامو  تیامیو202۳)  8ف و   )9   (2022) 
ب زام در  را  ارز  نرخ  امتقارن  ن ن  ای اثرات    ی بررس  هیجریو 

اهش ارزش ارز اثر ب ن دادند که ک   ی شتریکردند و نشا

 
1 Jambaldorj 
2 Alexius & Holmberg  
3 Bayesian Vector Autoregression (BVAR) 
4 Solórzano 
5 Cakir & Kaya  
6 Iliyasu & Sanusi  
7 Nguyen Hong et al. 
8 Fandamu et al. 
9 Tiamiyu 

ق امت یبر  شوکمصرف   یه و  دارد  ه  اکنند کاهش   یه
طولان اشین  دارند.  ی تریمدت  ه و  ا  (  2022)  10کوتلو  ب

اری  مدل اخت س برداری  که    خودرگرسیون  دادند  ان  نش
ال انتق اقص  یاثرات  ترک ن در  ارز  بر    شتریب  هی نرخ 

امت یق مصرف   دکنندهیتول  یه به  بت  تأث نس   ر یکننده 
ن   ، همچنین  دارد. ارا همک و  م  و(  2022)   11فا م یدر  ا    تنا ب

مدل   از  ه  اد اری استف اخت س برداری  ن    خودرگرسیو
فضا الا،  ب تورم  سطح  که  دادند  ن  ا باز   یاقتصاد  ینش

رژ افزا  میو  به  ارز  انتقالی  شینرخ  ارز  اثر  کمک    نرخ 
اوت  ه و تف اکرد  یادیز  تیاهم  یاو منطقه   یبخش  یه

اییدر درک  ایپوی  دارند.  اثر انتقالی نرخ ارز ه

اران  همک و  بررس  (2022)  12الامید  اییایپو  یبه    یه
اقتصاد رشد  و  تورم  ارز،  نرخ  ات  ان ایآفر  دری  نوس   ی ق

آن  یجنوب مدلپرداختند.  از  ا  اه   ی ریگن یانگیم ی  ه
طولان  یایپو ادل  م13مدت یتع مدل  ی  ریگن یانگی، 

بستگ و  15ا یاثرات ثابت پو  ن ی، تخم14گروهی   یخودهم
وار  یشرط ا  و    16ر یمتغ  انسیب کردند  ه  اد استف

افزا  افتند یدر منف  شیکه  رابطه  ارز،  نرخ  ات  ان   ی نوس
اقتصاد  نیب رشد  و  ت  ی تورم  .  کندی م  د یشدرا 

م  شیافزا  ن،یهمچن اعث  ب اثر  اثرات    شودی تورم 
ارز نرخ  الی  ق  انتق امت یبه  ا  ترعیسر ه نی نم و    ا شود 

ن   نیا ا ه اهمنش ا  تیتقو  تیدهند   ی محل  یارزش ارزه
 است. 

ن  آیمو و  ار  موضوع    (2021)  17جم این  أکبر    د یت
طر  اندداشته از  ارز  نرخ  ات  ان نوس ال  انتق  قیکه 

ال  ان اک م  یه ق  تواندی مختلف  بات  ث امت ی بر   ه
أث  ا  رگذار یت اشد.  أث  نیب مستق   رات یت صورت  به    م، یهم 

ق بر  جمله  ا  مت یاز  الاه ا  یواردات  یک کالاه   ی مانند 
غ  ،یمصرف صورت  به  هم  ج  م،یرمستق یو  بر    ملهاز 

تول سود  ا،  ن، یدستمزده  یگذاره یسرما  دکنندگا

10 Hüseyin & Kutlu 
11 Pham et al. 
12 Olamide et al. 
13 Pooled Mean Group  (PMG) 
14 Group Mean (GM) 
15 Dynamic Fixed Effects (DEF) 
16 Generalized Autoregressive Conditional Het-
eroskedasticity  (GARCH) 
17 Jamar & Aimon 
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سا  یخارج  می مستق ایمتغ  ریو  اد  یره اقتص ن    ی کلا
ال م   .شودی اعم

ادق ارانص همک و  اله 1402)   ی  مق در  ن    یا(  عنوا ا  ب
تأک   لی »تحل ا  ب ارز  نرخ  عبور  مح  دیاثرات    ی تورم طی بر 

ا اد  مداخله   رانیاقتص رفتار  مرکز  یاو  انک  ا    «،یب ب
انه  آست مدل  از  ه  اد ه   1یااستف داد او    1۳80  یفصل  یه

ا   س 1۳۹8ت نقش  ااست ی،  مرکز  یه در   ی بانک  را 
بررس  لیتعد ارز  نرخ  نتا  یعبور  داد   جیکردند.  ن  نشا

رژ در  ا  میکه  پ ارز  به    شیافزا  ن، یینرخ  منجر  ارز  نرخ 
ق اخص  ش اهش  رژ  شود،ی م  مت یک در  ا  ارز   م یام نرخ 

افزا موجب  و  ه  بود س  معکو آن  اثر  الا،  اخص    شیب ش
همچنگرددیم متیق دادند   بیضرا  ن،ی .  ان  نش مدل 

انک مرکز ا  ع  یکه مداخلات ب ا هدف کنترل رشد    مدت ب
ام گرفته است.  ار تورم انج  نرخ ارز و مه

اران    انیبرکچ همک پژوهش1400)و  در  ن    ی(  عنوا ا  ب
نی»برآورد گذر نرخ ارز در ا نرخ ارز بر   راتیی: اثر تغرا

ق اخص  تحل مصرف   متیش از  ه  استفاد ا  ب   ل یکننده« 
ا امده نرخ ارز و شاخص    یایپو  ی، رابطه2موجک   ی بس

طمصرف   متیق را  اخ   یکننده  دهه    ی بررس  ریسه 
ا ن عل  جیکردند. نت ا    لی و تحل  یگرنجر  تیآزمو بسامده

افق  در  که  داد  ن  ا انش ارز    یه نرخ  از   یکیبلندمدت، 
ایی ایپو  حیدر توض  یدیعوامل کل است.    رانیتورم ا  یه

اافته ی  نیهمچن دوره   انگریب  ه در  که  است  ن  اآ  یه
ب  یوفور درآمد ارز ارز، شدت عبور   ینرخ اسم  تی و تث

کاهش   ارز  شوک   افته ینرخ  ام  هنگ در  اما  ااست،   یه
انند اوا یارز نرخ ۹0و  ۷0دهه  لی )م بور  ( جهش در ع

اهده م  .شودی ارز مش

اله ( 1۳۹8)  یسیو خداو یشورگل یعزت ا   یادر مق ب
»برآورد ن  ق  یعنوا به  ارز  نرخ  عبور  درجه  امت ی از   یه

ا  یداخل اد  اقتص کاربردرانیدر  مدل   ی :  ااز  پارامتر    یه
ه  ر«،یمتغ ه از داد ا استفاد اب   1۳۶۹:1  یدوره   یفصل  یه

ا   الگو1۳۹۷:2ت از  نیخودرگرس  ی،  ار  یبردار  و اخت   ی س
امل افز  هع ادف  ود ات تص ان ا  یبا نوس ارامتره   ر یمتغ  یو پ

برا ان  زم ارز   یزمان  ییایپو  یبررس  یدر  نرخ  عبور 
ا نت کردند.  ه  اد نرخ    ج یاستف عبور  درجه  که  داد  ان  نش

 
1 Smooth Transition Autoregressive (STAR) 
2 Wavelet Analysis 

نیارز در ا ه و ط  را ابت نبود ان تغ  یث ه است.    ر ییزم کرد
اافته ی  نیهمچن فعال   انگری ب  ه که  بود  ات یآن   یه

در   )دوره   یبرخسوداگرانه  ا  –1۳۷۷،  1۳۷۵–1۳۷۳ه
تشد  نیشتریب(  1۳۹1–1۳۹0و  1۳۷8 در  را   دینقش 

داشته  تجزتورم  ن    زین  یخیتار  انسیوار  ه یاند.  نشا
ط   توس ارز  نرخ  عبور  درجه  در  ات  ان نوس عمده  که  داد 

تول  اف  شک و  ارز  نرخ  ات  ان نوس توض  دیتورم،    ح یقابل 
ا تأک  نیاست.  العه  برا  کندی م  دیمط بهتر    یکه  درک 

ا  یایپو  رفتار در  ارز  نرخ  بور  ن،یع نظرگرفتن    را در 
اختار متغ ان و نقش متغ   ریس ایدر زم ن و خرد    یره کلا

اد  . است  یضرور  یاقتص

ن نی حس ارا همک و  اله 1۳۹۶)  ی  مق در  ن    یا(  عنوا ا  ب
ق  ی»درجه  اخص  ش بر  ارز  نرخ  واردات    مت یعبور 

نیا رورا ن یرگرس  کردی:  ملا  و ال  ن    م«،یانتق آزمو به 
اره   لوریت  یه ی فرض مح  یدرب   ی تورم  طینقش 

ه  داد از  ه  استفاد ا  ب اپرداختند.  ا    1۳۶۷  یفصل  یه ت
مدل  1۳۹4 ال  ونیخودرگرس  و  ا3م یملا  انتق نت  جی، 

ن داد که   ا بور نرخ ارز در رژ  یدرجه نش الا    یتورم  میع ب
رژ  شتریب ا  یتورم  میاز  به   نیی پ در   یاگونهاست؛  که 

ه  بیضر  نییپا  یتورم میرژ کوتا در  بور   0٫۳04مدت  ع
الا به یتورم مرژی در  و ،0٫0۹1 بلندمدت در و   ب یترت ب

اافته ی  نای.  شد  برآورد  0٫۷20  و  0٫۵82   د ییتأ  ه
س  کنندیم ااست ی که  اثرات    توانندیم  یضدتورم  یه

ال ق   یانتق بات  ث به  و  ه  داد اهش  ک را  ارز    مت ینرخ 
 واردات منجر شوند.

مدن  یمیابراه هیو  العه (  1۳۹۵)  زاد مط ا   یادر  ب
ن »تغ  در   رات ییعنوا ن  آ بر  مؤثر  عوامل  و  ارز  نرخ  گذر 

ن«یا بهره   را مدل  یر یگبا  برداری  از  ن  خودرگرسیو
اختاری داده  س او  اسال   یط  یفصل  یه ا    1۳۷1  یه ت

بررس1۳۹۳ به  عوامل    ی،  و  ارز  نرخ  عبور  درجه 
ا  کنندهن ییتع اقتصاد  در  نیآن  ا  را نت   ج یپرداختند. 

