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Abstract 
This study investigates how a multiple-exchange-rate regime—by creating a gap between 
the official and free-market rates—reshapes the transmission of macroeconomic shocks in 
Iran. Using a Quantile Vector Autoregression (QVAR) and quantile connectedness measures 
based on forecast-error variance decompositions, we analyze a monthly multivariate 
system for 1986–2025 (1365–1403 SH), including the exchange-rate gap, money supply 
(liquidity), global oil prices, the real interest rate, and consumer price inflation. With a 12-
month forecast horizon and a 60-month rolling window (robustness at 48 and 72 months), 
we find that spillovers are markedly stronger in the distribution tails than around the 
median: The Total Connectedness Index rises from roughly 20% in normal conditions to 
above 70% in tail regimes. In crisis states (left tail), oil shocks and declines in the real interest 
rate are the primary sources of volatility, liquidity growth is the largest net receiver, and 
the exchange-rate gap often acts as a net sender, activating the currency-to-inflation 
transmission channel. In boom states (right tail), liquidity becomes the principal net sender 
and the real interest rate the main net receiver, while the exchange-rate gap plays a 
relatively limited/near-neutral role; at the median quantile, the gap remains the key net 
transmitter. Robustness checks across rolling windows and oil-focused specifications 
(external and oil-conditioned) confirm these regime-dependent patterns. Because our 
measures are variance-share based, they quantify the intensity and direction of spillovers 
rather than structural causal coefficients. Policy-wise, spillover strength and direction are 
state-dependent and time-varying; hence, exchange-rate and monetary policy should be 
data-driven, adaptive to regime conditions, and coordinated with fiscal tools to contain tail-
risk spillovers and systemic vulnerabilities. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
Iran’s multiple‐exchange‐rate regime, by 
sustaining a persistent gap between 
official and free-market rates, reshapes 
how external and domestic shocks 
propagate across the macroeconomy. 
Conventional mean-based models often 
overlook tail dependence and regime 
shifts that are most significant in stress or 
exuberance. This study asks: when the 
exchange-rate gap widens, how do shock 
spillovers between liquidity, prices, the 
real interest rate, and oil change across 
crisis, normal, and boom states? 

2. Data and Variables 
We assemble a monthly multivariate 
system for 1986–2025 (1365–1403 SH), 
including: the exchange-rate gap (official 
vs. free market), money supply (liquidity), 
global oil price growth, the real interest 
rate, and consumer price inflation. The 
focus is on how much volatility each 
variable sends to and receives from the 
others under different market conditions. 

3. Methodology 
We estimate Quantile Vector 
Autoregressions (QVAR) at tail and median 
quantiles (τ=0.05, 0.50, 0.95), over a 60-
month rolling window and a 12-month 
forecast horizon. From generalized 
forecast-error variance decompositions, 
we compute quantile connectedness 
measures: The Total Connectedness Index 
(TCI), directional “to/from,” net 
connectedness, and pairwise net 
spillovers. To interrogate oil’s role, we 
complement the baseline with (i)external 
connectedness (oil vs. non-oil blocks) and 
(ii)an oil-conditioned internal network 
that partials out the oil-driven common 
component. Robustness checks use 48 and 
72-month windows. 

4. Results 
1) Spillovers are state-dependent and 
intensify in the tails 

Around the median quantile (τ=0.50), 
TCI typically lies near 20–30 percent. In 
the tails (τ=0.05, τ=0.95), TCI jumps to the 
mid-60s/low-70s—evidence that shocks 
propagate far more forcefully in crisis or 
exuberant episodes than in normal times. 

2) Roles change across regimes 

Crisis states (τ=0.05): Global oil shocks 
and declines in the real interest rate are 
dominant net senders of volatility. 
Liquidity is the largest net receiver. The 
exchange-rate gap often behaves as a net 
absorber in variance-share terms, yet the 
currency-to-inflation conduit is activated 
and becomes a salient pathway during 
sanction-induced devaluations or 
currency turmoil. 

Boom states (τ=0.95): Liquidity turns 
into the principal net sender and the real 
interest rate the main net receiver. The 
exchange-rate gap’s net role is 
comparatively muted (near neutral on 
average). 

Median state (τ=0.50): The exchange-
rate gap emerges as the key net 
transmitter, consistent with standard 
exchange-rate pass-through dominating 
when tail risks are subdued. 

3) Historical alignment 

Elevated tail connectedness and a 
pronounced exchange-rate-to-inflation 
pathway coincide with major stress 
episodes (2012–2013; 2018–2019), while the 
2015–2016 post-JCPOA interval exhibits 
lower connectedness and a more balanced 
network. 

5. Pairwise Spillovers 
Pairwise net measures clarify the 
dominant links. In crises, the exchange-
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rate gap to inflation strengthens, with oil’s 
influence channeled through currency, 
budget, and monetary mechanisms. In 
booms, liquidity to inflation becomes more 
salient: when external pressure and 
uncertainty abate, money growth is the 
proximate driver of prices, while the real 
interest rate absorbs shocks (reflecting 
accommodative real settings). Across 
regimes, the real rate predominantly 
behaves as a receiver, consistent with 
persistent challenges in keeping real yields 
positive under high and volatile inflation. 

6. Robustness 
Results are robust to rolling-window 
length (48/60/72 months), the tail-vs-
median TCI gap, and regime ordering of 
senders/receivers persist. In the external-
connectedness layout, oil transmits 
measurable cross-block volatility to the 
internal system but does not overturn the 
domestic sender/receiver ranking by 
regime. In the oil-conditioned internal 
network, removing oil’s common 
component leaves the core messages 
intact: liquidity dominates in booms, while 
the currency-to-inflation path 
characterizes crises. Because all metrics 
are variance-share measures (not 
structural coefficients), we corroborate 
interpretation with block non-causality 
checks and a block-exogenous oil variant; 
the regime-dependent narrative remains 
stable. 

7. Interpretation 
Connectedness measures quantify the 
intensity and direction of spillovers 
implied by forecast-error variance shares. 
A variable can be a net receiver in variance 
terms yet still participate in important 
propagation channels (e.g., the exchange-
rate gap during crises). This reconciles 
episodes in which currency movements 
appear to absorb variance while 

simultaneously transmitting to prices 
through specific pathways. 

8. Conclusion 
Regime  contingent stabilization. In crisis 
regimes, coordinated currency-market 
operations and real rate normalization are 
essential to arrest propagation, supported 
by fiscal discipline to avoid monetized 
deficits that amplify the network. In 
calmer regimes, priority shifts to 
restraining money growth and anchoring 
expectations so liquidity does not migrate 
into prices. 

Data-driven monitoring. Monthly 
connectedness dashboards (TCI and 
directional spillovers) can serve as early-
warning tools: sustained migration toward 
tail-like connectedness should trigger an 
anti-crisis mix (exchange-rate operations, 
liquidity management, positive real rates); 
reversion toward the median supports 
gradual normalization. 

Policy coordination. Exchange-rate, 
monetary, and fiscal instruments must be 
deployed jointly; uncoordinated actions 
risk intensifying tail spillovers and 
systemic vulnerabilities. 

This paper (i) reframes Iran’s multiple-
rate environment through a quantile-
connectedness lens that captures tail-risk 
propagation; (ii) documents regime 
dependent rotations in sender/receiver 
roles, currency and oil in crises, liquidity in 
booms, with near neutrality/absorption 
for the exchange-rate gap outside stress; 
and (iii) demonstrates robustness to 
alternative windows and oil treatments, 
strengthening the case for regime 
contingent, coordinated exchange rate 
and monetary policies to contain tail 
spillovers and macro financial risks. 

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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 :انتشار تاریخ 
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 چکیده
  را  كلان   یهاشوك   انتقال  یرهایمس   آزاد،  بازار  و یرسم  نرخ انیم شكاف  جادی ا  با  ارز   یچندنرخ  نظام

  ی ریگبهره   با   پژوهش،   ن یا  در.  دارد  ت ی اهم  ی گذاراست یس   ی برا  ی دگرگون  ن یا  سنجش .  كندی م  دگرگون 
  خطای  واریانس   تجزیه   پایه   بر  ی چندك  اتصال   هایشاخص   و  ی چندك  ی بردار  ون یخودرگرس   چارچوب  از

  ی رسم  ارز  نرخ  شکاف  شامل  ۱۴۰۳–۱۳۶۵  دوره  در  رانی ا  اقتصاد  از  ره یچندمتغ  ستم ی س  كی  بینی،پیش 
  در  ها سرایت   جهت   و   شدت   و   ی بررس  تورم   و   واقعی   بهره   نرخ   نفت،   مت یق  ، ینگی نقد  آزاد،  بازار   و 

  مراتب   به   ع ی توز   ی هادم   در   سرایت   دهد ی م  نشان   ج ی نتا.  گرددمی  ی ابیارز  و   برآورد  مختلف   هاچندك 
  بیش  به  عادی  شرایط  در  درصد ۲۰  حدود  از  کل سرایت   شاخص  کهطوریبه  اندتوزیع  انه یم  از تری قو
  و   نفتی هایتکانه ) پایین هایچندک ( بحرانی شرایط در. کندمی  جهش توزیع هایدم  در درصد ۷۰ از

.  است  شوک   خالص  گیرنده   ترین بزرگ  نقدینگی  رشد   و اندنوسان   اصلی  منشأ واقعی بهره  نرخ   افت
.  است فعال تورم به ارز  سرایت  کانال و  شودمی  ظاهر فرستنده غالبا نیز ارزی شکاف شرایط  این در
  به   واقعی   بهره   نرخ   و   خالص  فرستنده   به   نقدینگی   رشد )  بالا  های چندک (  رونق   شرایط   در   مقابل   در

  خنثی   به  نزدیک/محدودتر   نسبتا  ارزی   شکاف  خالص  نقش   کهحالی  در   شود،می   تبدیل  خالص  گیرنده 
  یهاافق   یبررس.  ماندمی   باقی  خالص  فرستنده  ترینمهم   ارزی  شکاف   توزیع،   میانه   در   است؛ 
  یهاپنجره   و  ینیبش یپ   افق  به  نسبت  شوك  انتقال  یالگوها  دهدی م  نشان   ز ین  بلندمدت  و  مدتكوتاه 
  و  ع یتوز   طول  در   زهایسرر   جهت   و  شدت   كه   است   ن یا   ی دیكل   یاستیس دلالت .  هستند  دار ی پا غلتان

  محور،   داده  دی با  ثابت  رویکرد  اتخاذ  جای  به  یپول  و  یارز  استیس   نیبنابرا   ست؛ین   ثابت  زمان  گذر  در
  تواند ی م ابزارها  این  کارگیری به در  هماهنگی   و   گردد  می تنظ ی ارز م یرژ  و  بازار  ط ی شرا  با  متناسب  و   پویا

 .كند محدود   را ی ستمی س  یهاسك ی ر و  ع ی توز یهادم  در  دی شد   یهاسرایت 

 ها:  کلیدواژه
  یچندنرخ نظام  تورم،  ارز،  نرخ 
  ارز، نرخ  شکاف  ارز،

 چندکی   برداری خودرگرسیون 
 بندی:طبقه

 F31, E31, C22 
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 مقدمه ١
  یرها یان متغی ت میتعامل و سرا  ١ی نظام ارز چندنرخ

ن روابط  یو ا  دهدیر مییاقتصاد را چگونه تغ  یدیكل
نظام ارزی   ط بازار وابسته است؟ی تا چه حد به شرا

به  در چندنرخی  مهم  چالش  و  واقعیت  یک  عنوان 
ران در یدر ا ین نظام ارزیااقتصاد ایران حضور دارد. 

  تا   ١٣٩٧  از  و  ١٣٩٥– ١٣٩١  ،١٣٨١–١٣٦٠  یهابازه 
  ی اقتضا  به  گاه  و  داوطلبانه  صورت  به  گاه  امروز،

 بار  هر  و  شده   گرفته   كار  به   ی استیس   یتنگناها
ود را  خ خاص یامدهایپ یاقتصاد طیشرا با متناسب

توان به  می   این نظام  ترین پیامدمهم از    .داشته است
قابل   ایجاد نرخ شکاف  میان  رسمی  توجه  های 

اشاره  شده توسط دولت و نرخ ارز در بازار آزاد  تعیین 
، با توجه به وضعیت  ٢. استمرار این شکاف ارزی کرد

کلیدی متغیرهای  دوره   سایر  باعث  در  مختلف  های 
و شده  منابع  بهینه  تخصیص  در  اختلال  با    بروز 

ارزیجیره  منابع  اقتصاد  زمینه   بندی  در  رانت  ساز 
 .گردیده است

و   یمواز  یها، نرخ یزار   نظام  یهایبندطبقه   در
  ی در شناخت رفتار واقع  ینقش محور  یررسمیبازار غ

دارندم نظا روگف ها  و  در )۲۰۰۴،  ٣(رینهارت  و   ،
  ی چندنرخ  باتیترت   اعمال  زی ن  یاستیس  یهاچارچوب 

 ردیگی م  قرار توجه  مورد  ارز»  بازار  می «تقس  عنوانبه
بین  پول (صندوق  نظام  ).  ۲۰۲۳/۲۰۲۴،  ٤الملل 

و بازار   یان نرخ رسمیجاد شكاف میارز با ا  یچندنرخ
ق  سطوح  تنها  جابه یآزاد،  را  نممت  بلكه  یجا  كند؛ 

میسرا  یمعمار متغی ت  دگرگون    یدیكل   ی رهایان  را 
چنیم در  شرایكند.  به ،  یطین    ی معمار  توجه 

  ت یاهم  یپول–یاست ارزی س  یطراح  یبرا  هاسرایت
 .  دارد

 
1 Multiple Exchange Rate Regime 

در اين مقاله منظور از شكاف ارزي، اختلاف بين نرخ رسمي و   ٢
نرخ بازار آزاد است كه در نظام چندنرخي نقش كانال مياني  

 كند ها را ايفا ميانتقال شوك 
3 Reinhart and Rogoff 
4 International Monetary Fund (IMF) 

شبكه یادب سنجش  سرا  یاات  و  ت،  یارتباطات 
شدت و جهت    ی ریگاندازه   یبرا  یاستاندارد  یابزارها

شاخص  جمله  از  است؛  كرده  فراهم   یهاارتباطات 
، ٥(دایبلد و ایلماز  انسیه واریبر تجز  ی ت مبتنیسرا

توسعه  )۲۰۱۲:۲۰۱۴ كوانتا  یمبتن  یهاو  كه  یبر  ل 
توز  یدم  یوابستگ طول  در  ناهمگن  رفتار  را  یو  ع 

میصر همکاران   آندو(  سنجندی ح  در   ).۲۰۲۲،  ٦و 
ن كلان  مدل یاقتصاد  برداری   یهاز  خودرگرسیون 

اثر  یر  ینیبش یپ  یبرا  ٧چندکی  سنجش  و  سك 
به شوك رفته ها  فنكار  بستر  و  برا  ی اند    ی لازم 

بازار  یهال یتحل شرایط  بر  فراهم    مبتنی  را 
مانگانل  یلیشویچاول (كنند یم با  ).  ۲۰۲۳؛۲۰۲۱،  ٨یو 

وجود، مسئله  این  ایران  در  این  با    اقتصاد  عمدتا 
متغ  ،سنجش  یسنت  یهاروش    مانند رها  یتعامل 
برداری   محور،نیانگی م  یهاون یرگرس تصحیح خطای 

م  یت مبتنیسرا  یهاو سنجه  توجه    نیانگی بر  مورد 
به  که  است  گرفته    کنند ی م  فرض  یضمن  طورقرار 

  ثابت   زمان   طول   در  هاشوک   انسیوار  و   ضرائب
  و   یشرط  یناهمگن  و  اندمتقارن   روابط  است،

بررسی  ندارد  وجود  یدم  یوابستگ با .  مهم    این 
روش بهره از  نوینگیری   هایرهیافت   ویژهبه  ،های 

.  است  بوده  محدود  بسیار  چندکی،  تحلیل  و  ایشبکه
المللی اخیر از چنین ابزارهایی برای  های بین پژوهش

شوک  سرریز  بردهمطالعه  بهره  نمونه  ها  برای  اند؛ 
همکاران  و  ارائه ۲۰۲۱(   ٩چاتزیانتونی  با  رویکرد  )  ی 

دهند که لحاظ ناهمگنی  » نشان می ١٠«اتصال چندکی 
سطوح   در  متغیرها  درک    چندکیرفتار  به  مختلف 

 .انجامدها می تری از مکانیزم انتقال تکانه کامل 

گیری از ی حاضر آن است که با بهره هدف مقاله 
خودرگرسیون  چندکیمدل  اتصال    برداری  رویکرد  و 

شوک  انتقال  سازوکار  و  چندکی،  تورمی  پولی،  های 
چندنرخی    نظامنفتی به شکاف ارزی را در چارچوب 

5 Diebold and Yilmaz 
6 Ando et al. 
7 Quantile Vector Autoregressiv (QVAR) 
8 Chavleishvili and Manganelli 
9 Chatziantoniou et al. 
10 Quantile Connectedness 
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دوره  ایران طی  این    ۱۴۰۳–۱۳۶۵ی  ارز  کند.  واکاوی 
شوک سرریز  ارزیابی  امکان  قالب  روش  در  را  ها 

  چندکی ی اتصالات میان متغیرها و در سطوح شبکه
های آورد. در نهایت، یافته فراهم می متغیرها  مختلف  

ی رهنمودهای سیاستی  تواند به ارائهاین پژوهش می
کاهش  و  ارزی  نظام  مدیریت  بهبود  برای 

های کلان منجر  پذیری اقتصاد در برابر تکانه آسیب 
 .شود

ق  یات تحق ی ن پژوهش، نخست مسئله و ادبیدر ا
و    یبندنه پژوهش صورت یشی و پ  ی نظر  یشامل مبان

م روش شودی مرور  سپس  و    یشناس.  مطالعه 
به به  یهاداده تشرکاررفته  در   شدهح  یاختصار  و 

ارائه و  و بررسی پایداری مدل هاافته یج و یادامه، نتا
می تفس نهاشودی ر  در  رهنمودهای.    ی استی س  یت، 

 ارائه خواهد شد.  ینظام ارز تیریدبهبود م یبرا

 ادبیات تحقیق ٢
ادب ترس  ق،یتحق  اتیبخش  هدف  چارچوب    م یبا 

جا  ینظر م   گاه یو  در  حاضر  مطالعات    ان یپژوهش 
خواهد شد. ابتدا در  میتنظ   ربخشیدر دو ز  ن،یشیپ

تحقیقنظر  ی«مبان   سرایت   و  نیادی بن  می مفاه  »ی 
پژوهش،  نه ی شی. سپس در پشودی م حینرخ ارز تشر

 یمرور و نوآور یالمللن ی و ب  یداخل  یتجرب  مطالعات
 . شدخواهد   نییمطالعه حاضر را تب

 مبانی نظری تحقیق  ٢٫١
  موضوع تحقیق   رامونیپ  ینظر  یبخش، مبان  نیدر ا

ی نظام چندنرخی ارز . ابتدا به بررسشودیم  یبررس
سپس .  گرددی مطرح مو شکاف نرخ ارز رسمی و آزاد  

  ح یتشر  رعبور اث  یهاکانال   ها وسازوکار انتقال شوک 
با اشاره به رویکردهای مطالعاتی  . در ادامه،  شوندیم

 .شودی بحث م مرتبط در مورد روش پژوهش حاضر 

 ارز نظام چندنرخی و شکاف نرخ  ۲٫۱٫۱
اقتصادهای در  مهم  موضوعات  از  کهیکی  کنترل    ی 

دارد  ارزی نرخ وجود  ارز  ،  متعدد  رسمی،  (های 
بر   آن  اثرات  و  آزاد)  بازار  متغیرهای  ترجیحی،  سایر 
 

1 Ebaidalla 

دولت    اقتصادی  چندنرخی،  نظام  یک  در  است. 
تثبیت  رسمی  نرخ  با  را  ارزی  منابع  از  شده بخشی 

تر از نرخ واقعی بازار) به مصارف معینی  (معمولا ارزان 
دهد و بخشی دیگر در بازار غیررسمی  اختصاص می 

می  معامله  آزاد  نرخ  نظام  با  اجرای  هدف  شود. 
چندنرخی معمولا حمایت مقطعی از اقتصاد در برابر  

نگه  شوک ارزان  طریق  از  تورم  کنترل  خارجی،  های 
داشتن کالاهای اساسی وارداتی، و حفظ ذخایر ارزی  
است. این رویکرد به ویژه در زمان وقوع بحران ارزی، 

های خارجی (مانند سقوط درآمدهای نفتی) یا  شوک
می  اتخاذ  فزاینده  دفعی تورم  جهش  از  تا  شود 

 .ها جلوگیری گرددقیمت 

همین  ارزی،  بحران  بروز  اصلی  دلایل  از  یکی 
موقع نرخ رسمی متناسب با شرایط  نکردن بهتعدیل 

وجود بازار موازی ارز و  . در واقع،  تورمی بوده است 
(فاصله  پریمیوم  رسمی افزایش  از  موازی  نرخ    ی 

بر نرخ تورم داشته  (شکاف معناداری  و  اثر مثبت   (
در واقع، هرچه شکاف نرخ ارز )  ۱۳۹۵ زبیری،(است

نیز   بلندمدت  تورم  نرخ  شود،  بیشتر  آزاد  و  رسمی 
رود و در مقابل، با کاهش تورم و ایجاد ثبات  بالاتر می 

کاهش  هم  ارز  بازار  پریمیوم  اقتصادی، 
 .)٢٠١٩، ١دالا یاب(یابدمی

توان گفت نظام چندنرخی ارز به  می   به طور کلی
کند طور موقت بخشی از تورم وارداتی را سرکوب می 

های اقتصاد و  اثر به سایر بخشاما هزینه آن انتقال  
تورمی آن است. اثرات  تعویق  اقتصاد    یا  ادبیات  در 

توان نوعی عدم انتقال کامل و  باز، این پدیده را می
مدت تثبیت  آنی شوک تعبیر کرد. به عبارتی، در کوتاه 

نرخ رسمی ممکن است تا حدی آثار شوک نرخ ارز را  
اما   ،از قیمت کالاهای مصرفی داخلی دور نگه دارد

بندی ناقص بوده و به مرور زمان با نشت  این عایق 
تورم تحقق میاثرات به سایر بخش (قیابها،  و  د  ی 

نرخ  ).۱۹۹۲،  ٢کیگو بین  شکاف  و  هرچه  بیشتر  ها 
طولانی دوگانه  نظام  دوام  نهایتا  مدت  باشد،  تر 

آثار تورمی  تعدیل قیمتی شدیدتری لازم می  و  شود 
می انباشته  آزاد  این   ).۱۴۰۳،  زادهزمان (   گرددشده 

2 Ghei & Kiguel 
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همان وضعیتی است که برخی آن را ورود اقتصاد به  
یا حلقه باطل  کرده   معیوب  دور  اعمال    .اندتوصیف 

های ارزی در شرایط بحرانی منجر به پیدایش کنترل 
شود، شکاف ایجادشده بازار موازی و شکاف نرخ می

کند خود مشکلات اقتصاد (تورم، رکود) را تشدید می 
گذار را برای حفظ ثبات ظاهری نرخ  و مجددا سیاست 

 دهد.می رسمی تحت فشار قرار 

های  سازوکارهای انتقال و سرایت شوک  ۲٫۱٫۲
 ارزی

اثرات شکاف   بهتر  درک  ارزبرای  متغیرهای    نرخ  بر 
شوک انتقال  سازوکار  باید  در کلان،  ارز  نرخ  های 

گردداقتصاد   مهم بررسی  از  یکی  ارز  نرخ  ترین  . 
تواند ای است که تغییرات آن می متغیرهای واسطه 

کانال  طریق  بخش از  سایر  به  متعددی  های های 
اقتصاد سرایت کند. اگر رژیم چندنرخی را حالتی در 
ثابت   نرخ  با  اقتصاد  از  بخشی  که  بگیریم  نظر 

(آزاد) عمل می  کند، (رسمی) و بخشی با نرخ شناور 
می انتقال شوک انتظار  متغیرها  هارود  سایر  به    بر 

صورت نامتقارن و ناقص صورت گیرد؛ به طوری که  
های انتقال مسدود یا تضعیف و برخی  برخی از کانال 

می تشدید  دردیگر  مهم  شوند.  به  ترین  ادامه 
 گردد.های انتقال آثار تغییرات نرخ ارز اشاره می کانال 

ی واردات کاهش ارزش پول ملی مستقیما هزینه 
برد و از این کانال موجب رشد قیمت کالاها  را بالا می 

ی عبور نرخ  هرچه درجه .  شودو خدمات وارداتی می 
قیمت  به  با  ارز  ارز  نرخ  تغییرات  باشد،  بیشتر  ها 

شود  های داخلی منتقل می شدت بیشتری به قیمت 
  شدن با گران  د.  تواند آثار تورمی بالاتری ایجاد کنو می

عرضه ایجاد    سمتهای وارداتی، تورم  کالاها و نهاده 
 .شودمی

کانال مهم دیگر، اثر نرخ ارز بر صادرات و تولید  
است. تضعیف پول ملی (افزایش نرخ ارز) از   داخلی

می بالا  را  وارداتی  کالاهای  قیمت  سو  از  یک  و  برد 
در  را  داخلی  صادراتی  کالاهای  قیمت  دیگر  سوی 

دهد و صادرات را تشویق  بازارهای جهانی کاهش می 

 
1 Terms of Trade (TOT) 

به نفع بخش   ١مبادله رابطه    بهبود  آنکند. نتیجه  می
افزایش خالص صادرات است که   و  تجارت خارجی 

تواند موجب رشد تولید ناخالص داخلی از سمت می
البته تحقق این اثر به وجود  شود.  تقاضای صادراتی 

های تولید بلااستفاده و کشش تولید داخلی  ظرفیت 
ایران، برخی مطالعات نشان  .  بستگی دارد در مورد 

شوکداده تورم اند  خاصیت  عمدتا  ارزی  زایی های 
نبوده   کافی  آنها  صادراتی  مثبت  اثر  و  داشته  قوی 

هم  که  زمانی  ویژه  به  ارزی، است،  شوک  با  زمان 
و  بی یافته  افزایش  نیز  نااطمینانی  و  ثباتی 

، ٢(نادمی و همکاران دهدگذاری را کاهش می سرمایه 
۲۰۱۷ .( 

 یهاشوک   ایبودجه    یجبران کسر  یچاپ پول برا
نقد م  ینگیعرضه،  م  دیافزایرا  بالا  را  تورم    برد؛ ی و 

هم ارز را تحت فشار قرار داده و ارزش    نده ی تورم فزا
واکنش   نیشناور ا یهام ی. در رژکاهدیرا م یپول مل

 یناگهان ل یو تعد ر یخا ثابت با ت یهام یو در رژ عیسر
رسم م  ینرخ  بنابرایینمود  نرخ   نقدینگی  نیابد.  و 

ارز های تعامل نرخ نیز خود یکی از کانال   واقعیبهره  
   . و تورم است

ترازنامه   کانال  انتقال،  از سازوکارهای  یکی دیگر 
ها یا ها است. در اقتصادی که شرکت ها و بانکبنگاه 

های ارزی دارند، تضعیف ارزش پول ملی  دولت بدهی
بدهی بار  داخلی)  ناگهان  پول  (به  را  خارجی  های 

تر  ها را شکننده دهد و وضعیت مالی آن افزایش می 
تواند منجر به کاهش ای میکند. این اثر ترازنامه می

اعتبارگیری، افزایش ورشکستگی یا بحران بانکی شود 
ایران بدهی خارجی  . در اقتصاد  و رکود را تعمیق کند 

طور شرکت  به  دولت  اما  نیست،  بالا  چندان  ها 
می  متاثر  ارز  نرخ  کانال  از  مثلا   .شودغیرمستقیم 

های خارجی دولت یا هزینه  هزینه بازپرداخت بدهی 
یارانه واردا اساسی  کالاهای  ارز ت  نرخ  جهش  با  ای 

می  دامن  بودجه  کسری  به  و  یافته  زند. افزایش 
بانک  یا  همچنین  ارزی  بدهی  داشتن  صورت  در  ها 

های ارزی) از کاهش نامه تعهدات ارزی (مثلا ضمانت 
می آسیب  ریال  ارزی  ارزش  شوک  بنابراین  بینند. 

2 Nademi et al. 
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تواند از بخش مالی نیز سرایت کرده و ثبات مالی  می
 .را مختل کند

از  بلندمدت، تورم  تعادلی  مکانیزم  این  بر  علاوه 
فشار کانال  ارز  نرخ  بر  نیز  انتظاری  و  رفتاری  های 

تواند از طریق تضعیف ارزش پول ملی می  .آوردمی
ها اثر بگذارد.  انتظارات تورمی نیز بر شاخص قیمت 

می  جهش  ارز  نرخ  که  عامل هنگامی  های یابد، 
آینده   در  بالاتر  تورم  انتظار  است  ممکن  اقتصادی 
داشته باشند و پیشاپیش قیمت کالاها و خدمات را  

تورم  دستمزد  مذاکرات  در  یا  دهند  را  افزایش  آتی 
همچنین تحلیل    .)١،٢٠٢٣(اری و همکاران لحاظ کنند

های دهد که تورم تاریخی روند ریال ایران نشان می
طریق   از  بودجه  کسری  مالی  تامین  و  مزمن 

  . سازی، علت اصلی افت ارزش ریال بوده استپولی
اگر دولت  اساس،  این  مالی کسری بر  تامین  های ها 

بزرگ خود را از طریق چاپ پول ادامه دهند، دیر یا  
زود نرخ تورم بالا به افت شدید و متناسب نرخ ارز 

های پولی نرخ ارز نیز  منجر خواهد شد. در واقع مدل 
بر همین نکته تأکید دارند که رشد بالای حجم پول و 
  .تورم، عامل تضعیف بنیادین ارزش پول ملی است

است که مردم    یگنالیجهش نرخ ارز آزاد س  همچنین،
 ای  هامت یدر بالا بردن ق  یدستشیها را به پو بنگاه 

وام  دیخر کالا  و  تاقدام   نیا  .داردی ارز  بالا  ها  را  ورم 
کاهش   ا ر   ی و تورم بالاتر دوباره ارزش پول مل  بردیم
چندهدیم در اشوندهت خودتقویچرخه    نی.    ی 

  ن یلات  یکایآمر  ا ی  ۱۹۲۳ابرتورم (مثلا آلمان    هایدوره 
در ایران  .  مشاهده شده است   روشنیبه )  ۱۹۸۰دهه  

بی را  ثباتی نیز  تورمی  انتظارات  معمولا  ارزی  های 
تشدید کرده و به رفتارهای احتیاطی مانند هجوم به  
بازار ارز یا خرید کالا به قصد حفظ ارزش دارایی دامن  

بنابراین ثبات نرخ ارز و مدیریت انتظارات    .زده است
 بخش مهمی از مهار تورم در اقتصادهای باز است. 

های نرخ ارز از مسیرهای  به طور خلاصه، شوک
مختلفی به متغیرهای واقعی و اسمی اقتصاد منتقل  

پیچیدهمی اثرات  و  می شوند  جای  بر  در ای  گذارند. 