بور نرخ ارز به ق ن داد که درجه ع ا امت ینش   ی داخل  یه
ا    ۳0  نیب همچن  40ت است.  ه  شد برآورد    ن یدرصد 

اافته ی بور نرخ ارز به ق  انگریب  ه ن بود که ع امت یآ  یه
بمصرف  ه  ق  شیکنند امت یاز  هیتول  یه است.    دکنند

3 Smooth Transition Regression  (STR) 
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ا بر  ن  جب    شیافزا  ن،یافزو اد مو اقتص ن  ازبود ب درجه 
ات    شیافزا ان نوس اهش  ک ابل،  مق در  و  ارز  نرخ  بور  ع

ارز  نرخ  بور  ع شدت  اهش  ک جب  مو ارز  نرخ  و  تورم 
ن ی. نوشودیم ا از   یاریگرفتند که در بس  جهینت  سندگ

اجرا ا،  ااست ی س  یکشوره و    یپول  یه بات  اث ب
ارز   یگذارهدف نرخ  بور  ع اثر  اهش  ک جب  مو تورم 

ه و چن کارآمد    زی ن  رانیا  یبرا  تواندی م  یاستیس  ن یشد
اشد  . ب

ن بیط ارا همک و  پژوهش(  1۳۹4)   ی  ن    یدر  عنوا با 
  ی به بررس  ران«یاثر عبور نرخ ارز بر تورم در ا  لی »تحل

ن یم شاخص   راتییتغ   ری تأث  زا بر  ارز  انرخ  مختلف    یه
ا    1۳۷0:1  یدر دوره زمان  مت یق پرداختند. در   1۳۹1:4ت

ره  نیا از  العه،  ن  خود  یالگو  افتیمط  یبرداررگرسیو
اختار ایو متغ یس ا  ییره اف    ،ینفت  یمانند درآمده شک

ق   د،یتول اخص  ش آزاد،  ازار  ب ارز  واردات،   متینرخ 
ق  اخص  ق   دکننده،یتول  متیش اخص    مت یش

امصرف  نت شد.  ه  استفاد پول  حجم  و  ه    ج یکنند
ضربه توابع  لب  قا در  ا    ه تجزی  و  واکنش–برآورده

تورم    انسیوار به  ارز  نرخ  عبور  که  داد  ن  ا نش
اخص  اش ا تغ  یمتیق  یه اقص است، ام نرخ ارز   راتیین

شاخص  در  ان  نوس بب  اس و    متیمختلف ق  یه شده 
. دهدی م  حی را توض  یتورم داخل  ی ریرپذییاز تغ  یبخش

واردات  نیهمچن تورم  توجه  ابل  ق ات    یسهم  ان نوس در 
داخل الا  یوابستگ  ،یتورم  ا  یب اد  نیاقتص واردات    را به 

ن م ا س، تحل نی. بر ادهدی را نش ا ب لی اس نرخ   وراثر ع
ق  اخص  ش بر  امت یارز  س  ه ایگذاراست یدر   یه

ا  یضدتورم کشوره نظ  یدارا  یدر  الا  ب ن یا  ری تورم    را
 . دارد تیاهم

هی سیع )  زاد اله 1۳۹2روشن  مق در   یمرور  ی( 
ا اد  اقتص مطالعه  مورد  ارز:  نرخ  بور  ن« ی»ع ا    را ب

ار  یریگبهره ج مدل  ایاز  ا –ت ه   1دوآس داد او    یفصل  یه
رابطه 1۳۹1تا    1۳۶۹ ق  ی،  ا  ب ارز  و    مت ینرخ  واردات 

بررس را  ادرات  ا  یص در  الگو  ن یکرد.  از  العه   یمط
ابع  انسیوار هیتجزی، خطا بردار حیتصح واکنش و ت

شد آنی   ه  اد استاستف نتاه  اثر    جی.  که  داد  ان  نش
ق  شیافزا بر  ارز  اقص    متی نرخ  ن اما  بت  مث صادرات 

 
1 jarita Duasa 

ق به  ارز  نرخ  ال  انتق و  ا  مت یاست  در  ن یصادرات    را
امل ن ات   2۵حدود  ن، ی. همچنستی ک ان درصد از نوس

اش  مت یق ن تغ  یواردات  که    رات ییاز  است  ارز  نرخ 
الا تیاهم ن در شکل   یب ن   یتورم واردات یدهآ را نشا

 .دهدیم

بار اخ و  بخت  پژوهش(  1۳8۶)  یخوش ا    ی در  ب
خودرگرس مدل  از  ه  اد أک  یبردار  ونیاستف ت ا  ب بر    دیو 

ارات در فرآ ان دادند   ندینقش انتظ انتقال نرخ ارز، نش
بور نرخ ارز به تورم در شرا نرخ    راتییکه تغ  یطیکه ع

تداوم  و  ار  انتظ مورد  بارز  شدت  اشد،  ب   ی شتریدار 
ا نت انتظارات    انگریب  نی همچن  جیدارد.  که  است  ن  آ

تسر  یعموم  یتورم جب  تعد  ع یمو امت یق   ل یدر  و    ه
انات ارز شیافزا  .شودی بر تورم م یاثر نوس

دبه مرور  خلاصه،  ه یطور  ادگا و    ینظر  یه
پ العات  م  نیش یمط ان  نرخ    دهدی نش الی  انتق اثر  که 

ق به  امت یارز  هیپد  ه به    ا،یپو  یاد وابسته  و  اقص  ن
و  یاقتصاد  طیشرا ای ژگیو  ار  یه اخت است.    یس ازار  ب

ه  کوتا در  تنها  نه  تورم  بر  ارز  نرخ  و  اثرات  مدت 
أث ت تحت  بلکه  است،  اوت  متف ام یرژ  ری بلندمدت   یه

ادا تورم  ،یقتص ارات  ااست ی س  ،یانتظ و   یپول  یه
ار تج ن  بود از  ب ن  یدرجه  .  کندی م  ر ییتغ   ز یاقتصاد 

ا ااز پژوهش  یاریبس لب مدل   نیه ا ارابطه را در ق  یه
بررس  یخط دوره  کل  در  ار  ساخت بات  ث فرض  ا  ب   ی و 

ه  الکرد ح در  شوک   یاند،  اکه  و    یارز  یه
اینانینااطم اد  یه اوت    توانندی م  ی اقتص تف موجب 

ادار نرخ    معن انتقال  ن  بود ناقص  و  سرعت  شدت،  در 
ق به  امت یارز  ا  ه از  بهره  نیشوند.  از   یر یگرو، 

امدل  تغ  یرخطیغ  یه رو  م یرژ  ریی با  ارکف،   یکردیم
اواکنش   لیتحل  یمناسب برا امت ی متفاوت ق  یه به   ه

شرا در  ارز  نرخ  ات  ان و    یاقتصاد  ط ینوس مختلف 
اه   یبررس کوت بلناثرات  و  شمار   دمدتمدت  به  آن 

ادیآیم تفک  ن ی.  ان  امک ا  تنه نه  اثرات    ک یچهارچوب 
رژ امیدر  م  یه فراهم  را  رکود  و  به   کند،ی رونق  بلکه 

مکان بهتر  ازم یدرک  شوک   یه اانتقال  و    یارز  یه
ن واکنش تورم کمک م امتقارن بود  . کندی ن
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 شناسیروش 4
ارز  نرخ  انتقالی  اثر  پیچیده  پدیده  درک  هدف  ا  ب

مدل  از  متنوعی  مجموعه  از  ن  ه  پژوهشگرا اد استف ا  ه
ه  آن کرد ن  میا در  ا،اند.  و  201۶)  1اوزیورت  ه گلدبرگ   ،)

امپا  مدل(  2010)2ک تک از  ای  ادله ه انی  مع زم سری  ای 
و بهره   ابل،  گرفته  مق کوناوا   در  و  ال  امون و  201۷)  3ک  )

ن) ارا همک و  اربس  روش  (2018ف ن    از  خودرگرسیو
کرد برداری   ه  اد همچنین،اه استف و    ند.  رالت 

برآورد  از  ( 201۷)4جیک بن ا  ب ا  پوی پنل    رویکرد 
تعمیم  ای  افته گشتاوره بردند.  5ی العه    بهره  مط در 

اضر،   ا  ح بیینهدف  ب ارز   ت نرخ  انتقالی  اثر  ای  پیامده
یک   اری  تج چرخه  ات  ان نوس بر  ویژه  تمرکز  با  تورم  بر 

به   کشور جامع   منظورو  اه  دیدگ به  و  دستیابی  تر 
پیچیدگی  ادرنظرگرفتن  بردار  ه ن  خودرگرسیو ا    یاز  ب

ارکف م یرژ ر ییتغ ه   م  .شودمیاستفاد

بردار مدل ن  تغ   یخودرگرسیو ا    مارکف   میرژ  رییب
دهد که یک چهارچوب غیرخطی چندمتغیره ارائه می 

می  ا  ارامتره پ برخی  ن  آ در در  ا  پوی صورت  به  توانند 
وضعیت  با  مطابق  و  ن  زما تغییر  طول  مشخص  ای  ه

اقی   ب ثابت  ا  ارامتره پ ایر  س که  حالی  در  کنند، 
می می ان  امک مدل  به  ویژگی  این  انند.  در م حتی  دهد 

ال رژیم، برآورد ضریب دوره  ای انتق ا را به ه طور مؤثر  ه
م   ا مدل شودانج ای.  برداری ه ن  سنتی   خودرگرسیو

چالش  ا  ب م اغلب  عد از  اشی  ن ایی  ط  ه شرای قطعیت 
به  هستند،  مواجه  اقتصادی  ن  ن  کلا زما در  ویژه 

ن هنوز بحرا اقتصادی  سیستم  که  بدهی  یا  مالی  ای  ه
مدل   شرایطی،  چنین  در  است.  ابی  ازی ب ال  ح در 

به  ارکف  راه م ن  قدرتمنعنوا میحل  عمل  و  د  کند 
ال سیستم از یک رژیم به رژیم دیگر احتمال  ای انتق ه

ازد. را مشخص می   س

ن  معرفی  2010)  6همیلتو ا  ب ارکف  (  م ش  رو م  مفهو
ان می  ادی در کند که سیستم سویچینگ بی ای اقتص ه

ای مختلف ویژگی وضعیت  ای متفاوتی دارند و این  ه ه

 
1 Ozyurt 
2 Goldberg & Campa 
3 Comunale & Kunovac 
4 Ben Cheikh & Rault  

اوت  مدل تف ای  ارامتره پ در  معمولا   ا  ادی  ه اقتص ای  ه
می  ا  منعکس  متغیره بین  ط  رواب ابراین،  بن شوند. 

شوک به  واکنش  در  است  تغییر  ممکن  مختلف  ای  ه
برداری  مدل (1۹۹8)  7کرولزیگ   کنند.    خودرگرسیون 

مدل و  کرد  ترکیب  ارکف  م رویکرد  ا  ب را   سنتی 
ا تغ  یخودرگرسیون بردار ارکف   میرژ  ریی ب را به وجود   م

ایمدل  آورد. این مدل جدید برخلاف ن   ه خودرگرسیو
ادی    برداری اقتص ن  کلا عوامل  تغییرات  اثرات  سنتی، 

شوک از  اشی  به ن را  مختلف  ای  ثبت  ه مؤثر  طور 
 کند. می

بردار  که  است  فرض  این  بر  مدل  اسی  اس اصل 
الت  سری ح به  وابسته  ه  مشاهد قابل  انی  زم ای  ه

رژیم هر  در  ه،  ساد ان  بی به  است.  ن  ا بردار  tSپنه  ،
زمانی فرآیند tY سری  ط  ایمدل  توس ن   ه خودرگرسیو

ت   برداری از  مشخصی  تعداد  ا  اأب تولید   (p) خیره
می می ن  ا امک مدل  به  ویژگی  این  تغییرات  شود.  دهد 

چندین   به  توجه  ا  ب را  ادی  اقتص ار  رفت در  امیک  دین
ارامترهای پ از  متفاوتی  مجموعه  و  الت  ایمدل  ح  ه

برداری بین    خودرگرسیون  ه  پیچید اط  ارتب و  کند  ثبت 
به  ادی  اقتص ط  شرای تغییر  در  حتی  را  ا  قت متغیره د

به  امر  این  ازد.  س ار  سیستم  آشک که  مواقعی  در  ویژه 
ادی به شوک ای برون اقتص ن می زا  ه دهد  واکنش نشا

الت  ح بین  وضعیت  تغییر  می و  رخ  ا  اهمیت ه دهد، 
 دارد.