 
1 Ari et al . 

تک  (نظام  عادی  کانال شرایط  این  به  نرخی)،  ها 
کنند؛ اما در سرعت و به طور نسبتا شفاف عمل می 

سرایت   است  ممکن  چندنرخی،  نظام  شرایط 
به عنوان   . ها با تاخیر و شدت بیشتر رخ دهدشوک

مثال، اگر نرخ ارز رسمی برای مدتی ثابت بماند در 
شده   افزایشی  شوک  دچار  آزاد  بازار  نرخ  که  حالی 
کمتر   نسبت  به  ابتدا  است  ممکن  تورم  است، 

ها با نرخ رسمی  افزایش یابد (چون بخشی از قیمت 
می  ادامه  تعیین  اما    به   منجر   وضعیت  این شوند)، 

  و )  محدود  ترجیحی  ارز  دلیل  به(  عرضه  کمبود
  ناگزیر   اصلاح  با  نهایت  در.  شودمی   ناکارا  تخصیص

  ک ی)  بالاتر   سطح  به  آن  تعدیل  مثلا(  رسمی  نرخ
سرکوب   جهش آثار  که  داد  خواهد  رخ  شده تورمی 

می  تخلیه  را  را می قبلی  فرایند  این  نوعی کند.  توان 
نظام   در  که  دانست  تورم  پنهان  یا سرایت  سرریز 

 ) و همکاران  نادمی  دارد.  وجود  در ۲۰۱۷چندنرخی   (
پیرامون تحریم مطالعه  دادند که شوک  ای  ها نشان 

تحریمی که موجب افزایش نرخ ارز و شکاف آن شد، 
به صورت غیرمستقیم و با وقفه از طریق بازار ارز به 
و   تورم  افزایش  به  منجر  و  کرده  سرایت  اقتصاد 

است  شده  ایران  در  یافته  .بیکاری  تایید  این  ها 
کند که برای ارزیابی کامل اثرات شوک ارزی باید  می

رژیم  حتی  (و  اقتصاد  در  انتقال  ساختار  های کل 
 .قرار گیرد مختلف ارزی) مدنظر 

اند این های مختلفی کوشیده از منظر نظری مدل 
سازوکارهای انتقال و سرایت را تبیین کنند. به عنوان  

 )۱۹۷۶( ٢واکنشی دورنبوش نمونه، مدل جهش بیش 
های چسبنده،  دهد در یک اقتصاد با قیمت نشان می 

می  پولی  شوک  شدید  یک  تغییر  باعث  ابتدا  تواند 
و   شود  ارز  نرخ  در  بلندمدت)  تعادل  حد  از  (بیش 

ها در داخل،  سپس به تدریج با افزایش سطح قیمت 
برسد جدید  تعادل  به  واقعی  ارز   نرخ 

می  ).۱۹۷۶(دورنبوش، توضیح  الگو  چرا  این  که  دهد 
مدت نوسانات نرخ ارز بسیار ممکن است در کوتاه 

نقش  ارز  (نرخ  باشد  تورم  تغییرات  از  شدیدتر 
کند) و با وقفه زمانی، تورم و سایر  گیر را ایفا میضربه 

2 Dornbusch 
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می  تطبیق  را  خود  نظام  متغیرها  یک  در  دهند. 
چندنرخی، این پویایی ممکن است به شکل دوگانه  

شود در  بروز کند: نرخ ارز آزاد دچار جهش شدید می 
حالی که نرخ رسمی ثابت است؛ اما در نهایت یا نرخ  

های کند یا باید حجم پول و قیمت رسمی جهش می
نرخ  تا شکاف  یابد  افزایش  آنقدر  کاهش داخلی  ها 

های سرایت مالی و بحران  یابد. از سوی دیگر، مدل 
ارزی بر نقش انتظارات و تعامل بخش مالی با بازار 

ها،  طبق این دیدگاه  ).۱۹۹۶،  ١(ابسفلد  ارز تاکید دارند
پول را داشته   ارزش  انتظار سقوط  بازار  فعالان  اگر 

نمی هم  چندنرخی  یک سیاست  حتی  تواند باشند، 
مانع حمله سوداگرانه به ذخایر ارزی و بازار موازی 
ارزی   بحران  به  منفی  انتظارات  سرایت  و  شود 

نظریه اجتناب  مجموع،  در  بود.  خواهد  های ناپذیر 
ند که سرکوب نرخ ارز تنها به  هست  اقتصادی مؤید آن 

کند و دیر یا زود  طور موقت آثار شوک را پنهان می
واقعیت  با  می  بنیادی هایاقتصاد  شود؛  مواجه 

های اقتصاد کلان  بنابراین راهکار پایدار، تقویت بنیان 
(مانند انضباط پولی و مالی، بهبود تولید و صادرات)  

 .به جای چندنرخی کردن ارز است

انتقال مروری بر رویکردهای مطالعاتی  ۲٫۱٫۳
 های ارزی شوک

برای بررسی اثرات نظام چندنرخی ارز و نحوه انتقال  
پژوهششوک در  مرتبط،  از های  گذشته  های 
های متنوعی استفاده شده است. هر یک از این  روش 
های خاص خود را دارند و ها مزایا و محدودیت روش 

انتخاب روش مناسب بستگی به پرسش تحقیق و  
های برخی مطالعات رویکرد مدل  ها دارد.ویژگی داده

برداری خودرگرسیون  مانند  سنتی  و  اقتصادسنجی 
گرفته  کار  به  را  بلندمدت  تعادل  به الگوهای  اند. 

) با استفاده از ۱۴۰۳زاده ( عنوان مثال، پژوهش زمان 
شامل سه نرخ ارز   ٢یک مدل تصحیح خطای برداری

ای) درجه  (نرخ آزاد و دو نرخ ترجیحی نیمایی و مبادله 
 است.ها به تورم را برآورد کرده  عبور هر یک از نرخ 

مدل  نوع  بین   این  بلندمدت  تعادلی  روابط  برداری، 

 
1 Obstfeld 
2 Vector Error Correction Model (VECM) 

سرعت   و  قیمت)  سطح  و  ارز  نرخ  (مانند  متغیرها 
 .کندمدت را مشخص می تعدیل کوتاه 

گیری از ) با بهره ۱۴۰۲و همکاران (  امیدیهمچنین  
پارامترهای   با  چندکی  برداری  خودرگرسیون  مدل 

های ثباتی اند که چگونه بینشان داده   متغیر در زمان 
عدم  و  تورم  به  ارز  در تعادل نرخ  دولت  مالی  های 

انتقال می  در رویکردی بد.  یاشرایط مختلف اقتصاد 
(دیگر همکاران  و  هستیانی  ابوالحسنی  از ۱۴۰۲،   (

ناپذیر در رگرسیون فازی برای لحاظ عوامل مشاهده 
تحریم  اثر  ارز ارزیابی  نرخ  بر  تجاری  و  مالی  های 

) از مدل  ۱۳۹۷رضازاده و همکاران (.  انداستفاده کرده 
آستانه  برداری  آزمون   ٣ایخودرگرسیون  برای 

 .اندغیرخطی بودن عبور نرخ ارز به تورم بهره برده 

یانس وار هایای دیگر از مطالعات بر مدل دسته
و نوسانات نرخ ارز    ٤یونیخودرگرس  یشرط  ناهمسانی

اند. به عنوان نمونه، در مطالعه نادمی و  متمرکز بوده 
) برای بررسی افزایش   هامدل این  ) از  ۲۰۱۷همکاران 

و    نوسان نرخ ارز در دوره تحریم استفاده شده است
مدل این   شرطی رویکرد  ناهمسانی  واریانس  های 

استفاده شده  ثباتی بازار ارز  برای درک ریسک و بی 
 .است

های ساختاری و فیلتر  برخی پژوهشگران از مدل 
برده  بهره  ارزی  شکاف  اثر  بررسی  برای  اند. کالمن 

) و  ۱۳۸۵زبیری  ساختاری  زمانی  سری  رویکرد  با   (
فیلتر کالمن، اثر پویای شکاف نرخ رسمی و بازار آزاد  

است کرده  برآورد  زمان  طی  را  تورم  (زبیری،   بر 
می  ).۱۳۸۵ امکان  روش  در این  مدل  ضرایب  دهد 

رویکردهای ساختاری مشابه  .  طول زمان تغییر کنند
توانند تغییرات رژیم یا اصلاحات سیاستی را در می

 .ضرایب مدل منعکس کنند

ویژگی  به  توجه  و  با  ارز  چندنرخی  نظام  های 
از برهم پژوهش  این  کلان،  متغیرهای  پویای  کنش 

چندکی برداری  خودرگرسیون  با   چارچوب  همراه 
گیرد تا شدت و  بهره می  های اتصال چندکیشاخص 

3 Threshold Vector Autoregression (TVAR) 
4 ARCH/GARCH 
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ها را در سطوح مختلف توزیع و جهت سرایت شوک 
  رغم اینکه علی   در گذر زمان ردیابی کند. این رویکرد

صورت صریح  ناهمگنی شرطی و وابستگی دمُی را به
میمدل  نیاز سازی  کمتری  شناسایی  قیود  به  کند، 

های توزیع دهد نقش متغیرها در دم می  اجازه دارد و 
دادهبه شود.  طور  آشکار  مدلمحور  هرچند   این 

می  لحاظ  را  زمانی  اما  پویایی  همچنان  کند 
 . ماندمحور باقی می میانگین 

تفسیر   در  چندکی  برداری  خودرگرسیون  مزیت 
دم حالت  رفتار  مستقیم  مند  استخراج  و  ها 

های سرایت چندکی است. در مجموع، این  شاخص 
ناهمسان  غیرخطی،  ماهیت  با  و  چارچوب  واریانس 

خوان است  های رژیمی در اقتصاد ایران هم شکست
  اثر یک شوک اولیه   کند که را فراهم می  امکان  این  و

  آتی   مسیر  پولی بر  شوک  یا  ارزی  شکاف  مثل افزایش
 در  ارزی   هاینرخ   و  نرخ بهره واقعی   نقدینگی،  تورم، 
  مختلف   هایچندک   در  و  ماههدوازده  بینیپیش   افق

 .شود بررسی

 پیشینه پژوهش  ٢٫٢
مرتبط  که  قبلی  مطالعات  بخش  این  ترین  در 

ها و نتایج را پیرامون موضوع پژوهش حاضر  دیدگاه 
کرده  می ارائه  مرور  راهبرد  اند،  اساس  بر  گردد. 

محور کلی    چندتوان در  پژوهش، ادبیات موجود را می 
) تجربه نظام ارزی چندنرخی در ۱بندی کرد: (دسته

) آن؛  کلان  آثار  و  مکانیزم ۲ایران  سرایت )  های 
بر شکاف نرخ  شوک تأکید  (با  اقتصاد  ارزی در  های 

آزاد) و  رسمی  آن   ارز  به  ادامه  در  پرداخته  که  ها 
 شود.می

نظام چندنرخی ارز در ایران و آثار کلان  ۲٫۲٫۱
 آن

عمدتا با نظام ارزی   های اخیراقتصاد ایران طی دهه 
چندنرخی اداره شده است. ویژگی این نظام وجود 

آزاد  نرخ بازار  نرخ  کنار  در  (ترجیحی)  رسمی  های 

 
1 Vector Error Correction Models (VECM) 
2 Exchange-rate pass-through (ERPT) 

به می که  دوره باشد  در  و  ویژه  ارزی  بحران  های 
ها ایجاد شده  ها شکاف قابل توجهی میان آن تحریم 

می  نشان  گوناگون  مطالعات  این است.  دهند 
ملاحظه  قابل  پیامدهای  بودن  و چندنرخی  دارد  ای 

تنها با یک نرخ (مثلا نمی توان اثرات شوک ارزی را 
زاده  برای نمونه، زمان  . صرفا نرخ بازار آزاد) تحلیل کرد

 آزاد، بازار زمان سه نرخ ارز ) با درنظرگرفتن هم ۱۴۰۳(
  خطای   تصحیح  الگوی  یک  در  ایمبادله   و  نیما

بلندمدت تلاش کرده است درجه عبور شوک   ١برداری
را در شرایط چندنرخی برآورد    ٢ها نرخ ارز به قیمت 

در بلندمدت وجود که  دهد  نتایج وی نشان می  .کند
تشدید نرخ اثر قابل توجهی در  ارزی  های چندگانه 

تواند ها میسازی نرخفشارهای تورمی دارد و یکسان 
این اثر را تعدیل کند. همچنین اصغرپور و همکاران  

) با تمرکز بر عبور نرخ ارز به شاخص قیمت  ۱۴۰۲(
می مصرف  نشان  قیمت کننده  واکنش  به  دهند  ها 

مراتب   به  شدید  تورمی  شرایط  در  ارزی  نوسانات 
تر است و رفتار غیرخطی دارد، هرچند رویکرد بیش

تکیه  آن  متغیرها  رفتار  میانگین  بر  هنوز  (بیزین)  ها 
این،   بر  علاوه  (   امیدیدارد.  همکاران  با  ۱۴۰۳و   (

پارامترهای  به با  برداری  خودرگرسیون  مدل  کارگیری 
سرریز ریسک میان بازار ارز و سایر   ٣متغیر در زمان 

بازارهای دارایی (سهام، مسکن، سکه) را تحلیل کرده  
های و نرخ ارز را موتور اصلی انتقال نوسانات در دوره

نموده  شناسایی  و   صیقلانی،  همچنیناند.  تحریم 
) در یک الگوی تعادل عمومی پویای  ۲۰۲۲همکاران (

واسطه   ٤تصادفی  کالاهای  تفکیک  و  با  داخلی  ای 
های منفی خارجی  دهند که شوک وارداتی نشان می 

(نظیر تشدید تحریم نفتی) با ایجاد اختلال در تأمین  
می ارز،  نرخ  افزایش  و  قابل  واردات  افت  به  توانند 

به  تورم  تولید و جهش  زمان منجر  طور همملاحظه 
تورمی رکود  (بروز  مجموعه  بدین ).شوند  ترتیب، 

و   نوسانات  که  دارد  آن  از  حکایت  داخلی  شواهد 
شکاف ارزی در نظام چندنرخی یکی از عوامل بنیادی  

 .های اقتصاد کلان ایران بوده استثباتی در بی

3 Time-Varying Parameter Vector Autoregressions 
(TVP-VAR) 
4 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE)  

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


 

18 

 .٥٢-٧: )50(۲۱، ۱۴۰۵، کلان اقتصاد پژوهشنامه 

 

های کلان: رویکرد  اثر نظام چندنرخی ارز بر سازوکار انتقال شوک. )۱۴۰۵نیا، علی و قائمی اصل، مهدی (پور، احمد. مهرآرا، محسن. طیبمحمدی
 )۱۴۰۳–۱۳۶۵اتصال چندکی در اقتصاد ایران (

 . ٥٢-٧): ۵۰(۲۱ ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

با این حال، مروری بر ادبیات حکایت از آن دارد  
پژوهش  از  بسیاری  خارجی  که  حتی  و  داخلی  های 

پدیده   یا  در «مرتبط،  را  ارز»  بودن  چندنرخی 
به تحلیل  خود  نکرده های  وارد  بخش  صراحت  اند. 

عمده مطالعات تجربی حول محور عوامل کلان تورم  
بودجه   کسری  و  نفت  چرخه  دور  بیشتر  ایران،  در 

های تورمی را به نوسانات قیمت  متمرکز بوده و شوک 
کرده  مالی دولت منتسب  و سلطه  اند، بدون نفت 

را  آن  چندگانه  نظام  یک  در  ارز  نرخ  شکاف  که 
سازی کنند (برای نمونه محدث  زا مدل صورت درون به

هایی که مشخصا به  . حتی پژوهش ) ۲۰۱۷  ١و پسران 
  تحقیقات   مانند  اندهای نرخ ارز دوگانه پرداخته نظام 

 در  ارز  تثبیت  سیاست  و  دوگانه   ارزی  سبد  به  مربوط
عمدتا معطوف به آثار تخصیصی و رانت    ،۱۳۷۰  دهه

و   ارز  تعامل همزمان  و  بوده  ارز چندنرخی  از  ناشی 
نکرده مدل  صراحتا  را  ازاین تورم  سرریزهای  اند.  رو، 

پویا   الگوی  یک  چارچوب  در  ارزی  شکاف  از  ناشی 
المللی طور شایسته در ادبیات داخلی و بین هنوز به

بررسی نشده است؛ خلائی که پژوهش حاضر تلاش  
 .کند به آن بپردازدمی

 های ارزی های سرایت شوک مکانیزم ۲٫۲٫۲
پژوهشدر سال اخیر  بررسی  های  به  متعددی  های 

تکانه  انتقال  متغیرهای  نحوه  سایر  به  ارز  نرخ  های 
پرداخته  کلان  با  .  انداقتصاد  جدیدتر  مطالعات 

مدل به پیشرفته کارگیری  شده های  انجام  اند. تری 
زمان  مثال،  الگوی  )۱۴۰۳( زادهبرای  از  استفاده  با 

در چارچوب نظام چندنرخی   تصحیح خطای برداری
ی عبور نرخ ارز ) درجه ۱۴۰۲–۱۳۷۰های  ارز ایران (داده 

دهد  ها را برآورد کرده است. وی نشان می به قیمت 
توجه بوده و میان  که عبور نرخ ارز در بلندمدت قابل 

به نرخ دارد؛  تفاوت  مختلف  تثبیت  طوریهای  که 
مدت عبور تواند در کوتاه های رسمی می مصنوعی نرخ 

ها، ا کاهش دهد، اما هنگام تعدیل این نرخ نرخ ارز ر 
می  تشدید  نسبت  همان  به  تورمی   .شوداثرات 

همکاران و  اصغرپور  به  )۱۴۰۲( همچنین  کارگیری  با 

 
1 Mohaddes & Pesaran 
2 Ha  et al . 

برداری یک مدل متغیر در  خودرگرسیون  با ضرایب 
سیاست  و  ارزی  شوک  تعامل  به  پولی  زمان  های 

در اقتصادی    ها حاکی است کهاند. نتایج آن پرداخته 
با اتکای شدید به پایه پولی، سرکوب نرخ ارز رسمی  
و افزایش شکاف ارزی در حضور رشد بالای نقدینگی، 

های ناگهانی نرخ ارز و تشدید  نهایتا منجر به جهش
زا های برون به بیان دیگر، شوک .شودی می تورم  رکود

را   ارز  عرضه  که  تحریم  یا  نفتی  درآمد  افت  نظیر 
دهند، در صورت جبران کسری بودجه از کاهش می 

می  پول  باطل  طریق چاپ  دور  در  را  اقتصاد  توانند 
 .افزایش نرخ ارز، رشد نقدینگی و تورم گرفتار کنند

هما  مقابل،  می در  نشان  مطالعه  سیاست  ن  دهد 
واقعی)   بهره  نرخ  افزایش  (مانند  محتاطانه  پولی 

در می کند،  مهار  را  سرریزها  این  از  بخشی  تواند 
و  حالی سرمایه  خروج  پائین  واقعی  بهره  نرخ  که 

 .کندنوسان ارزی را تشدید می 

بین  مطالعات  مکانیزم در  نیز  اخیر  های المللی 
مطالعه انجام  مشابهی مورد تأیید قرار گرفته است.  

) با  ۲۰۱۹،  ٢توسط بانک جهانی (ها و همکاران   شده
در   ٣خودرگرسیون برداری ساختاری  استفاده از مدل

توسعه مجموعه  کشورهای  از  حال  ای  در  و  یافته 
می  نشان  نوظهور،  توسعه  اقتصادهای  در  که  دهد 

ارزش  متوسط  کاهش  طور  به  ملی  پول  بزرگ  های 
به افزایش تورمی  به  های  نسبت  شدیدتری  مراتب 

توسعه  داردکشورهای  پی  در  عبور  .یافته  همچنین 
افزایش می  ارزی  با بزرگی شوک  ارز  اگر  نرخ  و  یابد 

پولی   از یک شوک سیاست  ناشی  پول  ارزش  افت 
قوی  آن  تورمی  اثر  باشد،  از شوکانبساطی  های تر 

از سوی   .طرف عرضه یا تقاضای واقعی خواهد بود
ها حکایت  دیگر، نتایج این مطالعه و سایر پژوهش

ویژگی  که  دارد  آن  میزان  از  در  کشورها  نهادی  های 
به  است؛  موثر  با سرایت  کشورهایی  در  که  نحوی 

گذاری تورم معتبر،  ژیم ارزی شناور و چارچوب هدف ر 
تر بوده و نوسانات ی عبور نرخ ارز به تورم پایین درجه 

این امر   .شودثباتی قیمتی منجر می ارز کمتر به بی

3 Structurl Vector Autoregressions (SVAR) 
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های کلان: رویکرد  اثر نظام چندنرخی ارز بر سازوکار انتقال شوک. )۱۴۰۵( مهدی ،اصل  قائمی و  علی ،نیاطیب .محسن ،مهرآرا . احمد ،پورمحمدی
 )۱۴۰۳–۱۳۶۵اتصال چندکی در اقتصاد ایران (

 . ٥٢-٧): ۵۰(۲۱ ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   
Macroeconomics Research Letter 

به  ارز  نرخ  از  استفاده  برای  را  مرکزی  بانک  دست 
تکانه عنوان ضربه  می گیر  بازتر  بیرونی  به   .کندهای 

گوپینات  مشخص،  در   )۲۰۱۵(  ١طور  کلیدی  عامل 
تجارت خارجی    ترازتفاوت شدت سرایت نرخ ارز را  

می می نشان  وی  بخش داند.  که  کشورهایی  دهد 
آن عمده  تجارت  دلار)  ی  (مثلا  خارجی  ارز  به  ها 

میقیمت  داخلی گذاری  تورم  حساسیت  شان  شود، 
این یافته   .نسبت به نوسانات نرخ ارز بیشتر است

می  ایران  تبیین  مانند  اقتصادهایی  در  چرا    که کند 
  قیمت   تعیین دلار  به  وارداتی  کالاهای  از  بزرگی   سهم

  تورمی   فشار  مستقیما   ارزی  هایتکانه   شوند،می
 .کنندی ایجاد می ترقوی

دهه داخلی  نقش مطالعات  مؤید  نیز  اخیر  های 
اند. محوری کانال قیمت و سایر مجاری سرایت بوده 

ها بر عبور نرخ ارز به تورم تمرکز  بسیاری از پژوهش
و همکارانکرده  برای نمونه، رضازاده  با   )۱۳۹۷(  اند. 

آستانه به برداری  خودرگرسیون  الگوی   ایکارگیری 
اند که یک شوک مثبت نرخ ارز (افزایش نشان داده 

تورم   افزایش  موجب  حالات  همه  در  ارز)  قیمت 
شود، اما شدت اثر آن در رژیم تورمی بالا بیشتر  می

است پایین  تورمی  رژیم  با   .از  سازگار  نتیجه  این 
های با ثبات  ) است که در محیط ۲۰۰۰ی تیلور (فرضیه 

مهار  انتظارات  و  پایین  (تورم  درجه تورمی  ی شده) 
چنین آنان دریافتند  هم  .باشدرز کمتر می عبور نرخ ا 

ی عبور نرخ ارز در ایران کامل نیست و حتی  که درجه 
امکان   بنابراین  است؛  واحد  از  کمتر  بلندمدت  در 
اجرای سیاست پولی مستقل برای دستیابی به تورم  

 هدف تا حدی فراهم است.  

های داخلی بر اهمیت شکاف نرخ  پژوهشبرخی  
داشته  تأکید  آزاد  و  با   )۱۳۸۵( زبیری.  اندرسمی 

(فیلتر  بهره ساختاری  زمانی  سری  مدل  از  گیری 
) برآورد کرده است که یک درصد افزایش در ٢کالمن 

رسمی ارز  نرخ  حدود  -شکاف  را  تورم  نرخ    ۳بازار، 
ین اثر بزرگ بیانگر آن است  . ادهددرصد افزایش می 

نرخ  وجود  فاصله که  و  متعدد  عامل  های  خود  دار، 
سازی ی تورم است و سیاست یکسان کننده تشدید

 
1 Gopinath 

های تواند در مهار تورم مؤثر باشد. گزارش نرخ ارز می 
کنند که مهار شکاف مزبور برای رسمی نیز تأیید می 

قیمت  فشارهای  تثبیت  بر  افزون  است.  حیاتی  ها 
تورمی، برخی مطالعات تبعات حقیقی شوک ارزی را  

کرده  بررسی  و  نیز  غفاری  نتایج  اساس  بر  اند. 
انباشتگی انجام  های همکه با روش  )۱۳۹۲( همکاران

شده است، افزایش نرخ ارز اثری منفی و معنادار بر  
می  جا  بر  ملی  پی تولید  در  را  تولید  افت  و  گذارد 

ی کانال عرضه کل  این یافته با نظریه  .خواهد داشت
گران   از مسیر  ارز  که طبق آن جهش  سازگار است 

نهاده  رشد  شدن  تولید،  در  اختلال  و  وارداتی  های 
کند. بدین ترتیب، مجموعه  ضعیف می اقتصادی را ت

شوک  که  است  آن  از  حاکی  از شواهد  ارزی  های 
متعددی   کالاهای    ازمجاری  قیمت  مستقیم  کانال 

رفتار  و  تورمی  انتظارات  تا  گرفته  وارداتی 
واکنش سرمایه  نیز  و  مالیگذاران  و  پولی  به    های 

 کنند.  متغیرهای کلان سرایت می 

کانال برهم این  تعیین می کنش  پیامد  ها  که  کند 
تکانه  مثال،  نهایی یک  عنوان  به  باشد.  ارزی چه  ی 

پولی داخلی ممکن  تکانه  یک  از  ناشی  ارزی  شوک 
به تورم منجر شود، در حالی  که شوک است صرفا 

ارزی ناشی از تحریم یا افت صادرات نفت علاوه بر  
کل می عرضه  افت  از مسیر  نیز  تورم  را  رکود  تواند 

تکانه  نتایج  بنابراین،  نماید.  در تشدید  ارزی  های 
اقتصاد (تورمی، رکودی یا ترکیبی از هر دو) بسته به  

سیاست  اقدامات  و  می شرایط  متفاوت  گذار  تواند 
سیاست  که  است  آن  مهم  درک  باشد.  با  گذاران 

(سیاست  مکانیزم  مناسب  ابزارهای  از  مذکور،  های 
تعد هماهنگ،  پولی  و  ارز ارزی  نرخ  تدریجی  یل 

رسمی، مدیریت انتظارات و انضباط مالی) استفاده  
گسترده  سرایت  از  تا  شوککنند  به ی  ارزی  های 

 .های مختلف جلوگیری شودبخش

نظام  مورد  مطالعات  در  ارز،  چندنرخی  های 
موجود  شواهد  اما  شده  انجام  محدودی  تطبیقی 

می  ارز نشان  موازی  بازارهای  که  کشورهایی  دهد 
تورم  دچار  دارند  بهفعالی  رشد  های  و  بالاتر  مراتب 

2 Kalman Filter 
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پایین  هستنداقتصادی  طی   . تری  نمونه،  عنوان  به 
میانگین تورم در کشورهای دارای    ۲۰۰۱تا    ۱۹۷۰دوره  

بازار موازی ارز حدود شش برابر کشورهای با نرخ ارز 
این امر   )١،۲۰۰۴(رینهارت و روگف   یکسان بوده است

دورهای   ایجاد  و  سیاستی  ناکارایی  از  ناشی  اغلب 
های در اقتصاد است؛ به این معنا که شوک   ٢معیوب

اقتصاد کلان دولت  کنترل منفی  اعمال  به  های ها را 
دهد و پیدایش ارزی و چندنرخی کردن ارز سوق می 

 . کندتر می بازار سیاه خود مشکلات را عمیق 

جایگاه و نوآوری پژوهش در   ٢٫٣
 مقایسه با مطالعات پیشین 

درباره رابطه نرخ  داخلی  های  بخش مهمی از پژوهش
ها متمرکز است  ارز و تورم، بر عبور نرخ ارز به قیمت 

و معمولا با یک نرخ مرجع یا با فرض همگرایی میان  
ها در  تفاوت رفتار نرخ  .کندبازار رسمی و آزاد کار می 

به  چندنرخی  بهچارچوب  صریح  ندرت  صورت 
است. مدل  شده  پیشینپژوهش  سازی  به    های 

ی نظام چندنرخی ارز و سازوکار انتقال شوک  پدیده
نرخ   شکاف  مجرای  توجه  از  کمتر   .اندداشته ارز 

تکانه  انتقال  ناهمگنی  تحلیل  به  کمتر  همچنین،  ها 
و  ی  خودرگرسیونی چندکتوجه شده و از رویکردهای  

به  های اتصال چندکی استفاده نشده است.  شاخص 
تغیرها در شرایط افراطی  رفتار ناهمگن م   همین خاطر

است.  (بحرانی/رونق)   نشده  ادبیات  پرداخته  در 
و    المللی عبور نرخ ارز، مطالعاتی مانند گوپیناتبین

می )  ۲۰۱۰(  ٣همکاران  کهنشان  یک  نمی دهند  توان 
ها و اقتصادها  برای همه زمان   ضریب عبور  عدد ثابت

 . مفروض گرفت

کهپژوهش بودن  هایی  چندنرخی  را    ارز  پدیده 
داده  قرار  تحلیل  پیامدهای  موضوع  بر  عمدتا  اند، 

داشته   تخصیص تمرکز  پویایی  ارزی  به  کمتر  و  اند 
اند. زمان ارز در یک سیستم چندمتغیره پرداخته هم

 
1 Reinhart & Rogoff 
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3 Gopinath et al. 
4 Ha et al . 
5 Gopinath et al . 

های نفتی، در ادبیات اقتصاد ایران نیز نقش شوک 
کند؛ با  کسری بودجه و سلطه مالی را برجسته می 

این قید که آثار این عوامل از مسیر نقدینگی و بازار 
افق  در  و  منتقل  ارز  تورم  به  مشخص  زمانی  های 

چارچوب   پویاییرو،  ازاین  .شودمی در  سرریزها 
به  کمتر  نظامچندنرخی  شده  طور  سنجیده  مند 

همین  را  مسئله  است.  چارچوبی  طراحی  انگیزه   ،
زمان تعامل تورم، نقدینگی، نرخ  کند که هم فراهم می 

های ارزی و شوک جهانی نفت را در بهره واقعی، نرخ 
یک سیستم پویا و وابسته به وضعیت بازار ردیابی 

 .کند

خودرگرسیون   پژوهش حاضر با استفاده از مدل
و شبکه اتصال چندکی، نوآوری خود  برداری چندکی

دهد: تمرکز بر شکاف  را در چهار محور اصلی ارائه می 
تکانه  انتقال  اصلی  عامل  عنوان  به  ارز  های نرخ 

  مناسب شناسی اقتصادی در ایران، استفاده از روش 
و   اقتصادی  رونق  و  بحران  فازهای  تفکیک  برای 
نمایش رفتارهای ناهمگن متغیرها، گسترش مدل با  
افزودن متغیرهای کلیدی مانند نقدینگی، نرخ بهره  
واقعی و قیمت نفت برای درک بهتر مسیر سرایت  

لزوم  تکانه  بر  مبنی  سیاستی  پیامدهای  ارائه  و  ها، 
محور و پویا که  های ارزی و پولی داده اتخاذ سیاست 

های شدید متناسب با شرایط بازار باشد تا از سرایت
 .ندهای سیستمی جلوگیری ک و ریسک 

 و متغیرها هاداده ٣
محرک  از  یکی  ارز  نرخ  جهش  های هرچند 

محیط  شده شناخته  به  آن  شدت  و  است  تورم  ی 
قیمت  رژیم  و  داردتورمی  بستگی  و  گذاری  (ها 

چودری  ؛  ۲۰۱۰،  ٥؛ گوپینات و همکاران ۲۰۱۹،  ٤همکاران 
، اما   )۱۴۰۳زاده،  ؛ زمان ۱۳۹۵؛ زبیری، ۲۰۰۶، ٦و هاكورا 

ا  یتجربه  دهه    رانیاقتصاد    های سال  و  ٧  ۱۳۵۰در 

6 Choudhri & Hakura 
ً تقری  معادل( ۱۳۵۰دهه  یبرا ٧ )، تورم  یلادمی  ۱۹۷۹– ۱۹۷۱ با

طور متوسط  به  ران یکننده در ا مصرف  بهای  شاخصسالانه  
  نوسان  درصد۲۷٫۳  تا درصد ۴٫۲  نبی و  بود  درصد ۱۳حدود 

  ۷۶دلار نسبتاً باثبات بود و در بازه  رسمی  نرخ زمان،هم  داشت؛ 
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  یهادر دوره  ی که حت دهدی نشان م ١  ۱۳۸۹تا  ۱۳۷۹
مواجه شد.    ییبا تورم بالا  توان ی م  زی ارز ن  ی ثبات نسب

کامل رفتار   ح یاز آن است که توض  یحاک  دهیپد  نیا
 یگرید  یرها یزمان به متغهم   توجهمستلزم    هامت یق

و حجم    یقینرخ سود حق   ،ینفت  یهمچون درآمدها
 است.  ینگینقد

  دهد ی نشان م یالمللن یو ب یداخل یشواهد تجرب
 اری نفت بس  متیق  یهانسبت به تکانه   رانیاقتصاد ا

نرخ ارز، بودجه    ر یها از مستکانه   ن یحساس است و ا
نقد و  معناداربه  ینگیدولت  متغ   یطور    ی رهایبر 

 یهادر اغلب چارچوب   نیهمچن  گذارند؛ی کلان اثر م
 ریپذمت یق   عنوان به   رانیبا توجه به نقش ا  ،یلیتحل

زا برون   رانیاقتصاد ا  ینفت برا  متیق  ،یدر بازار جهان
م مارکواردت (  شودی فرض  و  ؛  ۲۰۰۹،  ٢فرزانگان 

و همکاران،   یعشریاثن؛ ۲۰۱۳، ٣اصفهانی و همکاران 
 .)۱۳۹۹و همکاران  پور؛ فلاح ۱۳۹۵

  ز و تورم ار   تعامل ها از دو مسیر اصلی بر  این تکانه 
دولت  گذارندمی  اثر ارزی  درآمد  نوسان  نخست،   .
عرضه  به نفت،  قیمت  تغییرات   بازار  در  ارزدنبال 

  شکاف (  موازی  بازار  پرمیوم  و  کندمی   دگرگون  را  رسمی
 دهدمی   تغییراه  کوت  وقفه  با  را )  آزاد–رسمی  نرخ

 ).۲۰۲۱،  ٥؛ زمانی و همکاران ٤،۱۹۹۵کیگول و اوکانل (
با منطق تعدیل خارجی در شوک  های این سازوکار 

برونو (  منابع (مدل بیماری هلندی) نیز سازگار است
افت ناگهانی صادرات نفت،    ،دوم).  ۱۹۸۲،  ٦و ساکس

دهد؛ جبران این  ای دولت را کاهش می منابع بودجه 
 کسری از مسیر استقراض از بانک مرکزی یا برداشت

 
نرخ   یبا ثبات نسب یحت کرد. ریی هر دلار تغ  یبه ازا  الری ۶۸ تا

، تورم تا  ۵۰نخست دهه  مه ین  یهاسال  شتر یارز در ب  یرسم
  یهاطور محسوس اوج گرفته است. منبع: گزارش دهه به  انهیم