ایمدل  رژیم   ه تغییر  ا  ب برداری  ن  خودرگرسیو
ارکف اختار  نیز   م س ا  ان ب پنه را    8مارکف  ان  امک این 

می  ازدفراهم  وابستگی  س در تا  ه  پیچید ای  ه
تشخیص  سیستم  ا  پوی ادی  اقتص ای  شدهه ه  و    داد

دقیق  امیک تحلیل  دین از  چندوجهی تری  ای  ه
ه ارائه  پدید اقتصادی  ای  ن   مدلشود.  ه خودرگرسیو

ا تغ یبردار ارکف م یرژ ر ییب امل دو جزء است:  م  ش

1.  tY    را ه  مشاهد ابل  ق متغیرهای  ابی  ارزی که 
 کند. توصیف می 

5 Generalized Method of Moments  (GMM) 
6 Hamilton 
7 Krolzig 
8 Hidden Markov Model 
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2.  tS   لت حا تعداد  می که  توصیف  را  ا  و  ه کند 
بین  مقادیری  که  است  ان  پنه جزء   ,1} یک 

…, M} مرتبه  می ارکف  م زنجیره  یک  و  گیرد 
 کند. اول را مدل می

ادلات مدل به صورت زیر ارائه می   شوند: مع

 (1 ) 
𝑌𝑡

= {
𝛽01 +𝛽11𝑌𝑡−1 +⋯+ 𝛽𝑝1𝑌𝑡−𝑝 + 𝐴1𝜀𝑇          𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1

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

آن   در  است.    Aکه  رژیم  به  وابسته  ماتریس 
ن  ا پیشهم که  یژگیطور  و از  یکی  شد،  ذکر  ای تر  ه

ارچوبتعریف  چه ه  بردار کنند ا    یخودرگرسیون  ب
ارکف  میرژ  ر ییتغ اف  م ن  انعط میا در  آن  پذیری 

اف  انعط این  اشی متغیرهاست.  ن ا  آنج از  پذیری 
ابع تغییرات خاص رژیم  می ا ت ارامتره شود که برخی پ

اقی   ب ابت  ث ارامترها  پ دیگر  که  حالی  در  هستند، 
انند. می  م

ارچوببه چه در  ایمدل  طورمشخص،   ه
برداری کلیدی  خودرگرسیون  پارامتر  سه   از  عرض -که 

بدأ انس،  ، (میانگین)  م ازگشتی  ضریب   و  واری   را -خودب
 مدل  در  مهم   توسعه   چندین   گیرد،می   بر  در

بردار تغ  یخودرگرسیون  ا  قابل   مارکف  م یرژ  ر ییب
است.  ایی  اس )  شن را  (  1۹۹8کرولزیگ  م  مفهو این 

در  رگرسیون  هر  بدأ  م از  عرض  ا  تنه که  کرد  معرفی 
می وضعیت  تغییر  مختلف  ای  که  ه الی  ح در  کند، 

امی   تم در  انس  واری و  ازگشتی  خودب ضرایب 
می وضعیت  ابت  ث ا  از ه عرض  دیگر،  بیان  به  انند.  م

بین   رابطه  پایه  سطح  ا  ی ع  شرو نقطه  که  بدأ  م
می  ان  نش را  ا  میمتغیره به  دهد،  اسخ  پ در  تواند 

اقتصا رژیم  که  تغییرات  حالی  در  شود،  ا  جابج دی 
اقی   ب تغییر  ن  بدو انس  واری و  ازگشتی  خودب ضرایب 

انند. می  م

اختار س ترتیب،  این  بردار به  ا    یخودرگرسیون  ب
تأثیر   مارکف  می رژ  ر ییتغ ه  نحو از  دقیق  درک  یک 

 
1 Markov Switching Intercept Vector Autoregres-
sion  (MSI-VAR) 
2 Wai et al. 

جنبه  بر  رژیم  ادی  تغییرات  اقتص ط  رواب مختلف  ای  ه
می  رژیم  ارائه  اص  خ تغییرات  به  ن  داد اجازه  ا  ب دهد. 

و   ازگشتی  خودب ضرایب  ظ  حف و  بدأ  م از  عرض  در 
مدل ابت،  ث انس  بردار واری ن  تغ  یخودرگرسیو ا    ر ییب

ارکف   میرژ ا را  به  م ه متغیره طور مؤثر دینامیک پیچید
می  بت  ث متغیر  اقتصادی  ط  شرای فرمول    کند. در 

ه  اد ه مدل به صورت زیر است: س  شد

 (2  ) 

𝑌𝑡 =

{
 
 

 
 
𝛽01 +∑𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+𝐴𝜀𝑡−𝑖          𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1

𝛽0𝑀 +∑𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+𝐴𝜀𝑡−𝑖          𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 𝑀

 

اربرد چهارچوب ا   یبردار  یونیخودرگرس برای نمونه ک ب
الت  میرژ ر ییتغ ارکف و عرض از مبدأ وابسته به ح  م

اران 1 از آن برای تشخیص تغییرات    (201۳)2، وی و همک
اخص  دورهش از  بورس  ای  دوره ه به  رکودی  ای  ای ه ه

کردند. ه  اد استف باری   رشد  ل و  از(  2021)  3دایدی   نیز 
برای ن  بین   آ تجارت  بین  باط  ارت ات  بررسی  ثب و  الملل 

ادی در نیجریه بهره بردند.  ن اقتص  کلا

ا تغ  یبردار  یونیخودرگرس  ویژگی متمایز مدل   ر ییب
ال  میرژ بدأ وابسته به ح ایی ت،  مارکف و عرض از م توان

ماتریس  در  رژیم  خاص  ات  ان نوس پذیرش  در  ن  آ
انس ایر  -واری س که  الی  ح در  است،  انس  کوواری

رژیم  امی  تم در  ارامترها  می پ اقی  ب ثابت  ا  این  ه انند.  م
ه  داد پراکندگی  تغییرات  بت  ث ن  ا امک حول  ویژگی  ا  ه

می  فراهم  را  انگین  ن می نشا و  تغییرات  کند  ه  دهند
اوت   متف ادی  اقتص ط  شرای تحت  سیستم  ن  ا نوس

ان می  MSI-VAR فرمول  است.  شود:به شکل زیر بی

 (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, 𝜎
2) 

3 Lebari & Didi  

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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انس هر رژیم، که با ارچوب، واری 2 در این چه
iσ    ن نشا

ه می  ای اقتصادی مختلف  تواند در رژیم شود، میداد ه
ارامتر کلیدی  ا این حال، دو پ اشد. ب اوت ب  از  عرض   متف

بدأ ازگشتی    0β  م خودب ضریب  رژیم   iβو  تمامی  ا در  ه
اقی می  ابت ب ظ  ث اختار مدل را حف انند. این ویژگی س م

ال  ابق با انتق امیک مط ه و تغییرات دین ای واقعی کرد ه
ان  ادی را امک ازد. پذیر میاقتص  س

خودرگرس ش  ن یرو تغ  یبردار  و ا  ارکف،   میرژ رییب م
ه  به بکه پیچید ن ش ن ابزاری قدرتمند برای باز کرد عنوا

زمینه  ادی  عوامل  اقتص شرایط  تغییر  اعث  ب که  ای 
می می عمل  بینش شوند،  و  اره  کند  درب ایی  ه

انتقال محرک و  ات  ان نوس اصلی  ای  می ه ارائه  ا    دهد ه
اران   .(2010، 1)لانی و همک

ع منحصر به فرد از این مدل وجود دارد که   یک نو
ا می ارامتره پ تمامی  ن  آ وضعیت در  طول  در  ا توانند  ه

اده تغییر کنند. به  ارت س ب ا ضرایب  ع تر، هر وضعیت ب
می  مشخص  اوت  متف ازگشتی  به  خودب منجر  و  شود 

می  اوت  متف انس  واری و  انگین  تغییر  می این  شود. 
وضعیت  طول  در  ارامترها  ا  پ پوی بیعت  ط ا،  ه

ال  می انتق ثبت  را  اقتصادی  ای  هر  ه که  ایی  ج کند، 
انات در  ا و نوس ط مختلف بین متغیره ا رواب وضعیت ب

ادیر همراه است.   مق

اف  انعط اختار  ن  س امکا ن  پژوهشگرا به  مدل  پذیر 
ات دقیق تغییرات اقتصادی را بررسی  می ا جزئی دهد ت

ای تری از چگونگی تحول بخش کنند و تصویر جامع  ه
مدل   دهند.  ارائه  متغیر  ط  شرای در  اد  اقتص مختلف 

 شود:صورت زیر تعریف می به

 (4 ) 

𝑌𝑡 =

{
 
 

 
 
𝛽01 +∑𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+𝐴𝜀𝑡          𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1

𝛽0𝑀 +∑𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+𝐴𝜀𝑡          𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 𝑀

 

 
1 Lanne et al. 
2 Expectation-Maximization (EM) 

بردار تحلیل،  از  آغ امل  tY در  ش که  شد  معرفی 
زمان   تا  ه  اهد مش قابل  ای  ایی    tمتغیره نم و  است 

ه  داد از  امع  می ج ارائه  ن  زما ن  آ در  تجربی  ای  دهد. ه
ن جزء محوری در فرایند مورد  به   θهمچنین، بردار عنوا

ایی   ارامتره پ امل  ش بردار  این  گرفت.  قرار  ه  اد استف
بدأ،   م از  عرض  جمله  از  شوند،  برآورد  اید  ب که  است 

انس، و احتمال  ازگشتی، واری ای انتقال  ضرایب خودب ه
 ا. هبین وضعیت 

نیخودرگرس مدل تغ   یبردار  و ا   مارکف  میرژ  رییب
ه از دو روش برآورد شود:می ا استفاد  الگوریتم تواند ب

اری بیشینه  انتظ ازی  ش  2س رو اس  3بیزین   و  اس بر   .
ه کرولزیگ  و    tSبرای یک رژیم مشخص    (،1۹۹8)   4اید

ای درون  ا متغیره  تأخیر به صورت زیر است: زا ب

 (۵   ) 

 𝑦𝑡 = (𝑦𝑡−1, 𝑦𝑡−2, … , 𝑦𝑡−𝑛) 
ال شرطی به  الی احتم ابع چگ  است:  زیرصورت ت

 (۶  ) 

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

/2(𝑦𝑡 − 𝑦𝑠
̄ )2𝜎−2) 

ن  که آ شکل    2σN(0,∼tε (در  به  شرطی  میانگین  و 
 است: زیر 

 (۷ ) 

𝑦𝑠
̄ = 𝐸( 𝑦𝑡 ∣∣ 𝑠𝑡 , 𝑦𝑡−1 ) 