 . رانیا  یبانک مرکز یهابر داده  یمبتن
تورم سالانه حدود   ن یانگیم ،  ۱۳۸۹تا  ۱۳۷۹ یهاسال   یبرا ١

  ن یدر هم ؛درصد ۲۵٫۳ تا  درصد۱۰٫۳  دامنه با بود  درصد ۱۴٫۵
  یادر محدوده  ۱۳۸۱ یسازکسان یدلار پس از   یبازه، نرخ رسم

ً ی نسبتاً باثبات قرار داشت (تقر تومان   ۱۰۳۶تا   ۷۹۵از حدود   با
..  افتیتداوم   یتورمِ دورقم کهحالی  در ، )۱۳۸۹–۱۳۸۱  انیم

 ران ی ا یبانک مرکز  یهابر داده  ی مبتن یهامنبع: گزارش 
2 Farzanegan & Markwardt 

ملییا   توسعه  صندوق  منابع  پایه    تسعیر  رشد  به 
رجنت  اس ( انجامدپولی و تشدید انتظارات تورمی می 

والاس  خزایی ؛  ۱۹۸۱،  ٧و  و  و    ؛۲۰۲۲،  ٨تور  سزاوار 
 ). ۱۴۰۱اسلامیان،  

 هایشوک  ژهیودر ایران به   نوسانات قیمت نفت
  نرخ   هایدگرگونی   صادرات با   هایت یمحدود  و   منفی

 تجربی  مطالعات   و   بوده   زمانهم   تورمی   هایموج   و   ارز
  تورم   و  ارز  نرخ  نفتی،  هایشوک   انی م  معناداری  رابطه

(کرده   گزارش  مارکواردتاند  و  ؛ ۲۰۰۹،  فرزانگان 
 ).۲۰۲۱،  ٩؛ نخلی و همکاران ۲۰۱۳اصفهانی و همکاران  

به   تورم  بر  ارز  نرخ  اثرگذاری  سرعت  و  میزان 
  پولی نیز   سیاست  اعتبار  و   واقعیوضعیت نرخ بهره 

  لنگر   و  مهارشده  تورم  با  هایمحیط   در  دارد؛  بستگی
  تر ضعیف   هاقیمت   به  ارز  نرخ  عبور  معتبر،  پولی

های تورمی پرنوسان عبور که در محیط حالی   در  است،
می  (شوتقویت  هاكورا د  و  و  ۲۰۰۶،  ١٠چودری  ها  ؛ 

  منفی،   واقعیدر شرایط نرخ بهره   )۲۰۱۹،  ١١همکاران 
  جانشینی   انگیزه  و  شودمی  پرهزینه  ریال  دارینگه

 طلا  ارز،  جمله  تورمی از  هایپوشش  سمت  به  دارایی
یابد؛ شواهد ایران نشان  فزایش می بادوام ا  کالاهای  و

های واقعی منفی و نااطمینانی، تقاضای  دهد نرخمی
قیمتی   و  ارزی  فشار  به  و  برده  بالا  را  تورم  پوشش 

می  همکاران زنددامن  و  بانک  ۲۰۲۲،  ١٢(صادقی  ؛ 
خزایی،  ۲۰۲۴،  ١٣جهانی و  تور  نتیجه،    در ).۲۰۲۲؛ 

نرخ سیاست  با  پولی  لنگر  های  و  مثبت  واقعی  های 
توانند شدت عبور را محدود کنند،  انتظارات معتبر می 

های واقعی منفی با تشدید جانشینی دارایی اما نرخ 

3 Esfahani et al. 
4 Kiguel & O’Connell 
5 Zamani et al. 
6 Bruno & Sachs 
7 Sargent & Wallace 
8 Ture & Khazaei 
9 Nakhli et al . 
10 Choudhri & Hakura 
11 Ha et al. 
12 Sadeghi  et al. 
13 World Bank 
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و فشار بر بازار ارز، مسیر اثرگذاری نرخ ارز بر تورم را  
می  این    .کنندتقویت  الگوی  طراحی  در  بنابراین، 

پژوهش، علاوه بر شکاف نرخ ارز و شاخص قیمت  
 رشد نقدینگی،  نفت  قیمتکننده، متغیرهای  مصرف 

تا بتوان  نیز وارد مدل شده  واقعیی  نرخ بهره   و اند 
توضیحهم ارزی  و  مالی  پولی،  سازوکارهای  -زمان 

ی تورم را شناسایی کرد. این ترکیب متغیرها  دهنده
شوک  سهم  تفکیک  از امکان  (نفت)  بیرونی  های 

درون تکانه  را  های  انتظارات)  و  پولی  (سیاست  زا 
-داده طوربه  را فراهم کرده و چارچوب نظری موجود

 .مایدآز می محور

ا  یهامنظور داده  نیا  یبرا استفاده در   نیمورد 
ی ابتدای  و در بازه زمان  یزمان  ی صورت سرپژوهش به

سال    ۱۳۶۵سال   انتهای  ماهانه    ۱۴۰۳تا  تواتر  با 
ارز داده   اند.شده   یآورجمع نرخ  به  مربوط  های 

رسمی، نقدینگی و نرخ سود سالانه بانکی از گزیده  
سری  و  اقتصادی  مرکزی  آمارهای  بانک  زمانی  های 

استخراج گردیده است. سری زمانی نرخ ارز بازار آزاد  
  وزارت اقتصاد ی  و مال  یاقتصاد  یبانک داده هانیز از  

های معتبر  استفاده شده و برای تکمیل آن از گزارش 
بازار ارز گردآوری شده است. در خصوص   هارسانه 

محاسبات   برای  که  کننده  مصرف  فیمت  شاخص 
تورم ماهانه و هم تورم نقطه به نقطه استفاده شده  

 )۱۰۰=۱۴۰۰با پایه     CPI( های مرکز آمار ایرانگزارش از  
و   شده  پایه  استفاده  سال  تغییر  با  مواجهه  در 

 شده است.  سازیای همسان صورت زنجیره به

پا  متیق  یهاداده از  انرژ  گاهینفت    ی اطلاعات 
)EIA(  بر اساس تفاضل    ینرخ بهره واقع  یهاو داده

ی یک ساله (که به  نکبا  یهاسپرده  ینرخ سود اسم
و   گردد)صورت سالانه توسط بانک مرکزی اعلام می 

تورم   نقطهنرخ  به  شده   نقطه  در   اند.محاسبه 
  ی ک نرخ ارز (رسمیه بر  ی ران، تکیا  یساختار چندنرخ

بدهد.   یارز یاییاز پو یر ناقصیتواند تصوی ا آزاد) می
ا  یبرا سوگیکاهش  رسمیرین  شكاف  از    آزاد –ی، 
 شده است. استفاده    یاز رفتار ارز  یاعنوان سنجه به

بر منطق کانال  متغیرها  این  انتقال  انتخاب  های 
گرفت،   شوک قرار  بررسی  مورد  این  از  پیش    که 

است رسمینرخ   .استوار  شکاف  و  ارزی    آزاد –های 
  بازتاب   را   ارز  بازار  هایمحدودیت   و  ارزی  کانال 

  کانال   واقعی  بهره  نرخ  و  نقدینگی  رشد  دهند،می
 جهانی  قیمت   و  کنند،می   وارد  را  انتظارات   و  پولی
.  کندمی  نمایندگی را بیرونی هایتکانه  نقش نفت

 ق ی تحق   ی رها ی از متغ   ی خلاصه آمار :  ١ جدول 

انحراف   میانگین  متغیر
JB_pvalu آزمون  JB حداکثر  حداقل  کشیدگی چولگی معیار 

e 
ADF 
 آزمون 

ADF_pvalu
e 

  رشد شکاف نرخ
٠٩/٢ ٨٤/٣ ٥٢/٠ ١١/٠ ) gdiffxارز(

٥٣/١١٨٤ ٤٦/٤ -١٤/١ ٦
٠١/٠ -٦٢/٧ ٠٠/٠ ٤ 

 ٠١/٠ -٤٥/٥ ٠٠/٠ ٢٩/١٤٦٣ ١٢/٠ -٠٥/٠ ٣٠/١١ ٠٣/١ ٠٢/٠ ٠٢/٠ )gliq( رشد نقدینگی

٠٨/٠ ) rir( نرخ بهره واقعی
- ٥٩/٠ ١٢/٠

- ٢٥ -٤٥/٠ ٧٠/٢/
٠١/٠ -٥٣/٤ ٠٠/٠ ٩٠/٢٩ ٠ 

٥٥/٠ ٧٨/٧ ٢٣/٠ ١٠/٠ ٠١/٠ ) goilp( رشد قیمت نفت
- ٠١/٠ -٦٥/٨ ٠٠/٠ ١٠/٤٦٢ ٥٠/٠ 

 ٠١/٠ -٨٠/٦ ٠٠/٠ ٩٥/٥١٧ ١٨/٠ - ٠٩/٠ ٩٦/٧ ٥٧/٠ ٠٢/٠ ٠٢/٠ ) InfM( تورم ماهانه

 . اند ) گزارش شده مانایی (   فولر – ی ک دی   و )  بودن نرمال (   برا – جارک   ی ها مربوط به آزمون   P-value  ر ی : مقاد ادداشت ی 

 منبع: محاسبات تحقیق 

) جدول  در  که  است  ۱همانطور  شده  داده  نشان   (
ارز،  نرخ  شکاف  شامل  متغیرها  از  برخی  برای 
نقدینگی و قیمت نقت برای حل مشکل نامانایی از 

آن  این  رشد  است.  شده  استفاده  نشان  ها  جدول 

متغیم پنج  هر  دربه   ریدهد  از  سازی  مدل   کاررفته 
آمار و  ینظر  دارند. نخست، همه    ی ژگیدو  مشترک 

  مثبت  یچولگ ر یاند: مقادرنرمال یوضوح غ به هاعتوزی
(  یبرا  ریگچشم  ارز  و  ۸۴/۳رشد شکاف نرخ  رشد  ) 
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 نرخ بهره  یبرا  میملا  یمنف  ی) و چولگ۰۳/۱نقدینگی (
 ژهیوبزرگ (به   اری بس  یهای دگی)، همراه با کش۵۹/۰(

ارز  یهااز دم   ی) حاک۰۹/۲۶با    در رشد شکاف نرخ 
 ١برا -آزمون جارک.  است   یحد  ریمقاد  یپهن و پرتکرار

)JB( متغ  یبرا تا چند  یاآماره   ریهر    هزار ده چندصد 
  دهد، یدست مصفر به  بایواحد و مقدار احتمال تقر

درصد رد    ۹۹  نانی با اطم  بودن  فرض نرمال  نیبنابرا
 . شودیم

  واحد  شه یآزمون ر هاست. ویژگی دیگر مانایی آن 
  - ۶/۸درصد معنادار است (   ک یدر سطح    ٢دیکی فولر 

بد≈ ADF-۵/۴تا همه    نی)،  که    مانا   هاسری معنا 

ازا مآن   توانیم  رون یهستند؛  را  در   مایستقها 
چندکیچارچوب   برداری  کرد    خودرگرسیون  برآورد 

ا  آنکهیب بر  افزون  بود.  کاذب  روابط    ن، ینگران 
مع  نیانگیم   ریمقاد  سهیمقا انحراف  نشان    اری و 

پراکندگ  gdiffx  دهدیم  نیرتریپذنوسان   ۵۷/۰  یبا 
حال  ریمتغ در  انحراف    infMو    gliqکه    یاست،  با 
به اندن یترنوسانکم ۰۲/۰  اریمع خلاصه، .  طور 

 ییستایها هم از نظر اکه داده   کندیم  دیی) تأ۱جدول( 
توز  واند  مناسب   QVARمدل    یبرا نظر  از   ع،یهم 

دم   یدیشد  یناهمگن واقعدر  دارند؛  که    یتیها 
 تیسرا  یهاو شاخص   یاستفاده از چارچوب چندک

 . سازدیموجه م یشناخترا از نظر روش   یچندک
 : ضریب همبستگی پیرسون  ٢  جدول 

 تورم ماهانه رشد قیمت نفت  نرخ بهره  رشد نقدینگی  رشد شکاف نرخ ارز  
 ٠٦/٠ ٠٣/٠ - ٠٣/٠ ٠٣/٠ ٠٠/١ رشد شکاف نرخ ارز 

 - ١٧/٠ ٠٤/٠ - ٠٥/٠ ٠٠/١ ٠٣/٠ رشد نقدینگی 
 - ٣٤/٠ ٠٢/٠ ٠٠/١ - ٠٥/٠ - ٠٣/٠ نرخ بهره 

 - ٠٣/٠ ٠٠/١ ٠٢/٠ ٠٤/٠ ٠٣/٠ رشد قیمت نفت 
 ٠٠/١ - ٠٣/٠ - ٣٤/٠ - ١٧/٠ ٠٦/٠ تورم ماهانه

 منبع: محاسبات تحقیق 

پنج    )۲(جدول   میان  پیرسون  همبستگی  ضرایب 
می  ارائه  را  پژوهش  همان کندمتغیر  که .  طور 

است بازه  مشخص  در  ضرایب  همه  قرار۳۵/۰،   ± 
  ندارد؛   قوی  خطی  همبستگی  زوجی  هیچ  و  دارند

  QVAR  برآورد  در  شدید  خطیهم   خطر  بنابراین
شود. منتفی است و ماتریس کوواریانس واگرا نمی

، همبستگی مثبت خفیف شکاف نرخ ارز با  همچنین
قیمت نفت نشان می   تورم  های دهد جهشو رشد 

و نفتی می  هاقیمت   عمومی  سطوح  بهتوانند  ارزی 
و    تورم  با   واقعی  بهره   نرخ  که   حالی در  کنند،  سرایت

 نقش  مؤید   که   امری   دارد؛  منفیرشد نقدینگی رابطه  
  پولی   و  تورمی   فشارهای   بر  پولی   سیاست  انقباضی

آن   .است سنجه از  پیرسون  همبستگی  که  ای جا 
میانگین و  وابستگیخطی  و  است  های محور 

 
1 Jarque–Bera 
2 Augmented Dickey–Fuller (ADF) 

آشکار نمی و دمی را  پایین  نامتقارن  پراکندگی  کند، 
ضرایب پیرسون صرفا به ضعف پیوندهای خطی در 

های شدید تواند سرایت میانه توزیع دلالت دارد و می 
دم کند در  پنهان  را  رهیافت چندکی   .ها  مقابل،  در 

طراحی   برای ناهمگنی اثرات در سطوح مختلف توزیع
است پاسخ   شده  سنجش  امکان  شرایط  و  در  ها 

می  فراهم  را  بحران  و  رونق  و  (کندعادی،  کونکر 
نشان  ).  ۲۰۰۱،  ٣هالاک نیز  اخیر  تجربی  شواهد 

شاخص می که  مبنای  دهد  بر  اتصال  های 
قوی چارچوب  چندکی، سرایت  دمهای  در  را  های تر 

می  ثبت  میانه  به  نسبت  بنابراین  توزیع  و  کنند 
برای   چندکی  برداری  خودرگرسیونی  از  استفاده 

3 Koenker & Hallock 
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؛  ۲۰۲۲،  ١(اندو و همکاران   مسئله حاضر موجه است 
 ). ۲۰۲۲، ٢چیزیانتونیو و همکاران 

از   ن،یهمچن برای سنجش پویایی در طول زمان 
.  شده استماهه استفاده  ۶۰برآورد غلتان با پنجره  

اندازه     اهمیت   غلتان   برآوردهای  در  پنجرهانتخاب 
 سازیبهینه   بر  شناختی روش   ادبیات  در  و   دارد   کلیدی

این  ).  ۲۰۱۶،  ٣و همکاران   اینوئهاست (  شده   تأکید   آن 
به اندازه   غلتان    تا   است  بزرگ  کافی  قدرپنجره 

 واریانس  تفکیک   و  چندمتغیره  سیستم   پارامترهای
طور پایدار برآورد مدت بههای میان ر افق د  بینیپیش

دست   از  را  رژیمی  تغییرات  حال  عین  در  و  شوند 
انتخاب  ندهد همچنین،  رویه ۶۰اندازه  .  با  های ماه 

های ماهانه  متداول در ادبیات اتصال/سرریز با داده 
در  )۲۰۱۸(٤لماز یبیلقین و    سازگار است؛ برای نمونه

همکاران   تولیدکننده  تورم  اتصالمطالعه   و  یو   ٥و 
سهام)  ۲۰۲۴( بازارهای  اتصال  پنجره    در  ماهه  ۶۰از 

در  )  ۲۰۲۴(  ٦هاداد و همکاران   همچنین  .گیرندبهره می
چندکیچارچوب  به   پنجره همین    های  می را  برد. کار 
آزمون  دهیم نتایج با  های استحکام نیز نشان می در 

معناداری   ۷۲و    ۴۸های  پنجره  کیفی  تغییر  ماهه 
با   مشابه  و    شواهدندارد؛  که    )۲۰۱۸(لمازیبیلقین 

 ۹۶و    ۸۴،  ۷۲،  ۶۰،  ۴۸پایداری شاخص اتصال را برای  
 . کندماه گزارش می 

 شناسیروش ٤
مطالعه را برای پیوند دادن    شناسیروش   ،این بخش

های خروجی تشریح  های تحقیق و یافته میان پرسش 
برداری کند.  می خودرگرسیون  چارچوب  نخست، 

وابسته متغیرها  مبنای مدلسازی رفتار حالت  چندکی
می  دم قرار  در  را  شبکه  پویایی  بتوان  تا  های گیرد 

پیش  افق  منظور،  بدین  کرد؛  رصد  بینی توزیع 
 زمانی،  های پنجره ماهه و برآورد غلتان بر پایه  دوازده 
  فراهم   را  رونق  و  میانه  بحران،  مقاطع  جداسازی  امکان

  مبنای   بر  چندکی  اتصال  هایشاخص   سپس،.  کندمی
  شود می   استخراج  بینیپیش   خطای  واریانس  تفکیک

 
1 Ando et al. 
2 Chatziantoniou et al 
3 Inoue et al. 

 صورتبه   متغیرها   میان  سرایت  جهت   و  شدت  تا
سنجه   محورداده این  شود؛  ماهیت  سنجیده  ها 

جای تفسیر علی ساختاری، محور دارند و بهواریانس
پیش  افق  در  را  انتقال  غالب  نشان  مسیرهای  رو 

زای قیمت جهانی برون   ماهیتدهند. با توجه به می
ایران،   اقتصاد  در  این  نفت  گرفتن  نظر  در  نحوه 

و   و گزارشگری آن بررسی شده  در مسئله در مدل 
پایایی و روایی   پایان این بخش نیز به نحوه ارزیابی

 .شودمدل پرداخته می نتایج 

   چندکی  خودرگرسیونی چارچوب ٤٫١
پا وابستگ چندکی خودرگرسیونی کی ه  یمدل   یبا 

غلتان    یهاق پنجره یر است که از طریمتغو زمان   یدم
م ای برآورد  رویشود.  تحمین  بدون  ق یکرد،  ود یل 
مینیش یپ  یساختار اجازه  و ی ،  ضرائب  دهد 

ن  یر کنند. بنابرایی ط بازار تغیت با شرایسرا  ی رهایمس
مؤثر بر    ی پارامتر ثابت، پارامترها  یهانسخه   ی جابه
مینما سن یانگی ش  تجزیمتحرک  و  واریستم  انس یه 

صورت ها به در طول زمان و چندک   ینیبش یپ  یخطا
 .شوندیم میمحور بازتنظ داده

و رهیافت امتداد در  همکاران چاتزیانتونی 
 با ایران کلان متغیرهای سرایت پویایی ،)2021(

چندکی  خودرگرسیونی مدل از استفاده  برداری 
  ی با ناهمگن  ران یا  اقتصاد   یهاداده .  است  شده برآورد
دم ا  هشکست  ،یشرط توص   یهاو    ف یکلفت 

م   ل،یدل  نیهمبه  شوند؛یم بر  صرف    ن یانگیتمرکز 
دم   دیشد  یهاتیسرا  تواندی م  یشرط و  در  ها 
رونق  و یا   بحران  شرایط در رها ینقش متغ ییجاجابه 

بگیردرا    جایبه  چندکی خودرگرسیونی در  .نادیده 
 هر شرطی چندک تابع شرطی، ریاضی امید بر تمرکز
 :شودمی  ۱معادله شماره   صورت به 𝑦𝑦𝑡𝑡 بردار مؤلفه

𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜇𝜇(𝜏𝜏) +� 𝜙𝜙𝑗𝑗(𝜏𝜏)𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗 +  𝑢𝑢𝑡𝑡(𝜏𝜏) 
𝑝𝑝

𝑗𝑗
         

(١) 

4 Bilgin & Yılmaz 
5 You et al. 
6 Hadad et al. 
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بردار در    یشرط  عیام توزτرابطه چندک    نیدر ا
وابسته به چندک    بیضرا  سیماتر  𝜙𝜙𝑗𝑗(𝜏𝜏)و    tزمان  

  =۵/۰τ)،  ی(بحران   =۰۵/۰τ  ی مدل برا  نیاست. تخم 
انتخاب،    نیا  د.وشمی (رونق) انجام     =۹۵/۰τ  ) وانهی (م

ها رفتار دم   زی تما  یبرا  یاتصال چندک  اتیهمسو با ادب
م ارائه   انهیاز  امکان  و  و    تیروا  یاست  فشرده 
متغ  ریپذک یتفک نقش  م  رهایاز  فراهم   کندی را 

و هالوک ( آندو۲۰۰۱،  ١کوئنکر   )۲۰۲۲،  ٢و همکاران  ؛ 
 ص،خا  یبه انتخاب  جینتا  یاز عدم اتکا  نانیاطم  یبرا

  ن یگزیجا  یهاچندک   یبا شبکه   تی سنجش حساس
  ی انجام شده و الگوها  زی) ن۹۰/۰،  ۷۵/۰،  ۲۵/۰،  ۱۰/۰(

 معیار  اساس  بر  وقفهمرتبه    اندمانده   داریپا  یدیکل
  همه   برای  و   انتخاب   AIC (3(  آکائیک   اطلاعات

های غلتان ثابت نگه داشته  پنجره   همه  و  هاچندک 
 شود.می

و   یاتصال چندك یهاشاخص ٤٫٢
 انس یك واری تفك

میانگین  نمایش  برآورد،  از  و  پس  استخراج  متحرک 
پیش  خطای  واریانس  تعمیم تفکیک  در بینی  یافته 

های اتصال کل،  ماه محاسبه و سپس شاخص   ۱۲افق
بر  . شودارسالی، دریافتی، خالص و زوجی گزارش می

و همچنین    )۶۱۹۹( ٤اساس مطالعه کوپ و همکاران 
شین  و  خطای  )  ۱۹۹۸( ٥پسران  واریانس  تجزیه 

که    H  بینی با افق پیش بینی    ٦یافته  بینی تعمیمپیش
با   برابر  این مطالعه  معادله  صورت  به است،    ۱۲در 

 :خواهد بود  ۲شماره 

Θ𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑔𝑔 (𝜏𝜏،H) =

∑(𝜏𝜏)𝑖𝑖𝑖𝑖−1 ∑ (𝑒𝑒𝑖𝑖.𝐻𝐻−1
ℎ=0 Ωℎ(𝜏𝜏) ∑(𝜏𝜏)𝑒𝑒𝑗𝑗)2

∑ (𝑒𝑒𝑖𝑖.𝐻𝐻−1
ℎ=0 Ωℎ(𝜏𝜏) ∑(𝜏𝜏)Ωℎ(𝜏𝜏)∙𝑒𝑒𝑗𝑗)∎

 

(۲) 

  و  چندکی پاسخ–ماتریس ضربه Ωℎ(𝜏𝜏)در آن  که 
Σ باقی از  برآوردشده  کوواریانس   هامانده ماتریس 
ازست.  ا ستون نرمال  پس  شاخص سازی  های ها 

 
1 Koenker & Hallock 
2 Ando et al. 
3 Akaike information criterion 
4 Koop et al. 
5 Pesaran & Shin 

صورت زیر محاسبه  به     Diebold–Yilmazسرایت  
 گردد: می

کل • خارج   =  )٧TCI(   سرایت  عناصر  جمع 
 قطر؛ 

و به   (TO) به دیگران  iدار از  سرایت جهت  •
i از دیگران (FROM) ؛ 

 ؛ i = TO – FROM سرایت خالص  •

جفتی   سرایت  دو،  به  دو  روابط  بررسی  برای 
 :دوشمی نیز تعریف   ٨NPDCخالص یا  

NPDCij(τ،H) = θij
g(τ،H)− θji

g(τ،H)             
(٣) 

در زوج    i  دهدآن نشان می   مقدار  بودنمثبت که  
)i,j ( است غالب  دهندهشوک. 

هم  مشکل  کاهش  منظور  و  به  شدن یکه خطی 
ماتریس کوواریانس اطمینان حاصل گردید که مقدار 

پنجره   خطا  ماتریس  کمینهویژه   غلتان  در  های 
مثبت  هاسری   تمام  این،  برعلاوه .  ماندمی   انتخابی 

 ایستا و با آزمون ADF آزمون  با  سازیمدل  از  پیش
JB  شوند  می لحاظ ناپارامتریک بودن توزیع بررسی  به
متغیرهای در همه  دهدمی ) نشان ۱نتایج (جدول   که

 شدتبه  ولی  در سطح و یا در رشد مانا  نظر گرفته
هستند،دم   و  نامتقارن   از  استفاده   که  اینکته  دار 
  توجیه   اقتصادسنجی   نظر   از  را   چندکی   چارچوب

 .کندمی

  مقادیر   چندکی،–در نهایت، برای هر برش زمانی
TCIجهت خالص،  به     NPDCو  دار،  و  استخراج 

. گرددمی ای ترسیم  گرمایی و شبکه   نمودارهایصورت  
مقایسه   امکان  رویکرد  بحرانی،   شرایط  فوریاین 

پایداری  عین حال  در  و  کرد  فراهم  را  رونق  و  عادی 

6 Generalized Forecast Error Variance Decomposi-
tion (GFEVD) 
7 Total Connectedness Index 
8 Net Pairwise Directional Connectedness 
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نیز مورد    متفاوت  زمانیها در طول سه پنجره  یافته 
 .گیردتوجه قرار می 

نفت و تفسیر   یبلوك ییزابرون ٤٫٣
 مشروط  

به  نفت  جهانی  قیمت  نقش  محرک  برای  عنوان 
داده برون  اصل  بر  ما  شناسایی  رویکرد  و  زا،  محور 
مشخصات  بدون در  است.  استوار  مبنا،  مدل  قیود 

رشد قیمت نفت همراه با سایر متغیرها وارد مدل  
ها و پویایی وابسته در چندک شود تا الگوی حالت می

شود بازنمایی  سخت  قیود  تحمیل  بدون    . زمانی 
به خالص  سپس  سرایت  گزارش  با  پسینی،  صورت 

آزمون  اجرای  و  نفت  به  عدم منتسب  علیت  های 
به  نشان می  داخلی  متغیرهای  از  بازخورد  که  دهیم 

متغیر   یک  رفتار  عملا  نفت  و  است  ناچیز  نفت 
و  برون  نفت  کانال  تفکیک  برای  دارد.  ضعیف  زای 

«اتصال   سنجه  نتایج،  پایداری  سنجش 
» میان نفت و سایر متغیرها را محاسبه  ١گروهیبرون 

دست   .کنیممی مبنا  مدل  سنجه،  این  نخورده در 
خطای  می واریانس  تفکیک  ماتریس  اما  ماند 

بینی به دو بلوک «نفت» و «غیرنفت» شکافته  پیش
بین می سرریزهای  تا  بر  شود  شود.  سنجیده  بلوکی 

داخلی   متغیرهای  برای  ستون  هر  اعداد  مبنا،  این 
ها بینی آن دهد چه سهمی از خطای پیشنشان می 

شوک  از  ناشی  مستقیما  نفت  قیمت  رشد  های 
جمع  می نفت،  برای  کل»  «ارسالی  ردیف  و  شود 

که نفت به شبکه داخلی می  را  فرستد  سرریزهایی 
 .کندگزارش می 

از به پرهیز  و  نفت  مسیر  صریح  کنترل  منظور 
نادرست   برداشت  به  هرگونه  داخلی  متغیرهای  اثر 

نفت مشروط قیمت  «اتصال  مکمل  سنجه  به  ٢،   «
شود. در این پیکربندی، مؤلفه  نفت نیز گزارش می

شود  ها حذف می مشترک برانگیخته از نفت از داده 
و سپس محاسبات اتصال صرفا بر شبکه متغیرهای  

می  انجام  درون داخلی  سرایت  ساختار  تا  زا، گیرد 

 
1 External Connectedness 
2 Conditional Connectedness 

مستقل از نفت، استخراج شود. بدین ترتیب، اعداد  
می  نشان  مشروط  کنار جدول  نفت  اثر  وقتی  دهد 

می  داخلی  گذاشته  شبکه  در  متغیر  کدام  شود، 
ماند فرستنده خالص و کدام گیرنده خالص باقی می 
می  تغییر  چگونه  داخلی  پیوندهای  شدت  کند.  و 

گروهی و نسخه  مبنا، نسخه برون مدل  مقایسه نتایج  
های اصلی درباره شدت  دهد پیاممشروط نشان می 

جایی نقش متغیرها  های توزیع و جابه سرایت در دم
 خواهد بود یا خیر.   پابرجا

 نتایج   یسنج ٤و روایی ٣پایایی ٤٫٤
 ییی و روایایابی پایج، ارزینان از اعتبار نتایبرای اطم

مدل ح گرددمی انجام    نتایج  از  منطق  پایاییث  ی.   ،
ا بر  غلتان  پنجره  پنجره  یانتخاب  که  مبناست  ن 

  ک معمول چرخه ی نامیسو با دک یساله) از  ۵ماهه (۶۰
 و  یپول  استیس  انتقال  هایافق   با  و  های ارزیجهش

که  نرخ  عبور   حدود   تا  فصل   چند  در  عمدتا   ارز 
 سوی  از  و  دارد؛  خوانیشوند، هممی   انباشته  سال کی
ان کاهش یگر، از منظر برآوردی توازن مناسبی م ید
م برقرار یرات رژییبودن به تغز پارامتری و حساس ینو

های سالانه در هر معادله،  را با وجود وقفه یکند، زمی
باثبات    ۶۰ برآورد  امکان  پنجره  هر  در  مشاهده 

س چندمتغی پارامترهای  تفکیستم  و  واریره  انس یک 
  ت یآورد. برای سنجش حساسنی را فراهم می یبشیپ

ماهه   ۷۲و    ۴۸های  ، تمام محاسبات با پنجره و پایایی
میتکرار   گزارش  شیکه  و  ساختار  پایداری  تا  گردد 

 اتصالات و شدت سرایت متغیرها بررسی گردد. 

ر نفت علاوه بر  یمتغ   روایی سنجی نتایج،  از منظر
رهای داخلی وارد  یه که نفت را در کنار متغیالگوی پا

نمی مکمل  پیکربندی  دو  آزموده  یکند،   شود.می ز 
که در آن گره    ر نفتی شبکه داخلی مشروط به مس

شاخص  و  حذف  شبکه  از  برای  نفت  صرفا  ها 
ی بلوکی یزاو برون   شودرهای داخلی محاسبه می یمتغ

رهای داخلی در یای متغ که در آن ضرائب وقفه  نفت

3 Robustness 
4 Validity 
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ها فقط  و شاخص   شته شدهگذا  معادله نفت صفر
 شود.  برای بلوک داخلی استخراج می 

ایبرآ آزمون یند  نشان مین  زمانی ها  الگوی  دهد 
اپیسرا با  شناخته یت  ارزی  همخوان  زودهای  شده 

  ه ها نسبت به انتخاب پنجره، افق و نحوافته یاست، 
پا نفت  چندک یورود  رفتاری  تفاوت  و  هستند،   هاا 

سرا بالاتر  دمُیشدت  در  مت  به  نسبت  در   انهی ها 
بنابراتمام مشخصات حفظ می   یین، هم روایشود. 

پا  یری تفس هم  چارچوب  یو  برآوردی  داری 
 .گرددد می ییشده تأانتخاب

 مدل های اصلییافته ٥
یافته  بخش  می این  ارائه  مدل  بر    نتایج.  گرددهای 

یافته  بینی تعمیم مبنای تفکیک واریانس خطای پیش 
در چارچوب خودرگرسیونی برداری چندکی و با برآورد  

شده  محاسبه  ماهانه  مقادیر   ،اندغلتان  بنابراین 
ی منزله اند و نباید بههای واریانسی شده سهم گزارش 

ضرایب علیّ تفسیر شوند. ابتدا مسیر زمانی سرایت 
چندک  در  را  افق کل  و  پیشها    ماهه   ۱۲  بینیهای 

می  اوج نشان  و  دوره دهیم  با  را  پایین  دم  های های 
می  مقایسه  ارزی  گزارش  فشار  با  سپس  کنیم. 