ه  ا فرض اینکه داد ان  ب ای در دسترس تا زم امل    t-1ه ش
ای جمع نمونه ا هستند،  آوریه ارکف ت ه از زنجیره م شد

توزیع از  بی  ترکی شکل  به  شرطی  اوسی توزیع  گ ای  ه
 است: 

 (8  ) 

𝑓(𝑦𝑡 ∣∣ 𝑠𝑡−1 = 𝑖, 𝑌𝑡−1 )

=∑𝑓( 𝑦𝑡 ∣∣ 𝑠𝑡−1, 𝑦𝑡−1 )

𝑀

𝑚

𝑃( 𝑠𝑡

= 𝑚 ∣ 𝑠𝑡−1 = 𝑖) 

3 Bayesian 
4 Krolzig 

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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 (۹ ) 
𝑓( 𝑦𝑡 ∣∣ 𝑠𝑡−1 = 𝑖, 𝑌𝑡−1 )

= ∑∑((2𝛱)−(
1
2
)𝜎−1exp (1

𝑀

𝑖=1

𝑀

𝑚=1

/2(𝑦𝑡 − 𝑦𝑠
̄ )2𝜎−2)𝑃𝑖𝑚  

از مستقیم  اده  استف مانع  امل  ع حداکثر    دو 
ا تغییر   برای برآورد  1راستنمایی خودرگرسیون برداری ب

مارکف انند    ؛شوندمی  رژیم  م ن  پنها ای  متغیره وجود 
شرطی    tSرژیم   توزیع  الگوریتم.    tyو  از  ابراین،   بن

اریبیشینه  انتظ ازی  شد  EM  س ه    استفاد
امل دو مرحله است: (.  2،1۹۹۷)دپستر   این الگوریتم ش

انتظار .1 انتظار :(E-step) مرحله  مورد  ارزش 
ه  اهد مش ای  متغیره س  ا اس و  بر  ه  شد

ارامترهای تکرار    پ از  اصل  بلی ح اسبه    3ق مح
 شود:می

 (10  ) 

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

بیشینه  .2 ازیمرحله  ه  :(M-step) س استفاد ا  ب
تابع  اشناخته،  ن ات  اطلاع تقریب  از 

برایبیشینه  ا  پارامتره و  ه  شد بهینه  ازی   س
 شوند:بعدی اصلاح میتکرار 

 (11)     

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

ا زمانی طور پیوسته تکرار میاین دو مرحله به  شوند ت
درست  تاب  بین  تقاوت  مرحله  که  تکرار  در  ایی   mنم

 تغییر نکند.  m+1و 

ار  تمیالگور ازی بیشینه -انتظ روش  هب  4س ن  عنوا
برا م  بهتر  یمرسو اج  ن یخودرگرس مدل  نیاستنت   و

ا تغ یبردار ارکف  میرژ رییب ا .شودی شناخته م م  نیا ب
ال،   که    زی ن  نیگزیجا  یآمار  کردیرو  ک یح دارد  وجود 

 
1 Maximum Likelihood (ML) 
2 Dempster et al. 
3 Iteration 
4 Expectation–Maximization Algorithm  (EM Algo-
rithm) 

ب آمار  ن  آ م  5ی زیبه  اشودی گفته   یحوزه   کردیرو  نی. 
ار را از د اه یآم ا دهد،ی پوشش م ی زیب ر یتفس  دگ   یی ج

اطم  سطح  احتمال،  ان یکه  ع    ن وقو به  بت    ک ینس
ال ز  شتر،یب  حیتوض  یبرا  .ردیگیرا در بر م  دادیرو   ر یمث

بگ نظر  در  وقتد یریرا  رو  ی:  دو  مواجه   B و A دادیبا 
اول  ک ی  م،یهست اور  رو  هی ب وقوع  به  بت   A دادینس

ا ب که  دارد  م  P(A) وجود  ه  داد ان  فرض  شودینش ا  ب  .
ع رو و   شودی درک م B دادیآن بر رو ری، تأث A دادیوقو

ا م P(B∣A) ب ه  داد ان  اول شودی نش ال  احتم   P(A) ه ی. 
رو  تواندیم گرفتن  نظر  در  ا  که    ابد،ی  رییتغ  B  دادیب

ه از قض نیا اد ا استف ار ب م م ز یب هی ک ا  :شودی انج

 (12  ) 

𝑃(𝐴 ∣ 𝐵 ) =
𝑃(𝐵 ∣ 𝐴 )𝑃(𝐴)

𝑃(𝐵)
 

B)∣P(A   ن احتمال پس به اخته م  6ن یعنوا ر    شود،ی شن د
ال پبه  P(A)که  یح ال  احتم ن  اخته    7ن یشی عنوا شن

ع رو شودیم ارات مربوط به وقو امل انتظ  A دادیو ش
رو رخداد  از  بل  تابع به  P(B∣A) است. B دادیق ن  عنوا

ایی  م  8درستنم ن   کندی عمل  نشا ال  و  احتم ه  دهند
رو ع  ا B دادیوقو فرض  ا  رو  ن یب که  قبلا   A دادیاست 

ه است ا  P(B).  رخ داد   B  دادیاحتمال وقوع رو  انگری نم
آن به شکل ز اسبه  ام م ریاست و مح  :شودیانج

 (1۳)   

𝑃(𝐵) =∑𝑃(𝐵 ∣ 𝐴𝑖)𝑃(𝐴𝑖)
𝑖

 

ار آم پ تیعل   یاصل  م  مفهو بر   یریپذینیبش یگرنجر 
ا اس  اس بر  است.  متغ  نیاستوار  اگر   𝑦1ر یاصل، 

ا  𝑦2  ری متغ  9گرنجر علیت  صورت  به به  اشد،    نیب
مقاد که  او 𝑦1 یگذشته   ر یمعناست  ات  ی ح   یاطلاع

م که  و   𝑦2ینیبشیپ  توانندی هستند  دهند  بود  به را 
ات موجود در مقاد عمل  𝑦2 یگذشته   ریفراتر از اطلاع

فرض مقابل،  در  عل  یه ی کنند.  ن  آزمو گرنجر    ت یصفر 

5 Bayesian statistics 
6 posterior probability 
7 prior probability 
8 likelihood function 
9 Granger-causes 
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نیب ه  کندیم  ا متغ  انیم  یعل    یرابطه   چیکه    ر یدو 
ندارد؛   اد  یعنیوجود  در   ینقش 𝑦1 یگذشته   ریمق

اد  ینیبش یپ  ای   حیتوض ن ی ندارند. به ب 𝑦2 یکنون  ر یمق   ا
ه  اد پذس صورت  در  گفته    ه یفرض  رشیتر،  صفر، 

رابطه معمولا     نی. استین  𝑦2 علت گرنجر 𝑦1 شودیم
ار آم ن  آزمو ا  رو  یب اوقفه   بیضرا  یبر  در 𝑦1 یه

ادله  آ شودی م ی بررس 𝑦2ی  مع ا مشخص شود    ن یا ای ت
اداربه  بیضرا معن هستند    یطور  اوت  متف صفر    ا یاز 

 . ر یخ

 (14)     

 𝐶𝑦1⤏𝑦2 = 𝑙𝑜𝑔
𝑑𝑒𝑡𝑉𝜀[𝑦2∣𝑦2,𝑡−1]

𝑑𝑒𝑡𝑉𝜀[𝑦2∣𝑦2,𝑡−1,𝑦1,𝑡−1]
 

اره  ن به صورت ز یآم  : شودی م  فیتعر  ریآزمو

(1۵  ) 

 𝛿 = 𝑇𝐶𝑦1⤏𝑦2  
آستانه  δ مقدار  اگر مقدار  از  ا  یکمتر  اشد،    1ری آم ب

پذ  یه ی فرض که بدین   .شودیم  رفتهیصفر  ا    معن
  یعل    یرابطه   چیو ه  ستین  𝑦2  گرنجرعلت  𝑦1   ریمتغ

ادار ن   نیب یمعن ا وجود ندارد. آ  ه

به   ن    ،یرونی ب  ریی تغ  کی واکنش  آ به  اغلب  که 
ن  برو مشوک  گفته  طر  شود،ی زا  اسخ    ق یاز  پ تابع 

ب   2یاضربه  ت ابل  ا  نییق به    نیاست.  م  مفهو
متغ   یامجموعه  که  دارد  اره  اش ادلات  مع ایاز    ی ره

چندمتغ  به    رهیخودرگرسیون  ط    گریکدیرا  مرتب
ازندیم به س ضربه   ،یکلطور  .  اسخ  پ   ی نشیب  یاتوابع 

ا الگوه به  بت  م  ییایپو  ینس که   دهندی ارائه 
ایمتغ ا تغ   ستمیمختلف س  ی ره م مواجهه ب ا   رات ییهنگ

ان اگه اده   انی. به بدهندی از خود بروز م  ین توابع تر،  س
م  واکنش که  تا    کنندی کمک  شود  درک  ع  موضو این 

ایمتغ ن س   ی ره اگو ا  در اثر شوک   ستمیگون أث  ایه   رات یت
ه   رمنتظره، یغ ن داد ان واکنش نشا چگونه در طول زم

 . ابندیی و تحول م

 
1 P-value 
2 Impulse Response Function (IRF) 

 تحلیل داده  5
ا ه   نیدر  داد از  امطالعه  برا  یه اهانه  زمان  ی م  یدوره 

شهر  1۳80بهمن   ا  است.    1404  وریت شده  ه  استفاد
اخص ق  ابه  (CPI) کنندهمصرف   متیش ن نم ه ی عنوا   ند

ار ا ن ینرخ تورم از مرکز آم   ن یاخذ شده است. همچن  را
ا  ینرخ ارز اسم  یزمان  یسر ازار آزاد از پ هیب ا ه   گ اداد  یه
ا  یزمانیسر اد  نیاقتص مرکز  را انک   یجمهور  ی)ب

نیا  یاسلام گزارش را و  ا(  ه    یرسم  یه منتشرشد
مرکز انک  ب ط  است   یگردآور  ی توس   ی برا.  شده 

ان اهمس ن اهش  تفس  انسیوار  یک ن   ریو  تر  آسا
ای سر  ب،یضرا مزبوره ار  ی  لگ ب   تم یبه    ل یتبد  یعیط

ه اشد ادب  نیاند.  در  برا  ات یروش  ن  کلا اد    ی اقتص
امدل  م است، ز  می رژ  ریی تغ  یه ن    رایمارکف مرسو امکا

اییایپو ل یتحل ا یمتغ  ی و کشش ینسب یه را فراهم   ره
هم  پس.  کندیم ان  یترازاز  زم ه   ،یدوره  مورد داد ا  ه

ن   هیاول  یبررس آزمو اشامل  ایا  یه و   ،ییست روند، 
اختار شکست قرار گرفتند تا از مناسب  ن آن س ا بود ه

بردار  یبرا ن  خودرگرسیو مدل  تغ   یبرآورد  ا    م یرژ  رییب
ارکف اطم انی م اده از   حاصل شود.  ن این  این مدل  استف

می  فراهم  را  ن  ا و  امک ساختاری  تغییرات  اثرات  ا  ت کند 
اوت  ادی  تف اقتص شرایط  در  ا  متغیره رفتاری  ای  ه

به  رکود(  و  )رونق  اوت  و متف شود  اسایی  شن قت  د
اه تحلیل  ای بلندمدت و کوت ن  ه مدت به صورت همزما