های ارسالی، دریافتی و شاخص خالص برای  سرایت

جابه  متغیر،  شوکهر  نقش  و جایی  دهنده 
شرایط  شوک میان  را  رونق  پذیر  و  میانه  بحران، 

می  مکانیزم مستندسازی  روایت  تکمیل  برای    کنیم. 
شبکه سرایت و  زوجی  اتصالات  ارائه  ،  سرایت  ی 

غالب می مسیرهای  تا  به  ش  مانند  شود  ارزی  کاف 
  شفاف   تورم در بحران و نقدینگی به تورم در رونق

گزارش    روایی  و  نتایج ارزیابی پایایی  پایان،  در.  گردد
   گردد.می

ها و  در چندك (TCI) ت كل یسرا ٥٫١
زمان با  های دم پایین هماوج: هاافق

 های فشار ارزیدوره
 ۶۰  غلتانپنجره  تحلیل با استفاده  در چارچوب اصلی  

حاکی   خودرگرسیون برداری چندکی ماهه، نتایج مدل
از آن است که شدت و الگوی سرایت میان متغیرهای  
وابسته به وضعیت   ایران به طور چشمگیری  کلان 

در  )TCI(شاخص سرایت کل  .) استچندکتوزیع (
حالت میانگین تاریخی تقریبا پایین و معادل حدود  

افزایش   درصد۲۰ افراطی  شرایط  در  اما  است، 
می  دوره   یابد.محسوسی  در  پرتلاطم  بنابراین،  های 

به   متغیرها  بین  ارتباطات  رونق)،  چه  رکودی  (چه 
. تر است ها قوی تر و سرایت شوکمراتب تنگاتنگ 
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 ماهه   ٦٠: اتصال کلی پویا در پنجره  ١  ی نقشه حرارت 

  نشان   ها چندک درصد) را در طول زمان و برای همه  حرارتی، تغییرات «شاخص اتصال کلیّ» (به این نقشه یادداشت:  
ها  (دم بالا، رونق). رنگ   ۱(دم پایین، بحران) تا    ۰از     τک چند   مقدار :  عمودی   محور ).  ها ماه (   زمان :  افقی   محور .  دهد می 

نُ تر یعنی اتصال ضعیف های روشن دهند: تنُ شدت سرایت را نشان می  تر (به مقیاس  تر یعنی اتصال قوی های تیره تر، ت
بینی). هر «برش عمودی» وضعیت سرایت در یک تاریخ  نوار سمت راست، واحد: درصد سهم واریانس خطای پیش رنگ 

کند؛ هر «برش افقی» روند زمانی اتصال را در یک چندک ثابت نشان  های پایین تا بالا مقایسه می مشخص را از دم 
   اند محاسبه شده   ماهه   ١٢بینی  ماهه افق پیش   ۶۰  غلتان دهد. برآوردها بر مبنای پنجره  می 

 منبع: محاسبات تحقیق 

  ۱۳۹۲–۱۳۹۱گیری شاخص سرایت کل در حوالی  اوج
دوره   ۱۳۹۸–۱۳۹۷و   جهش با  و  نفتی  تحریم  های 

ارزی همپوشانی کامل دارد؛ در مقابل، افت شاخص  
دوره   ۱۳۹۶–۱۳۹۴طی   برجام  با  از  پس  ثبات  ی 

پایین   دمُ  از  شبکه  حرکت  بنابراین  است.  همزمان 
ی آرامش  ها به سمت میانه در دوره توزیع در شوک

می  زمانیمشاهده  الگوی  این  رویکرد   ،شود.  با 
سازگار  پنجره  متحرک  می   بوده های  نشان  دهد  و 

چرخه  فازهای  تابع  سرایت  ایران  شدت  اقتصاد  ای 
 .است

رها و  ی ت خالص متغیسرا ٥٫٢
ا در شرایط  هنقش ییجاجابه

 بحرانی و رونق  
می   ۳جدول    مطابق نشان  میانگین  دهدبرآوردها 

 ۲۱حدود   =τ ۵/۰  در چندک میانه اتصالات متغیرها
به =τ ۰۵/۰ بوده، در حالی که در چندک پایین درصد

به حدود  =τ ۹۵/۰ و در چندک بالادرصد    ۶۴نزدیک  
کند. این بدین معناست که در جهش می درصد    ۷۳

سوم   دو  از  بیش  شدید،  رونق  یا  بحران  مواقع 
پیش  خطای  از واریانس  ناشی  متغیرها  بینی 

آن شوک میان  متقابل  که در های  حالی  هاست، در 
. شرایط عادی این نسبت نزدیک به یک پنجم است
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 ماهه   ٦٠: اتصادلات متغیرها در شرایط مختلف در پنجره  ٣ جدول 

 TO FROM NET متغیر چندک 

٠٥/٠ 

gdiffx ٥٦/٤ ٧٣/٦١ ١٦/٥٧ - 
gliq ٢٣/٥ ٥/٦٦ ١٧/٦١ - 
rir ٢٧/٥ ٥٨/ ٦٥ ٩٢/٦٣ 

goilp ٩٥/٥ ٠٩/٦٥ ٠٤/٧١ 
InfM ٢٣/١ ٧٥/٦٧ ٤٢/٦٦ - 

٥/٠ 

gdiffx ٣٩/٧ ٨/١١ ١٩/١٩ 
gliq ٤٣/٠ ٨٧/١٣ ٤٥/١٣ - 
rir ٨٢/٢ ٧٤/٣٠ ٩٣/٢٧ - 

goilp ٧٥/٥ ٢٣/١٦ ٤٨/١٠ - 
InfM ٥٩/١ ٠٨/٣٢ ٦٧/٣٣ 

٩٥/٠ 

gdiffx ٦٧/٣ ٦٨/٧٣ ٠١/٧٠ - 
gliq ١٤/٥ ٦٦/٧٢ ٨/٧٧ 
rir ٣٢/٧ ٥٥/٧٣ ٢٢/٦٦ - 

goilp ٤٩/٣ ٢٧/٧٢ ٧٧/٥٧ 
InfM ٣٦/٢ ٥٢/٧٢ ٨٧/٧٤ 

 منبع: محاسبات تحقیق 

سرایت  هاینقشه این    متغیرها  حرارتی  مؤید  نیز 
دم   اندنکته در  متغیرها  اتصالات  توزیع که  های 

 ۹۵/۰و    =τ ۰۵/۰  ؛ به طوری که درشوندتشدید می 
τ=   بسیار سرایت  ماتریس  قطر  از  خارج  عناصر 

~پررنگ  سقف  (تا  می ٪۷۰تر  مشاهده  در  )  شوند، 
تر (اغلب زیر  رنگ این عناصر کم =τ ۹۵/۰ حالی که در

) هستند که بیانگر تضعیف سرایت در وضعیت  ۳۰٪
 .باشدنرمال می
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 ماهه برای متغیرهای تحقیق   ٦٠: اتصال جهت دار خالص کلی در پنجره  ٢  ی نقشه حرارت 

دهد. محور افقی زمان و محور عمودی  نشان می   یک متغیر   نقشه حرارتی اتصالات پویای زمانی را برای هر    : یادداشت 
در افق    به و از سایر متغیرها   دار خالص» آن متغیر را ها «اتصال جهت است. رنگ   ٠/ ٩٥تا    ٠/ ٠٥از    τچندک توزیع شرطی  

طیف قرمز یعنی فرستنده خالص سرایت و طیف آبی یعنی    . دهند ماهه نمایش می   ۶۰ماهه و با پنجره غلتان  ۱۲بینی  پیش 
 بینی) (واحد: درصد از واریانس خطای پیش   است   گیرنده خالص؛ سفیدی حوالی صفر است. شدت رنگ بیانگر بزرگی اثر 

 منبع: محاسبات تحقیق 

نقشه  بر اساس رفتار نشان داده شده متغیرها در  
ارزیرشد  ،  ۲  یحرارت دوره  (gdiffx) شکاف  های در 

با   های تحریم (  ۱۳۹۹–۱۳۹۷و    ۱۳۹۲–۱۳۹۱متناظر 
عمدتا   پاندمی)  و  برجام  از  آمریکا  خروج  نفتی، 

می به ظاهر  خالص  فرستنده  های (تنُ  شودصورت 
های ارزی و نقش ، که با جهش )های پایینτ قرمز در

ها در برانگیختن تورم سازگار است. در مقابل، در آن 
پس از برجام)    ۱۳۹۶–۱۳۹۴(دوره    ۱۳۹۰میانه دهه  

فروکش می  در  (gliq) نقدینگی.  کندفرستندگی آن 
τ  بالاتر افزایش  رونق (های  شدیدیا  بیشتر  های   (

های بیرونی، یعنی در غیاب شوک،  «فرستنده» است
غالب نقدینگی   فعال   به مسیر  اما ،  شودتر می تورم 
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ها اغلب گیرنده است (آبی)، چون سیاست  در بحران
اقتصاد،   از  و حمایت  تأمین مالی کسری  برای  پولی 

می  شوک (InfM) تورم  .شودانبساطی  های در 
چون   عمدتا    ۱۳۹۹–۱۳۹۸و    ۱۳۹۲– ۱۳۹۱شدیدی 

و شوک را  )های پایینτ آبی در( گیرنده خالص است
تنها در   .کند نفت و نقدینگی جذب می،  از کانال ارز

سیاست  یا  انتظارات  تعدیل  با  مقاطع  های برخی 
. شودهای فرستندگی دیده می انقباضی موقت، رگه 

خصوصا در ،  تقریبا در کل دوره (rir) نرخ بهره واقعی
با  ،  هابحران که  (آبی)،  است  خالص  گیرنده 
گیری تورم  شدن شدید نرخ حقیقی هنگام اوج منفی 

دارد رشد  همخوانی  نفت.  نیمه   (goilp) قیمت  در 
(دهه   نمونه  اوایل    ۱۳۷۰نخست  بیشتر  ۱۳۸۰و   (

است به(  فرستنده  درقرمز،  بالاτ ویژه  با  )های  اما   ،
محدودیت  شوک تشدید  و  صادراتی  های های 

 و سپس پاندمی، نقش آن در ۱۳۹۱تحریمی پس از 
τ گراید؛ زیرا شوک  های پایین بیشتر به گیرندگی می

پایه پولی به سایر  و    بودجه،  نفت عمدتا از مسیر ارز
 .شودمتغیرها منتقل و در داخل شبکه تقویت می 

نقشه حرارتی مربوط   اتصالات خالص و  در تفسیر
قیمت   منفی به  رشد  نفت،  سرایت  «خالص  شدن 

قیمت نفت» را باید با احتیاط و در چارچوب سهم  
این شاخص    بررسی کرد.بینی  واریانس خطای پیش

نشان   فقط  بلکه  نیست،  ساختاری  علیّ  ضریب 
پنجرهمی و  افق  در  که  دهد  سهمی  برآورد،  ی 

درون شوک (ارزیهای  توضیح  –زا  در  مالی)  و  پولی 
توضیح   در  نفت  از سهم  دارند  نفت  متغیر  نوسان 
از  پس  است.  بوده  بیشتر  متغیرها  سایر  نوسان 

محدودیت ۱۳۹۱ ترکیب  ارزی، ،  و  صادراتی  های 
مالی تثبیت  صندوق  –سازوکارهای  (نظیر  ارزی 

استریل  و  بودجه ذخیره/توسعه  ای)، سازی 
و  قیمت  انرژی  اداری  مداخلات یارانهگذاری  و  ها، 
می قاعده  ارزی  از مند  ناشی  نوسان  از  بخشی  تواند 

«حساب  در  را  بودجه نفت  ترازنامه های  و  ای» ای 
از مسیر   ی داخلیجذب کند و در عوض این شبکه

  شکاف ارزی، رشد پایه پولی و تغییر نرخ بهره واقعی 

 
1 Pairwise Connectedness (PCI) 

شود تبدیل  نوسان  اصلی  منبع  چنین    .به  در 
شرایطی، نفت در ماتریس تفکیک واریانس بیشتر  

می به ظاهر  «گیرنده»  خوانش صورت  این  شود. 
وجه به معنای تأثیرپذیری ساختاری نفت از هیچبه

آزمون  با  و  علیت  های عدم متغیرهای داخلی نیست 
گزارش   ادامه زا» که در ی «نفت برون بلوکی و نسخه 

استشده سازگار  برون   .اند  تحمیل  با  زایی حتی 
پژوهش اصلی  پیام  نفت،  به  ی غلبه   یعنی  بلوکی 

رژیم  در  ارزی  شکاف  تقویت کانال  و  بحرانی  های 
نخورده باقی دست رونق  های  کانال نقدینگی در دوره

 .ماندمی

اتصالات زوجی و شبکه سرایت:   ٥٫٣
  در به تورم شکاف ارزی سرایت
 ق رون در نقدینگی به تورم  بحران و

خودرگرسیونی  چارچوب  بر  تکیه  با  بخش،  این  در 
بینی برداری چندکی و تفکیک واریانس خطای پیش 

افق   پویایی۱۲در  میان  ماهه،  شوک  انتقال  های 
به  کلان  قالب  متغیرهای  در  و سپس  زوجی  صورت 

»  ١. «اتصال زوجی شودی سرایت مرور می یک شبکه 
را نشان می  متغیر  میان هر دو  پیوند  دهد و شدت 

جهت  خالص  زوجی  خالص  ٢دار«اتصال  جهت   «
 . کندسرایت را مشخص می

برجسته  در برای  اقتصاد  رفتار  تفاوت  کردن 
های افراطی، نتایج در دو برش توزیعی چندک  حالت 

هر دو بر مبنای   و پایین (بحران) و چندک بالا (رونق) 
غلتان   می   ۶۰برآورد  گزارش  ابتدا   .شودماهه 

اتصال زوجی خالص جهت نقشه و  های حرارتی  دار 
تا مسیرهای    داده شدهنیز شدت اتصال زوجی نشان  

دو و قدرت نسبی پیوندها روشن شود. سپس  بهدو
های زمانی اتصال زوجی خالص برای  ی سری با ارائه 

هم زوج  کلیدی،  قله های  با  زمانی  سرایت  های 
شناخته دوره  (تحریم های  ایران  اقتصاد  های شده 

و دورهنفتی، جهش ارزی،  وفور نقدینگی) های  های 
ی سرایت  شبکه   . در گام بعد، گرافگرددمستند می 

می  ترسیم  رونق  و  بحران  وضعیت  تا  در  شود 

2 Net Pairwise Directional Connectedness (NPDC) 
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های کلان: رویکرد  اثر نظام چندنرخی ارز بر سازوکار انتقال شوک. )۱۴۰۵نیا، علی و قائمی اصل، مهدی (پور، احمد. مهرآرا، محسن. طیبمحمدی
 )۱۴۰۳–۱۳۶۵اتصال چندکی در اقتصاد ایران (

 . ٥٢-٧): ۵۰(۲۱ ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

«شوکنقش «شوک های  و  متغیرها  دهنده»  پذیر» 
 .شود مشخصصورت جمعی و شهودی به

 اتصالات زوجی  ٥٫٣٫١
 ) ۰٫۰۵شرایط بحرانی (چندک  •

دار نشان  اتصال زوجی خالص جهت   ۳  ینقشه حرارت
استمی سرایت  اصلی  منبع  نفت  قیمت    . دهد 

نقدینگی به  خالص  پررنگ    و  انتقال  ارزی  شکاف 
است و اثر خالص بر تورم ماهانه نیز مثبت است.  

های همین  نیز قله   سری زمانی اتصال زوجی خالص
–۱۳۹۷،  ۱۳۹۲–۱۳۹۱های  مسیرها را دقیقا در دوره 

می  ۱۴۰۰–۱۳۹۹و    ۱۳۹۸ در  نشان  یعنی  دهد؛ 
ارزی  دوره  کانال  کرونا،  و  نفت  سقوط  تحریم،  های 

.ها بوده استحامل سرایت به قیمت 

 
 ۰٫۰۵دار در چندک  جهت   زوجی خالص   اتصال :  ٣  ی نقشه حرارت 

  به معنای مثبت  . مقادیر  قرمز = سرایت خالص معکوس طیف  آبی = سرایت خالص از سطر به ستون؛  یادداشت: طیف  
ای از  سنجه   بوده و   بینی ی ارقام سهمی از واریانس خطای پیش همه   است.   ستونی متغیر  انتقال از متغیر سطری به  

   .شدت و جهت سرایت هستند 

 منبع: محاسبات تحقیق 

وضع انتقال    ی رهایمس  ،یبحران  یهات یدر  خالص 
نفت    متی «ق  .شوندی اقتصاد آغاز م  رون یعمدتا از ب

طور  به   »ینگینفت به نقد  متیو «ق  »یبه شکاف ارز
م  در  اندازه  نظر  از  و  مثبت    ن یتربزرگ   انیمتوسط 

م  هاان یجر واحد    ۳٫۳تا    ۱٫۵(حدود    رندیگی قرار 
مثبت   زی ن »یبه شکاف ارز ینگیدرصد). نقش «نقد

ملاحظه است، هرچند نسبت به کانال نفت  و قابل 
به کوچک  است.  کلتر  در   حرارتینقشه    ،یطور 

پا ا  یریتصو  ن ییچندک  اقتصاد  با    ران یسازگار 

ارز  ینفت  یهاشوک  .دهدیم اصل  یو  و   اندی منشأ 
نقد و  ماهانه  در   اثرند.   رنده یپذ  شتریب  ینگیتورم 

معنی  اما  کوچک  سرایت  خالص  جهت  دار  بحران، 
(بازه  حدود  است  در  درصد   ±۳ای  (نفت واحد   .  