م گردد.  ا  انج

 متغیرهاایستایی  5.1
برای    3ن یش  -   ت یاشم  - پسیل یف  - کاوازاکی  آزمون

سری که  داد  ان  نش ایی  ایست ابی  دارای  LCPI ارزی
آماری   سری  1/ ۹2مقدار  است، که  8۶/1  برابر LEX و 

بحرانی  مقادیر  از  الاتر  ب توجهی  قابل  طور  به  دو  هر 
اکی   ٪10و  ٪۵، ٪1در سطوح  ایج ح دارند. این نت قرار 

سری  که  است  ن  آ وابستگی از  و  هستند  رونددار  ا  ه
و   بلندمدت  روابط  تحلیل  بنابراین  دارند،  بلندمدت 

مدل  از  ه  اد سری استف انایی  م که  ایی  اظ  ه لح را  ا  ه
 کنند، ضروری است. می

3 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (KPSS) 
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 تعیین تعداد وقفه بهینه  5.2
برداریمد ن  خودرگرسیو تعیین    ل  برای  اندارد  است

اتی اطلاع ای  معیاره اس  اس بر  بهینه  اخیر  ت  تعداد 
AIC و BIC  تعداد که  داد  ان  نش ایج  نت شد.  برآورد 

افته بهینه تاخیر دو دوره  ا ی ای پیشین  ای است، که ب ه
همسو  پولی  اد  اقتص ه  در  می   بود ان  نش که و  دهد 

اه  کوت در تغییرات  کلیدی  نقش  تورم  و  ارز  نرخ  مدت 
دارند انتظارات  و  قیمتی  اثرات  ال  و    انتق )گوش 

ن  ارا  .(2،1۹۹۳؛ چونگ و لی 1۹۹۳، 1همک

ام یرژ  نهیتعداد به  ن ییتع  یبراهمچنین   در مدل    ه
مدل   می رژ  ر ییتغ امارکف،  سه   ک، ی  یه و   یمیرژدو 

معبه و  برآورد  جداگانه  ایصورت   AIC  یاطلاعات  یاره
ن ی م  BICو   ن   ا مقاآ ا  نتا  سه یه که    جیشد.  داد  نشان 

دو  ایمع  ریمقاد  ن یکمتر  یمیرژمدل  ات  ی اره و    یاطلاع
الاتر  نیهمچن اناز تابع درست   ی مقدار ب بت    ییم را نس

ا س امدل   ر یبه  بر  ه  علاو دارد.  ا  مدل    ن،یه در 
آمار  میرژ  ،یمیرژسه نظر  از  م  اسا  یسو  ریپذییشن

بود و ضرا تفس   بین ن رفتار مشخص و قابل  ارائه   ر یآ
ال  کرد؛ینم ح دو   کهیدر  مدل  م  ،یمیرژدر  ن ی تفاوت    ا

رژ پو  م یدو  اظ  لح ه   ییایاز  بود تورم معنادار  و  ارز  نرخ 
ا شرا دارد.   یهمخوان رانیو رکود اقتصاد ا رونق  ط یو ب

ابرا دو  ن،یبن بهبه   یمیرژمدل  ار  ساخت ن    ی برا  نهیعنوا
اب شد.   برآورد مدل انتخ

 MS-VAR برآورد مدل 5.3
بررسبه ایی ایپو  یمنظور  م  یه ن ی متقابل   تورم  ا

(LCPI) ارز نرخ  ا (LEX) و  اقتصاد  ن،یدر  مدل    را
م  یبردار  یونیخودرگرس ا  انیانگیب به    یه وابسته 

ارکف   میرژ رژ  3م دو  ا  ا  میب ا  زی متم شد.  دو    نیبرآورد 
اد  طی شرا  انگریب  بی ترتبه   میرژ و   داریپا  یاقتص

ا  ای  یرکود  طیشرا ازه    یمدل  نیهستند. چن  داریناپ ا اج ب
تغ  به  ن  ان یانگی م  ر ییداد رژ  رد  ه تحل   م، یهر  ان    ل یامک

متغ  واکنش  اوت  ا یتف دوره   ره ادر  را    یه رکود  و  رونق 
م ازدی فراهم  نتاس رژ  ج ی.  در  که  داد  ان  نش   م یبرآورد 

دوره  ا  ب متناظر  انخست،  اقتصاد  یه بات  مقدار   ،یث
ا   ابت تورم برابر ب   ( به - ۳2/2)نرخ ارز  برای ( و - ۵1/0)ث

ه   دست  ارمعناد  یاز نظر آمار  بیضرا  نای.  است  آمد
ن م اکه در دوره  دهندی هستند و نشا رونق، تورم   یه

روند ارز  نرخ  ا  یو  افزا  داریپ ابل،    یشیو  مق در  دارند. 
رژ شرا  میدر  که  م  ان  یرکود  طی دو نوس را    یو  اقتصاد 

ازتاب م ابت تورم تقر دهد،ی ب   ( ولی -۵1/0)  با  یمقدار ث
ارز  نرخ  ابت  ث است؛-22/2)مقدار    انگر یب  افته ی  ن ای  ( 

ن است که در دوره  اآ ا   یه کاهش   یارز  یرکود، فشاره
بت   افتهی نس ارز  ازار  ب ال  شود،ی م  ل یتعد  ا  و  ح که    یدر 

اق  یمتی ق  ی چسبندگ  لیتورم به دل  ن مثبت ب   ی همچنا
اندیم رژ  ریمقاد  (1)  جدول   .م هر  ابت  ن    م یث نشا را 
 .دهدیم

 مارکف   م ی رژ   ر یی مدل تغ   ی ها م ی ثابت در رژ   ب ی برآورد ضرا   - 1جدول  

ایدار(   1رژیم  متغیر   )رکود(   2رژیم  )پ
LCPI ۵1/0- ۵1/0- 
LEX ۳2/2 - 22/2 - 

 های تحقیق منبع: یافته 

ا نمربوط به وقفه   بیضرا ا یمتغ  یزارفتار درون   ز یه   ره
ا وقفه   بی. ضردهندی م ح یرا توض  یادوره ک ی تورم ب

(LCPI(−1))   ا ب ان   (۳۷/1)برابر  نش که  ه است  دهند
ا و  م  ا  یمتیق   ینرسیتداو اد  اقتص نیدر  به    را است؛ 

د ارت  ب اشوک  گر،یع ا  یمتیق  یه چند   لی تم در  دارند 
متوال م    یدوره  وقفه    بیضر.  ابند یتداو ا  ب تورم 

 
1 Ghosh et al. 
2 Cheung & Lai 

م-۳8/0)  یادوره دو ن  نشا و  است  بخش  دهدی (   یکه 
افزا اشیاز  دوره   یمتیق  یه ادر   لیتعد  یبعد  یه

ضراشودیم ارز،  نرخ  درخصوص  ن  وقفه   بی.  نشا ا  ه
اه   دهدیم ت کو تا   عمد تورم  بر  آن  اثرات  مدت که 

ارز   نرخ  ضر  کیهستند:  ا  ب بل  ق بر   (0۷/0)  بیدوره 
ا ا  است،تورم اثرگذار   م به    نیام - 0۶/0)اثر در وقفه دو

3 Markov-Switching Means Vector Autoregression 
(MS-Means VAR) 

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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اهش(  به   اثر انتقالی نرخ ارز هیکه با نظر ابد،یمی  ک
امت یق سو  ه از  است.  ازگار  خود   گر،ید  یس ارز  نرخ 

حافظه   زین ضررفتار  دارد؛  وقفه    یبرا(  ۵4/1)  ب یدار 
و   ب  برای  (-۵۵/0)اول  م  دو که    انگریوقفه  است  آن 

اشوک اه   یارز  یه کوت م  در  تداو  درو    افتهیمدت 
تدر  مدتان یم   ( 2)   جدول   .شوندی م  ه یتخل  جیبه 

ان موقفه  بیضرا ا را نش  .دهدی ه

 مارکف   م ی رژ   ر یی مدل تغ   ی ها م ی برآوردشده در رژ   ی ا وقفه   ب ی ضرا   - 2جدول  

ایدار(   1رژیم  متغیر   )رکود(   2رژیم  )پ
LCPI(-1) ۳۷/1 4۹/0- 

LCPI(-2) ۳8/0- ۵0/0 

LEX(-1) 0۷/0 ۵4/1 

LEX(-2) 0۶/0- ۵۵/0- 
 های تحقیق منبع: یافته 

)  انسیکووار  س یماتر  ل یتحل ا  ن  SIGMAخطاه نشا  )
ا  میداد که در رژ ا    دار،یپ بت ات تورم و نرخ ارز نس ان   نوس

ا ات   نییپ اثب ب الو  ح در  رژ  یاند،  در    ی رکود  میکه 
ات تورم کم  افتهی  شینرخ ارز افزا  انسیوار ان   ی و نوس

بد  شتریب است،  ه  دوره   نیشد در  که  امعنا  رکود،   یه
ا یمتغ  اکنشو شوک   ره در به  اد  اقتص و  محدود  ا  ه

ب الت نس ن قرار دارد ی ح  . ( ۳)جدول   سکو

 مارکف   م ی رژ   ر یی مدل تغ   ی ها م ی خطاها در رژ   انس ی کووار   س ی ماتر - 3جدول  

 2رژیم  1رژیم  متغیر 
LCPI 00010/0 0001۶/0 

LEX 0001۶/0 0001۶/0 
 های تحقیق منبع: یافته 

ماتر ادامه،  م  سیدر  ن ی انتقال  ام ی رژ  ا ا    ه ت شد  برآورد 
ادوره   نی ب  راتییتغ  ییایپو ا  یه رکود  داریپ   ی و 

جدول مربوط به تابع   یبرآورد  بیمشخص شود. ضرا
به   نکیل و  هستند  ارکف  م مستق مدل    م یصورت 

ا اق  انگرینم ب نی احتمال  اند رژ  م هر  .  ستندین  میدر 
ا  یبرا بهتر،  ن   بیضرا  ن یفهم  گرانشا ه   شیدهند

رژ ان  هم در  ن  ماند به  اد  رژ  ای   میاقتص به  ال    م یانتق
تبد  گرید ا  ب ا  لیهستند.  به    ب یضرا  نیمناسب 

واقع احتمال    ،یاحتمالات  که  شد  مشخص 

اق نی ب اند رژ  م ا  م یدر  در درصد    ۹4/0حدود    داریپ و 
حدود    میرژ ا  درصد  8۹/0رکود  اس  اس بر    ن یاست. 

اد رژ  ر،یمق در  حضور  متوسط  ان  زم ا  میمدت   داریپ
رژ  1۷  با  یتقر در  و  ه  حدود    میما برآورد    ۹رکود  اه  م

اشودیم اافته ی  نی.  م  ه ان  اختار   دهندینش س که 
اد و    یشتر یب  شیگرا  رانیا  یاقتص دارد  بات  ث به 

ار  راتییتغ تدر  یساخت صورت  به  تا   رخ   یجیعمد
 (. 4)جدول 1دهندیم

 در مدل مارکف   ها م ی رژ   ن ی گذار ب   س ی برآوردشده ماتر   ب ی ضرا   - 4جدول  

ارامتر  ار  ضریب  پ اره   انحراف معی  t Probآم
P11 48/۳ ۳۹/0 88/8 00/0 

P21 2۹/0- ۶1/0 4۷/0- ۶۳/0 
 های تحقیق منبع: یافته 

 
یا مثبت جدول به معنای احتمال منفی یا   1 یب منفی  ضرا

دل هستند   یب تنها پارامترهای م ین ضرا یک نیستند؛ ا بیشتر از 
واقعی قابل   دیل داخلی مدل به احتمالات  یق تب که از طر

دتفسیر می  .شون

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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ا اس  اس م  ن یبر  ا،  ن یبرآورده ای پ  توا اد  ی امده   ی اقتص
چن رژ  که   کرد   ر یتفس  ن یرا  نرخ    دار،یپا  میدر  و  تورم 

ا به آرامدارند و شوک   تیبه تثب  شیارز گرا   ه یتخل  یه
ال  شوند،یم ح رژ  ی در  در  نسبت   می که  ارز  نرخ  رکود، 

ا سربه شوک ا تورم به دل   شودیم  لیتعد  ترع یه   ل یام
بندگ محد  یمتی ق  یچس ات یودو    ی نگینقد  یه

ا پ و  بت  مث ن  ا اق  داریهمچن اندی م  یب ضرام وقفه    بی. 
م ن  ا دارا  دهندی نش تورم  قو  ی که  و    ی حافظه  است 

متوالشوک دوره  چند  ا  م  ی ه ال  ابند،یی ادامه  ح   ی در 
ب ارز  نرخ  أث  شتریکه  ت اشوک   ری تحت  اه   یه مدت کوت

ماتر که    کندیم  دییتأ  ز ین  انسیکووار  سیاست. 
ات در رژ ان است و اقتصاد نسبت    شتر ی ب  رکود  می نوس

س به شوک حسا ا   .شودی تر مه

اافته ی  نیا ا یپ  ه در   یمهم  یاستی س  یامده دارند. 
ادوره  ارونق، اثر شوک یه اقص   یجیتدر  یارز یه و ن

م اش  شودی منتقل  ن بندگ  ی و  چس   ر یتأخ   ،یمتیق  یاز 
هز ال  انتق انه یدر  انتظارات    ی واردات  یه کنترل  و 

دوره   یتورم در  ااست.  تورم    یه بر  ارز  نرخ  اثر  رکود، 
حت  با  یتقر و  است  امل  ارز  یاهشوک  یک   ی کوچک 

ا  توانندیم ادیا  یدیشد  یتورم  یفشاره ا  ج   ن یکنند. 
م ن  ا نش تورم    دهدی الگو  به  ارز  نرخ  انتقال  انال  ک که 

و   تریقو است  ارز  نرخ  به  تورم  ال  ان ک از  ارتر  ماندگ و 
ا  استگذاریس مد  دیب پو  ت یریدر  و  ال  فع ارز  ازار    ا یب

ااست ی س بیعمل کند. ترک  ا   یو ارز یپول یه همراه ب
برا  تیریمد ات    یانتظارات  ثب حفظ  و  تورم  کنترل 

ن ضرور اد کلا  است.  یاقتص

به  بررسی  منظور  همچنین  و  تحلیل  تکمیل  برای 
دو   با  گرنجر  علیت  ن  آزمو ا،  متغیره اثرگذاری  جهت 

م شد.  ا اخیر زمانی انج  ت

 تورم و نرخ ارز   ن ی گرنجر ب   ت ی آزمون عل   ج ی نتا   - 5جدول  

اهدات  صفر  یهفرض اره  تعداد مش  (p-value) احتمال Fآم
 00/0 22/1۵ 282 نیست  تورم علیت گرنجری نرخ ارز

 1۳/0 ۹8/1 282 نیست  نرخ ارز علیت گرنجری  تورم
 های تحقیق منبع: یافته 

ایج  نشان داد که تغییرات نرخ    (۵در جدول )  تحلیل نت
به پیشارز  را  تورم  اداری  معن می طور  در بینی  کند، 

این   ندارد.  ارز  نرخ  بر  توجهی  ابل  اثر ق تورم  که  الی  ح
افته  مدلی ایج  نت ا  ب همسو  ا  بردار ه ن  ا    یخودرگرسیو ب

می مارکف  م یرژ  ر ییتغ أکید  ت و  که هستند  نرخ    کنند 
و   است  ن  ایرا اد  اقتص در  تورم  اصلی  محرک  ارز 

ای ارزی میشوک أثیر قابل توجهی بر سطح  ه توانند ت
قیمت  باشندعمومی  داشته  ا  همچنین  ه چسبندگی  . 

قیمتی تورم و واکنش تدریجی آن به تغییرات نرخ ارز 
می  اعث  سیاست ب اثرات  که  در شود  ارزی  ای  ه

ان  اشد.می ب اهده  مش ابل  ق ایت،    مدت  نه ای  در  ابزاره
افی نیستند و ترکیب سیاست  ایی ک ای پولی به تنه ه

سیاست  ا  ب مدیریت  پولی  و  ارز  نرخ  تثبیت  ای  ه
است.شوک ضروری  خارجی  ای  کلی،    ه طور  به 

بردار تحلیل ن  تغ   یخودرگرسیو ا  و   مارکف  م یرژ  ر ییب
ان می  ا هم نش دهند که تغییرات  آزمون علیت گرنجر ب

 . به تورم دارنددهی نرخ ارز نقش محوری در شکل

   تابع واکنشتحلیل   5.4
واکنش  اضر،  ح نمودار  ادر  از   یاضربه   یه اصل  ح

ن بردار مدل ا تغ  یخودرگرسیو ارکف  میرژ  ریی ب ن   م ا نش
م  دهندیم رابطه  ارز  (LCPI) تورم  انی که  نرخ   و 

(LEX) پو ال   ییایواجد  انتق او  ارنیغ  یه است.    رمتق
متغ دو  شوک  ری رفتار  برابر  ادر  ابل،    یه متق و  خود 

أث  ی روشن  یالگو ت پا  رات یاز  درجه  و   یداریمتقاطع 
ترس  را  اوت  ان کندی م  م یمتف هم ا  .  رونده که  گونه 

م ن  ا شوک   دهند،ی نش به  نسبت  تورم  اواکنش   یه
سر افزا  ع،یخود  دامنه  با  و  بت  هیش یمث است؛    ابند

اد ابتدا LCPI ریمق شوک  ورود  از  دوره    ییپس  در 
 یدارد و در چند دوره بعد  ینخست جهش محسوس

م ادامه  خود  رشد  ارم    دهدی به  چه دوره  حدود  در  ا  ت
ب  ا  تیتث ایشود.  پ مقدار   یدارین  از  الاتر  ب سطح  ر  د

ن   هیاول بندگنشا چس ه  ق  دیشد  یدهند امت ی سطح   ه
نوع ب  یتورم  ینرسیا  یو  به  ن ی است؛   گر،ید  ا

اشوک اختار به   ن یدر ا  یمتیق  یه ادگس مستهلک    یس
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م  شوندینم قفل  الاتر  ب سطوح  در  چنشوندی و    ن ی. 
نیب  ییالگو فرآ  کندی م  ا در   متیق  لیتعد  ندیکه 

کند   اد  دارا  و اقتص تورم  و  است،  اقص  و    ی ن حافظه 
ار اندگ ادر واکنش به شوک  یم اشدی خود م یه . ب

 
 نگ ی چ ی سوئ - مارکف   مدل   چارچوب   در   ارز   نرخ   و   تورم   ی ا ضربه   ی ها واکنش   نمودار   - 1نمودار 

 های تحقیق منبع: یافته 

شوک   در به  نسبت  تورم  ار  رفت ابل،  امق ارز   یه نرخ 
اه فزا  یجیتدر  یتیم هیو  مس  ند تورم    ری دارد.  واکنش 

ارز شوک  پبه  یبه  م  وستهیطور  ا    کندیصعود  ت و 
ا بررس  یانته حال    یافق  در  ان  همچن دهم(  )دوره 

انه   آنکهی است، ب  شیافزا ازگشت    یانش   ل یتعد  ا یاز ب
ا شود.  ه  اهد اب   یژگیو  نیمش ازت هدهنب انتقالی    د اثر 

ق  به  ارز  امت ینرخ  تقر  یقو ه ا  با  یو  به    داریپ است؛ 
ن یب تدر  ش یافزا  گر،ید  ا به  ارز  ل  جینرخ  به    ی و ا   قطع

عموم  شیافزا امت یق   یسطح  امدی م  ه اانج روند    نی. 
اش  تواندیم ارها  ین ازوک س ارات    یاز  انتظ ال  انتق

انه یهز  شیافزا  یجیتدر  ر یتأث   ،یتورم و    یواردات  یه
ااکنش و  نیهمچن ه   یمتیق  یه ا ا به تغبنگ نرخ    راتییه

در چن اشد.  ب ارز  ،یطیشرا  نی ارز  شوک  ا    یاثر  تنه نه 
م  شودی نم  یخنث در  ن یبلکه  م  زین  مدتا  ابدیی ادامه 

ان  نش به  که  ارز  نرخ  ال  انتق ال  کان ن  بود ال  فع ه  دهند
ان نوس رفتار  بود  ن است.  منف  ای  یتورم  ازگشت  در   یب

در   نیا  دیمؤ  تواندی م  یمنحن  نیا کالا  ازار  ب که  اشد  ب
تغ محدود  رات ییبرابر  اف  انعط از  ارز  برخوردار   ینرخ 

ارات تورم  .شوندی م تی سرعت تثببه  یاست و انتظ

شوک  گر،ید   یسو  از به  ارز  نرخ  اواکنش   یه
ار  یتورم ارز   یموقت  یرفت نرخ  دارد.  ادل  متع ا   بت نس و 

بت به افزا امت یق  شیدر ابتدا نس بت و   ه واکنش مث
م ان  نش از خود  ا  دهدی تند  ا  سرعت    نیام به  واکنش 

م بعد  کندی فروکش  دوره  چند  در  سطح  یو   یدر 
ا اشودی م  تیتثب  ترن ییپ سر  یالگو  نی.  فت  پس    عیا

انال انتقال از تورم    ه یاز اوج اول لت بر آن دارد که ک دلا
ضع ارز  نرخ  کوتاه   فیبه  در  و  ارز  ازار  ب است؛  مدت 

ابرابر شوک ن م  یداخل  یمتیق  یه   دهد، ی واکنش نشا
ن ا  ای ام ادل  ی روه س   ایو    یتع از   ی استیمداخلات  مانع 

م آن م ن ی . به بشوندی تداو اثر تورم بر نرخ ارز   گر،ید  ا
عل رابطه  و  ا  ت یگذراست  در  الب  از   نیغ اختار  س
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م عمل  تورم  سمت  به  ارز  نرخ  نه    کند،یجهت 
 برعکس.

د  در به    یعنی  گر،یبخش  ارز  نرخ  واکنش 
اشوک پو  یه به  یدرون  ییایخود،  ارز  ازار   یخوبب

ا نینم منحن  ا م  یاست.  ان  نش شوک    دهدی مربوطه 
شد  ه یاول ارز م  دیموجب جهش  پس   شود،ینرخ  ا  ام

به  آن  اثر  دوره  چند  م  جیتدراز  اکندی فروکش    ن ی. 
ازار ن از ب ا  یریپذواکنش  سوک یدارد که از    یرفتار نش

الا شوک  ییب برابر  ادر  ن   ای  یرونیب  یه از  درو و  دارد  زا 
تدر  لیتما  گرید  یسو ازگشت  ب ادل    یجیبه  تع به 

چن  وجود  ا  انگریب  ییالگو  نیدارد.  انتظارات    یفض
ا اپ واکنش   دارین او  اه   یالحظه   یه کوت است  در  مدت 

س بود  ن صورت  در  ااستیکه   تواندیم  گرت ی تثب  یه
ه  ات گسترد ان امد ی تر ببه نوس  . نج

ا  در وه الگ از  ع،  ه   یمجمو اهد ممش ه  ن یشد   توا
اط کرد که در ا  نیچن ار، نقش نرخ ارز   نیاستنب اخت س

متغبه ن  تع  روش یپ  ری عنوا بس  ر یمس  نیی در   اری تورم 
شوک پررنگ  است.  اتر  تغ   یارز  یه   رات ییموجب 

ابل  عمومق سطح  در  اندگار  م و  امت ی ق  ی توجه   ه
ال  شوند،یم ح شوک  یدر  اکه    ر یتأث   یتورم  یه
اک ن ینرخ ارز دارند. ا ریبر مس  یحدودم از  یرابطه ح

اختار س   یس آن  در  که  ااست یاست  و    یارز  یه
کل   تیریمد نقش  ارات  ا  یدیانتظ تورم  کنترل  ا یدر    ف

واکنش کنند یم ا.  ارز  یه شوک  به  ن    یتورم  بدو
صعود روند  ا  ب و  ن  ا ن م  ینوس نشا م،  اثر    دهدیآرا که 

آن نه  تورم  به  ارز  نرخ  الی  تجمع  یانتق و    یبلکه 
نتان یم در  و  است  ا  گذاراست یس   جهیمدت  ب   د ین

أث ار ت اخص ق  یاز کنترل ارز  یفور  ریانتظ امت ی بر ش  ه
همچن  اشد.  ب ا  ن یداشته  ب  یداریپ اسخ  ی نس  LCPI پ

ابه شوک ان   یه ه ضرورت سخود نش ااست ی دهند  یه
پول تعد  شیافزا  یبرا  ی مکمل    ل یسرعت 

 . هاستمت یق

کل  به مؤ  نیا  لیتحل  ،یطور    ک یوجود    دینمودار 
عل ارن  ی رابطه  امتق دامنه    ن با  تورم  به  ارز  نرخ  از 

ا  تریقو ن  بود ال  فع است.  ارتر  ماندگ ال    نیو  کان
ب ال  نی انتق شرا  کندی م  ا در  اتی ب  طیکه  ب   ، یتورم  ا ی  ث

ارز ات  ان عمومبه  توانندی م  ینوس سطح  به    ی سرعت 

امت یق ا   رو،ن یکنند. ازا ت یسرا ه ات نرخ ارز نه تنه ثب
پ  کی بلکه  مستقل  ات    یبرا  یشرطشیهدف  ثب

ااست یس  ییو کارا شودی محسوب م ی متیق   ی پول یه
ز حد  تا  تورم  کنترل  پا  یادیدر  به  ازار   یداریوابسته  ب

مد و  ا  ت یریارز  در  انتظارات  است.   ن یمؤثر  در   حوزه 
ال  تیاز عل ا  یقو یاتوابع واکنش ضربه  لی که تحل یح

تورم به  ارز  نرخ  از  ن  اهمسا ن و  لب  ا  کندی م تیحما غ
شوک   که - آن  ادر  ماندگار   ندهیاثر فزا  ک ی  یارز  یه و 

ق امت یبر  ای  -دارند  ه م    نیا انسیوار  هیتجز  جنت عد
ارن را در مق أ  اسی تق   نکته مهم   . کندیم  دییبلندمدت ت

ه دوره  دیگر؛ اسهم شوک ،یادر افق د نرخ ارز در  یه
ا    حیتوض تورم تنه ات  ان بر    درصد  ۳۷/۵نوس که  است 

ضع ا   بت توض   فی نس قدرت  ن    م یمستق   یدهندگح یبود
طرز  به  ابل،  مق در  دارد؛  دلالت  بلندمدت  در  ارز  نرخ 

توجه ابل  اوکش  ،یق هح یتوض یتورم  یه   1۶/۳۶  دهند
ات آتدرصد   ان ن    نیهستند. ا نرخ ارز  یاز نوس امر نشا

ال  دهدیم ح در  اه   یکه  کوت در  ارز  نرخ  مدت که 
محرکه   یروین کیاست، تورم در بلندمدت  شرو”ی“پ

ا  یقو پ محسوب   یبرا  داریو  ارز  نرخ  خود  ات  ان س نو
ن و پ  شود،یم ارن بود امتق ع، بر ن   ی دگیچیکه در مجمو

ال  ان اک ال ب  یه اد    ی دیکل  ری دو متغ  ن یا  ن یانتق در اقتص
أک   . کندی م دیت

پا  نانیاطم  یبرا نتا  یداریاز  ار  اعتب مدل    جیو 
بردار تغ  یخودرگرسیون  ا  تحل   میرژ  ریی ب ارکف،    ل یم

اس  ا  یمحدود  تیحس شد.  م  ا امل    لیتحل   نیانج ش
وقفه   ر ییتغ ن  تعداد  افزود و  ا  مکمل    ر یمتغ   ک یه

شوک محدود  شاخص  انند  ا)م تأث ینفت  یه ا  ت بود    ر ی( 
ن بر رابطه نرخ ارز و تورم بررس ن    جیشود. نتا  یآ نشا

که   اافته یدادند  ویاصل  یه به  پ  ژهی،    ی شروی نقش 
تع  در  ارز  تفاوت   ر یمس  ن یینرخ  و  اتورم  ار  یه   ی رفت

رژ  نیب تغ  م،یدو  برابر  ز  راتییدر  حد  تا    ی ادیمدل 
ا اق  داریپ انندی م  یب ام ا  ن ی.  اطم   شیآزم ن یمحدود،    نا

درست  ی شتریب ا  یبه  ابل  ج ینت ق ا آن   م یتعم  تی و  ه
م  دهدیم ن  ا نش اافته یکه    دهدی و  تغ   ه   رات ییتحت 
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در   ات کوچک  تغ  1مشخص اس  راتیی مدل    یاس
 . کنندینم

 بندی و پیشنهاداتجمع 6
بردار  مدل  لیتحل تغ  یخودرگرسیون  ا    م یرژ  رییب

ارکف ان م  یمیدو رژ  م اکه اثر شوک   دهدی نش نرخ    یه
ا اد  اقتص در  تورم  بر  به    رانیارز  وابسته  شدت  به 

رژ  تیوضع و  ن  اد  می کلا دوره   ی اقتص در  ااست.   یه
شوک  بات،  ث و  ارونق  تدر  یارز  یه صورت  و   یجیبه 

ق  مدتان یم سطح  امت یبر  م  ه اثر    شوندی منتقل  و 
ن  اقص است. اآ ا ن ه ترکالگو منعکس نیه از  ی بیکنند

  ی متیق   ی سو، چسبندگ  کی است؛ از    یعوامل اقتصاد
تأخ هز  ری و  انتقال  انه یدر  م  یواردات  یه اعث    شود ی ب

ا منعکس   مت ینرخ ارز به سرعت در ق  راتییتغ الاه ک
سو از  و  تورم  گر،ی د  ینشود  ارات  ه کنترل   یانتظ شد

اقتصاد الان  م  یفع به   شودی موجب  ازار  ب واکنش 
اشوک اه   یه در کوت ابل،  مق در  اشد.  ب کند  مدت 

ادوره  ا  یه اپ ن و  اد  یداریرکود  بر   ،یاقتص ارز  نرخ  اثر 
ات کوچک ارز  یکامل است و حت  با  یتورم تقر ان   ی نوس

ا  تواندیم ادیا  یدیشد  ی تورم  ی فشاره امر    نیکند. ا  ج
اش تقاضا  ین ضعف  ال   ،یداخل  یاز  فع اهش    ت یک

اد ات یو محدود  ی اقتص نقش   ینگینقد  یه است که 
تعد ه ل یعوامل  م  را   کنند شوک    کندی کم  گونه  هر  و 

 بر تورم دارد.   یکوچک، اثر قابل توجه  یحت ،یارز

ان م  انسیوار  هیو تجز  تیعل   لیتحل که   دهدی نش
پ نقش  ارز  تع  شروینرخ  و    ریمس   نیی در  دارد  تورم 

معنادار اثر  ا  یتورم  ندارد؛  ارز  نرخ  ا    ت یواقع  نیبر  ب
نیا  یتجربه اقتصاد ادر دوره  را ات    میتحر  یه ان و نوس

بررس  یهمخوان  دیشد  یارز متغ  یدارد.  در   رهایرفتار 
رژ م  نیهمچن  یاقتصاد  میدو  ن  تورم    دهدی نشا که 

شوک   ینرسیا  یدارا و  است  توجه  ابل  اق  یه
اه  متوالکوت دوره  چند  م  یمدت  سپس   ابندیی ادامه  و 

ال  شوند،ی م  لیتعد ح ر  به    ید بت  نس ارز  نرخ  که 
اشوک اافته ی  نیدارد. ا یواکنش محدود ی تورم یه  ه

أک  ال نرخ ارز به تورم    کنندی م  دیت ال انتق ان که اگرچه ک
ه  ا ا ماه  تریمدت قودر کوت   ن یا  یرخطیغ   تیاست، ام

 
1 specification 

أث ت و  رژ  یریرپذی رابطه  اد  میاز    ت یاهم  ، یاقتص
پو  تیریمد و  برجسته    ایمستمر  را  بلندمدت  در 

ازدیم می .  س ان  نش پژوهش  که   دهدنتایج 
ااست یس ه   یه اکوتا اثرگذار   توانندی من  ییمدت به تنه

امه  برن و  اشند  برا  مدتان یم  یزیرب بلندمدت    ی و 
ب  ضرور  تیتث س  یتورم  منظر  از   ،یاستگذاری است. 
اصل  تیریمد محور  ن  عنوا به  ارز  تورم    ینرخ  کنترل 

ا پو  دیب و  مستمر  صورت  گونه   ایبه  شود   یابه  م  ا انج
ارز ات  ان نوس تدر  یکه  پ  جیبه  با  در   یریپذینیبش یو 

ق امت یسطح  تقو  ه ارز  ازار  ب ات  ثب و  شود    ت یمنتقل 
ا تجربه  ن یگردد.  جهش   را که  است  ه  داد ان  انش  یه

ان اگه حت  ین شرا  یدلار،  م  طیدر  فشار   توانندی رکود، 
ادیا  دیشد  یتورم اد  یزیرکنند و برهم   ج ادل اقتص   ی تع

ال ح در  اشند،  ب داشته  ه  همرا به  س  یرا  ااست ی که   یه
اهنگ، شفاف و مبتن اخت وضع یهم ن ک ت یبر شن   لا

م اثرات  اد،  شوک   مدتان ی اقتص بلندمدت  را  و  ا  ه
تقو  کندی م  لیتعد را  ن  کلا اقتصاد  ات  ثب   ت یو 

ایم  .  دینم

ا،است ی س  ی اثرگذار  شیافزا  یبرا   ب یترک   ه
ا ال  یپول  یابزاره ا س  یو م ااست ی ب   ت یریو مد  یارز  یه

اقتصاد ارات  ا  یضرور  یانتظ ب و  ال ی تحل  دیاست   یه
اخص   یلیتکم ش امل  اش قطع  یه م  سیعد   است ی ت، 

ال بده  ی م لت،  شوک  ی عموم  یدو او  ارج  یه در   ی خ
ا س  ااست ینظر گرفته شوند ت انهیبواقع   ه   ی و کاربرد  ن

ا اشند.  س  کردیرو  نیب م  استگذاریبه  ان    دهد ی امک
شرا  ماتیتصم  یاثرگذار در  را  مختلف    طی خود 

اد ان  ینیبش یپ  ی اقتص ناگه انتقال  از  ا شوک   یکند،  ه
جلوگ  تورم  ا  دینما  یریبه  ثب اد    مدتان ی م  ت و  اقتص

نیا ا را اافته ی ت،یرا حفظ کند. در نه أک ه   کنند ی م دیت
غ  شناخت  و    یرخطیکه  تورم  و  ارز  نرخ  رابطه  ن  بود

ب ااست ی س  قی تط شرا  ه ا  اد  ط یب اقتص ن    د یکل  ،یکلا
ا  یاستگذاری س  ت یموفق ات    داریپ ان نوس کاهش  و 

ازار ارز و تورم در ا دیشد ن یب  است.  را

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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 ی استیس شنهاداتیپ
افته  ی به  توجه  ا  مدلب ای  بردار  ه ن  ا   یخودرگرسیو ب

به    م یرژ  ر ییتغ وابسته  تورم  بر  ارز  نرخ  اثر  مارکف، 
بور شوک ا رژیم اقتصادی است و شدت و سرعت ع ه

ای رکود و رونق متفاوت است. این تفاوت در دوره  ا ه ه
می  ن  ا سیاست نش که  و  دهند  ارز  نرخ  بیت  تث ای  ه

ا در  ا شرایط اقتصادی و ب کنترل تورم باید متناسب ب
شوند.   طراحی  ارز  نرخ  ن  بود پیشرو  گرفتن  نظر 
تحلیل   بر  مبتنی  زیر  استی  سی پیشنهادات  ابراین،  بن

تفاوت  و  مدل  رژیم  کمی  دو  ضرایب  بین  جزئی  ای  ه
شده  ن ارائه  آ هدف  و  و  اند  عملی  چارچوب  اد  ایج ا  ه

قیمت  ات  ثب مدیریت  برای  اجرا  ابل  ن ق ایرا در  ا  ه
 است: 

مد م  ا نظ پ  ا یپو  تی ریاستقرار  ارز:    نگرش یو  نرخ 
متغ ارز  نرخ  که  داد  ان  نش تع  شرویپ  ری مدل    ن ییدر 

تجمع  ر یمس صورت  به  ن  آ اثر  و  است  و    یتورم 
ا  یرخطیغ م  افتهی  نیاست.  ان   کیکه    دهدی نش

مد م  ا واکنش  ایپو  تیری نظ پا  ر،یپذو  ا  مستمر    شیب
تورم ارات  انتظ ارز،  ازار  شرا  یب م  طیو  ن،  از  ی کلا تواند 

اجهش اگهان  یه سر  ین ال  انتق اشوک  عیو    ی ارز  یه
ق سطح  امت یبه  عمل  یریجلوگ   ه صورت  به    ، یکند. 

م  نیا ارچوب  در   تواندیچ هدفمند  مداخلات  امل  ش
تع ارز،  ازار  و    نییب ات،  ان نوس مجاز  ه  محدود

ع اناطلا برا  یرس اف  نااطم  یشف ن    ینانیکاهش  الا فع
اد  باشد.  یاقتص

اهنگ ااست یس  یهم پول  یارز  یه اافته ی:  یو   ه
ن دادند که شدت اثر نرخ ارز بر تورم در شرا ا  طینش

اد ا  ی اقتص ابزاره و  است  اوت  متف   ی پول  یمختلف 
ا  توانندیم تعد  ن یاثر  را  بنابرا  ل یرابطه   ن،یکنند. 

ااست ی س  یاجرا ارز  یپول  یه و  یو  به    ژه یهماهنگ، 
دوره ادر  م  یه شو  تواندیرکود،  اک اثرات  را    یارز  یه

ات تورم ان ه و نوس اهش داد را کنترل کند. به طور  یک
س ال،  ااست ی مث ا    یپول  یاضدچرخه   یه ب همراه 

ب  ارز م  ت یتث افزا  تواندی نرخ  از  انع  ار تورم  شیم   ی فش
 شود.

و  توجه ای ژگیبه  ام یرژ  یه اد  یه ایاقتص نت   ج ی: 
ا تغ  یخودرگرسیون بردار امارکف تفاوت   میرژ  رییب  یه

ادار  یجزئ معن ام ی رژ  ن یب  یاما  ن    یه نشا و رکود  رونق 
تقر تورم  به  ارز  نرخ  بور  ع رکود،  دوره  در  ا  ی دادند.    ب

ا  فشاره و  است  امل  م  یحت  یارز  یک  توانندی کوچک 
افزا را  بنابرا  شیتورم  است    نیدهند،  لازم 

ااست یس ا  یه پول  یمال  ی تیحم اجرا    یو  هدفمند 
دوره در  اشوند.  و    یه است  اقص  ن ارز  نرخ  اثر  رونق، 

ااست یس نقد  تی تثب  یه کنترل  و  ارز   ینگینرخ 
شکل  تواندیم تورم  ی ریگاز  ارات    ی ریجلوگ   ی انتظ

 کند. 

ن  اند امؤلفه   گنج ا  یه ابزاره توسعه  و    ی مکمل 
حساسیاستیس ا  تی :  شوک  جینت تغ به  و  ا    رات ییه

اختار م  یس ان  اخص   دهدی نش ش اکه  م    یه عد
ال  استی س  ت،یقطع بده  یم و    یعموم  یدولت، 

اشوک ارج  یه مهم  توانندی م  یخ داشته    یاثرات 
ابرا بن اشند.  در  مؤلفه  نیا  شودی م  شنهادیپ  ن،یب ا  ه

ا طراح  شیپ ااست یس   یو  همچن  ه شوند.    ن، یلحاظ 
ا ابزاره ع  بده  یپول  ی تنو ازار  ب توسعه  ا  یو  ابزاره   ی و 
ارز مد  ،یمشتقه  ن  ا کنترل    ینگینقد  تیریامک و 

ات نرخ ارز را افزا ان ال س  دهدی م  شینوس   است ی و انتق
 . کندی م لی اقتصاد را تسه یبه بخش واقع یپول

س   تیریمد ارتباطات  و  مدل  ی استیانتظارات   :
ز حد  تا  تورم  بر  ارز  نرخ  اثر  که  داد  ن  ا تحت    یادینش

أث  اقتصاد  ر یت الان  ارات فع س  یانتظ  گذاراست ی است. 
ا ع   دیب اطلا ا  انب س  یرس ارائه  و  ال یشفاف  اگن  یه

ارات را مد  ی ریگشکل   ندیمنسجم، فرآ کند    ت یریانتظ
شوک عبور  سرعت  و  شدت  ا  ات تورم    هب  ی ارز  یه

اهش   براابدیک گزارش   ی.  ار  انتش ال،  امث و    یه انه  اه م
س  از  اف  ااست یشف م  یارز  یه بهره  نرخ  به   تواندی و 

ب   انتظارات کمک کند.  تیتث

اهنگ اهماهنگیو ارز  یمال  استیس  یهم ن ی م  ی: ن   ا
س  یمال  استیس و  مرکز  یارز  استیدولت  انک    ی ب

دلا  یکی اتیب  یاصل  لیاز  ب توص   یث است.  ارز  ازار    ه یب
ال  استیس  شودیم اط   یم ب ا انض ب اهنگ  هم و  محور 

ا  یارز  استیس اره ا از فش ازار   یاضاف  یاجرا شود ت بر ب
جلوگ عمل  یری ارز  طور  به   تواندی م  ارک  نیا  ،یشود. 

تنظ  امل  ن  میش به  توجه  با  لت  دو ارز   ازی بودجه  ازار  ب
ال یری و جلوگ ات م اشد.  رمنسجمی غ یاز اقدام  ب

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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 های پژوهشمحدودیت
مدل دقیق  تحلیل  ارائه  وجود  با  العه  مط  این 

بردار تغ  یخودرگرسیون  ا  دارای    میرژ  رییب مارکف، 
ایج  محدودیت نت تفسیر  در  باید  که  است  ایی  ه

مدنظر قرار گیرند. تمرکز اصلی پژوهش بر دو متغیر  
انند   ایر عوامل مؤثر م ه و س کلیدی نرخ ارز و تورم بود

شوک نقدینگی،  مالی  رشد  است  سی و  نفتی  ای  ه
به  لت  نشده دو اظ  لح مدل  در  مستقیم  اند،  طور 

ه  اهد غیرمش اثرات  آن اگرچه  ه  در شد حدی  ا  ت ا  ه
است.   ه  شد ه  دید ضمنی  رژیم  تغییر  ارچوب  در چ

آواقع   ه یمطالعات  متغ   توانندی م  ند ن  افزود ا  ایب   ی ره
آزم  یدیکل ایو  ایج تر  گسترده   ونه نت ایداری  بار  1پ اعت  ،

ا  یشتریب  یدرون نت این،    .ندیفزایب   جیبه  بر  ه  علاو
ه سری داد به  محدود  اده  استف مورد  ای  انه  ه ماه ای  ه

اخص قیمت مصرف  ه و رسمی نرخ ارز و ش کننده بود
ه  کوتا انات  نوس برخی  است  اثرات  ممکن  ا  ی مدت 

سیاست  اشد.  جزئی  ب ه  شد منعکس  کمتر  ا  ه
ن   افزود و  است  رژیم  دو  بر  مبتنی  تحلیل  همچنین، 

می رژیم  مکمل  ای  متغیره ا  ی بیشتر  ای  به ه تواند 

این   حال،  این  با  کند.  کمک  نتایج  دقت  و  تعمیق 
واقع محدودیت درک  ا  افته ه ی از  انه  ممکن  بین را  ا  ه

ات آینده فراهم  می ازند و مسیر روشنی برای مطالع س
   .کنندمی

 ی سپاسگزار
نیسردب  از محترم    را داور  روشنگرانه  نظرات  و  مجله 

توجه ابل  ق طور  به  غن  یکه  ا  یبه  ن  کمک    نیشد اثر 
اسگزارم.   کرد، سپ

 سندهینو مشارکت
ط  نیا اله توس هینو کی مق ه است.  سند  نوشته شد

 تامین مالی 
ه  نیا العه  ه  یابودجه   چیمط ان    چیاز  ازم   ی فرد  ایس

فتیدر ه است.  ا  نکرد

 متضاد منافع
هینو ه   چیه  سند القو افع ب را در رابطه    یاگونه تضاد من

تحق ا  أل  ق،یب ا  ایو/  فی ت ار  م    نیانتش اعلا مقاله 
. کندینم

  

 
1 Robustness 
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