مثلا )  فرستدطور خالص به شکاف ارزی و تورم می به
)  ۲٫۳حدود  و به شکاف ارزی    ۳٫۳حدود  به نقدینگی  

ی و نرخ بهره واقعی نیز در برخی پیوندها فرستنده 
در مقابل، نقدینگی و تا حدی شکاف    . خالص است

گیرنده  بیشتر  مشاهده  ارزی  این  با  الگو  این  اند. 
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 )۱۴۰۳–۱۳۶۵اتصال چندکی در اقتصاد ایران (

 . ٥٢-٧): ۵۰(۲۱ ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   
Macroeconomics Research Letter 

دوره می در  که  –۱۳۹۷و    ۱۳۹۲–۱۳۹۱های  خواند 
های بیرونی و سیاستی ابتدا نرخ ارز را  ، شوک۱۳۹۸

.گذارندکنند و سپس بر تورم اثر می ثبات میبی

 
 ) ۰٫۰۵شدت اتصال زوجی در شرایط بحرانی (چندک  :  ٤  ی نقشه حرارت 

دو محور آمده و فقط    ی رو   یرها نام متغ   دهد. ی را نشان م   یرها متغ   یان م   ی زوج   یوند شدت پ   نقشه حرارتی   ین ا یادداشت:  
ماهه مشترک  ۱۲  بینی یش پ   ی خطا   یانس . عدد داخل هر خانه، درصد سهمِ وار شوند ی م   یر خارج از قطر تفس   ی ها خانه 

  ی کنار شکل راهنما   ی است. نوار رنگ   یکسان  ) j,iبا (  ) i,jمقدار (   ین )، بنابرا ی است (شاخص اتصال زوج   یر دو متغ   یان م 
بر حسب    یاس است (مق   تر یف ضع   یوند پ   ی به معنا   تر یره و ت   تر ی قو   یوند پ   ی تر به معنا روشن   ی ها شدت است؛ رنگ 

   درصد). 

 منبع: محاسبات تحقیق 

دوجانبه در بحران    یوندهایشدت پ  ۴  ینقشه حرارت
تا    ۲۸  با تقریدر بازه   هااغلب خانه   دهد.را نشان می

ماهه،  ۱۲در افق    یعنی  ن ی. ارندیگی درصد قرار م  ۳۷
از   یناش  ریهر متغ  ینیبش یپ  یاز خطا  یبخش مهم

با د  یهاشوک  یها. جفت رهاستیمتغ  گریمتقابل 
معمولا    ینگیو نقد  ی ارزنفت، شکاف    مت یمرتبط با ق

بازارها    نیا  ی دیدارند که با نقش کل  یشتر یشدت ب

این    سازگار است.  م یو تحر  یفشار ارز  یهادر دوره 
شوک در  تکانه یعنی  منفی،  شبکه    هاهای  به  ابتدا 

شوند و سپس از مسیر شکاف ارزی  داخلی تزریق می 
قیمت به  نقدینگی  راه میو  با    .یابندها  که  الگویی 

همخوان   ۱۳۹۸–۱۳۹۷و    ۱۳۹۲–۱۳۹۱های  جهش
.است
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 ماهانه»   ی به تورم و «شکاف ارز   » ارزی   به شکاف   نفت   مت ی در بحران: «ق   ت ی سرا   ی زمان   ی رها ی مس :  ١نمودار  

،  ۱۳۹۲– ۱۳۹۱های تحریم  دار دوره دار در زمان برای دو مسیر کلیدی بحران؛ نواحی سایه اتصال زوجی خالص جهت توضیح:  
   .دهند را نشان می   ۱۴۰۰– ۱۳۹۹و کرونا    ۱۳۹۸– ۱۳۹۷خروج از برجام  

 منبع : محاسبات تحقیق 

در  زمان  هاییسر م  ۱نمودار  ی  که   دهدینشان 
و سپس    ی نفت به شکاف ارز  یمتق  ی سرایت هاقله 

ارز دق   یشکاف  ماهانه  تورم  رو  یقا به    یدادهای با 
–۱۳۹۷و سقوط صادرات نفت)،    تحریم (   ۱۳۹۲–۱۳۹۱
 ۱۴۰۰–۱۳۹۹و جهش ارز) و    هاتحریم   بازگشت(  ۱۳۹۸

 ی،انزمهم   ینزمان هستند. ا) هم نفتی  شوک  و  کرونا(
بحران    یرا در فازها  هایمت نفت به ارز به ق  یرهزنج

م منف  کند. ی مستند  ارز  ینفت  ی شوک    ی فشار 
. شودی منتقل م  یو جهش ارز به تورم عموم  سازدیم

 ۱۳۹۸–۱۳۹۷  و  ۱۳۹۲–۱۳۹۱  یهادوره  یگذارنشانه 
علامت خالص غالبا به سمت شکاف    دهدمی   نشان 

در   رگ مدت بز کوتاه   یهاو قله   چرخد ی به تورم م  یارز
 دهد.ی ها رخ مهمان بازه 

 ) ۰٫۹۵شرایط رونق (چندک  •

به  نقدینگی  بالا،  چندک  اصلی  در  منبع  صورت 
می  ظاهر  خالص  .شودسرایت  سمت    انتقال  از 

حقیقی    یبه تورم ماهانه و نیز به نرخ بهره   نقدینگی
دوره  در  یعنی  این  است.  پایدار  و  وفور مثبت  های 

سیاست  و  به  منابع  نقدینگی  رشد  تسهیلی،  های 
قیمت  می افزایش  سرایت  نرخ ها  چون  و  های کند 

ی حقیقی  شوند، نرخ بهره نمی  تعدیلموقع  اسمی به
سایر  به سیگنال  و  است  «گیرنده»  خالص  طور 

دهد. در همین فاز، اثر خالص  متغیرها را بازتاب می 
تر  تر و متعادل قیمت نفت نسبت به بحران کوچک 

شدن نسبی اثرات ارزی و درآمدی  است که با خنثی
.نفت در رونق سازگار است

 

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


 

35 

 .٥٢-٧: )50(۲۱، ۱۴۰۵، کلان اقتصاد پژوهشنامه 

 

های کلان: رویکرد  اثر نظام چندنرخی ارز بر سازوکار انتقال شوک. )۱۴۰۵( مهدی ،اصل  قائمی و  علی ،نیاطیب .محسن ،مهرآرا . احمد ،پورمحمدی
 )۱۴۰۳–۱۳۶۵اتصال چندکی در اقتصاد ایران (

 . ٥٢-٧): ۵۰(۲۱ ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   
Macroeconomics Research Letter 

 
 ۰٫٩٥دار در چندک  جهت   زوجی خالص   اتصال :  ٥  ی نقشه حرارت 

  به معنای مثبت  مقادیر    . قرمز = سرایت خالص معکوس طیف  آبی = سرایت خالص از سطر به ستون؛  یادداشت: طیف  
ای از  سنجه   بوده و   بینی ی ارقام سهمی از واریانس خطای پیش همه   است.   ستونی متغیر  انتقال از متغیر سطری به  

   .شدت و جهت سرایت هستند 

 منبع: محاسبات تحقیق 

اساس   حرارتبر  منشأ    شرایطدر  ،  ۵  ینقشه  رونق 
شود به نحوی که ی م  یتاز درون شبکه تقو  سرایت
به نرخ بهره  ینگیو نقد نرخ ارزبه  ینگینقد سرایت
  یان اند و از نظر اندازه مطور خالص مثبت به   واقعی

تورم ماهانه    یان. جرگیرندی واحد درصد قرار م ۳تا  ۱
ن واقعی  بهره  نرخ  است؛    یز به  اگر    یعنیمثبت 

نشوند، نرخ    یل تعد  هایمت ق   یپاهم   ی اسم  یهانرخ
. شودیشوک م  یرندهصورت خالص گبهره واقعی به

فاز   ین در ا  یرها متغ  یر نفت بر سا  یمتاثر خالص ق
متعادل کوچک  و  با  تر  که  است  بحران  از  تر 

درآمد  ینسب  شدنی خنث ارز  یاثرات  در   یو  نفت 
سازگار است.  انبساطی یهادوره 
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 ) ۰٫۹۵رونق (چندک    ط ی در شرا   ی شدت اتصال زوج :  ٦  ی نقشه حرارت 

دو محور آمده و فقط    ی رو   یرها نام متغ   دهد. ی را نشان م   یرها متغ   یان م   ی زوج   یوند شدت پ   نقشه حرارتی   ین ا یادداشت:  
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   درصد). 

 منبع: محاسبات تحقیق 

پ بالا، شدت  از    یوندهایدر چندک  شرایط  دوجانبه 
درصد    ۳۹تا    ۳۳است و در حدود    شدیدتربحران هم  

م اشودی مشاهده  م  شیافزا  نی.  در    دهدی نشان 
 کلانشبکه  یوستگیپهمبه  ،ینگیوفور نقد یهادوره 

  ستم یها در سراسر سو انتقال تکانه   شودی م  شتر بی
  ت ی«شاخص سرا  رفتارالگو با    نی. اگرددی م  لیتسه

 خوان است. هم  کند،یها جهش مم کل» که در دُ 
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 . ٥٢-٧): ۵۰(۲۱ ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   
Macroeconomics Research Letter 

 
 » ی ق ی حق   ی بهره   ی به نرخ نگ «نقدی   و   ماهانه»   ی به تورم نگ ی در رونق: «نقد   ت ی سرا   ی زمان   ی رها ی مس :  ٢  نمودار 

ی  کند؛ نرخ بهره ی حقیقی سرایت می طور خالص به تورم ماهانه و نرخ بهره ، نقدینگی به ۰٫۹۵در چندک  یادداشت:  
 .  ی خالص است حقیقی عمدتا گیرنده 

 منبع: محاسبات تحقیق 

م  به تور  های نقدینگیتوجه برای جفت های قابل قله 
نقدینگی زمانی   و  سری  در  واقعی  بهره  نرخ  به 

(حدود    رسم شده است  ۲نمودار  مسرهای سرایت در  
دوره درصد۳۹–۳۶ با  تصویر  این    ۱۳۹۶–۱۳۹۴ی  ). 

با   آن  در  که  است  نااطمینانی،   کاهشسازگار 
تری  های پولی و انتظارات داخلی نقش پررنگ کانال 

به طور کلی ایفا کردند، اما  ها  در سرایت به قیمت
طور پایدار در چندک بالا، نقدینگی به تورم ماهانه به 

مثبت است و در مقاطع وفور منابع و تسهیل پولی  
بهره  شود. همتر میبرجسته  به نرخ  زمان نقدینگی 

و    واقعی نقدینگی  رشد  با  یعنی  است؛  مثبت  نیز 
موقع تعدیل  به  میهای اسها، اگر نرخ افزایش قیمت 

بهره   نرخ  خالص  به   واقعینشوند،  گیرنده  عنوان 
پایین می  ایران در شوک  تجربه  با  این تصویر  افتد. 

   .نقدینگی سازگار است های رشد پرشتابدوره 

است که    ینبخش چن  ینا  ییافته به طور خلاصه  
نفت به شکاف    یمتق  ییرهزنج  ی،بحران  یتدر وضع

غالب انتقال شوک است    یربه تورم ماهانه مس  یارز
در    شود؛ی م  یواکنش  یشترب  یپول  یاستو نقش س

وضع  در  نقد  یتمقابل،  اصل  ینگیرونق،    ی منبع 

  ه زمان بانتشار نوسان است و به تورم ماهانه (و هم 
بهره  سرایقیحق   ینرخ  اکند یم  یت)  با    ین .  الگو 
 یهاسازگار است و در بخش  یرانا  یدادیشواهد رو

نمودارها  ی،بعد مستند    یزوج  یبا  شبکه  گراف  و 
 .شودیم

 شبکه سرایت ٥٫٣٫٢
انتقال شوک  مکانیزم  منظر  نتایج    با  هااز  بر  تمرکز 

ماهه تصویر روشنی از تفاوت رفتار شبکه   ۶۰پنجره  
بحران مقابل  در  می در  دست  به  در  .  دهدرونق 

الگوی سرایت بدین صورت   )=τ ۰۵/۰( شرایط بحرانی
که دو متغیر برون  منشأ است  یا سیاستی نقش    زا 

 واقعینرخ بهره   طوری که. به کنند شوک را ایفا می
(rir) نفت قیمت  رشد  ترین  قوی   (goilp) و 
در مقابل، متغیرهای پولی و . ها هستنددهندهشوک

ضربه  عمدتا  نقدینگیقیمتی  رشد   (gliq) پذیرند؛ 
ی خالص شوک در شبکه است و  ترین گیرنده بزرگ

در رتبه بعدی قرار  (gdiffx) پس از آن شکاف نرخ ارز
  به نسبت   دارد. نرخ تورم ماهانه نیز در این حالت

است.  قدری اثرپذیر
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کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

 
 ماهه برای چندک بحران   ٦٠: شبکه سرایت در پنجره  ٣نمودار  

 قش نرخ ارز در انتقال به تورم ن   -   ٠/ ٠٥گراف  

 منبع: محاسبات تحقیق 

های بحران (مثل  دهد در زمان این ساختار نشان می 
های بیرونی تلاطمات ارزی یا رکودهای شدید)، شوک 

تکانه  یا  نفت  قیمت  افت  بهره  مانند  نرخ  که  ( های 
در   واقعیتواند ناشی از کاهش شدید نرخ بهره  می

اولیه  محرک  باشد)  تورم  جهش  نوسانات نتیجه  ی 
بخش  سقوط سایر  یک  نمونه،  برای  هستند.  ها 

قیمت نفت در چنین شرایطی مستقیما درآمدهای  
ارزی را کاهش داده و به افت ارزش پول ملی منجر  

که نرخ ارز به شدت افزایش یافته  شود؛ نتیجه آن می
زمان، دولت برای جبران  کند. هم و تورم را تغذیه می 

کسری ناشی از افت نفت ممکن است به افزایش 
شد نقدینگی شوک وارد پایه پولی روی آورد که به ر 

کانال    .کندمی طریق  از  نفتی  شوک  ترتیب  بدین 
می -مالی سرایت  تورم  به  متغیرهای  پولی  و  کند 

سازد. نقش نقدینگی و ارز را دستخوش نوسان می 
شوک  عنوان  به  واقعی  بهره  نرخ  دربالای   دهنده 

است چندک تفسیر  قابل  نیز  بحران   . پایین  ها در 
گذار پولی کند و اگر سیاست معمولا تورم جهش می 

نرخ اسمی را متناسب بالا نبرد، نرخ بهره واقعی به 

شود). این افت نرخ  کند (منفی می شدت سقوط می 
تشدید   برای  عاملی  واقعی خود  است،    شرایطبهره 

سوی   به  ملی  پول  از  سرمایه  خروج  باعث  زیرا 
شود و مارپیچ تورمی را های حقیقی و ارز می دارایی

. بنابراین در شبکه سرایت ما، کاهش کندتقویت می 
ی سیاستی است که اثرات  نرخ بهره واقعی یک تکانه 

گر آن بر متغیرهای دیگر (خصوصا ارز و تورم)  سرایت
های بحرانی کاملا مشهود است. به طور کلی، در دوره

در شبکه  در   =τ ۰۵/۰  تصویر  که  است  آن  بیانگر 
شوک  اقتصادی،  برون تنگناهای  یا  های  (نفتی  زا 
های پولی) با شدت بالا  تحریمی) و سیاستی (واکنش 

بخش درون به  قیمت های  ارز،  (نقدینگی،  ها)  زا 
ی قوی از سوی  طرفه شوند و ارتباطات یک سرریز می 

و نرخ  برقرار متغیرهای نفت  بهره به سوی سایرین 
های مطالعات قبلی در مورد است. این امر با یافته 

دهند شوک خوانی دارد که نشان می اقتصاد ایران هم 
ی تورم باشد و  تواند محرک اولیه نرخ ارز و نفت می 

بخش سایر  به  تورم  این  می سپس  سرایت  کند ها 
(برای مثال، جهش نرخ ارز یک مارپیچ تورمی ایجاد  
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کلان  اقتصاد پژوهشنامه   
Macroeconomics Research Letter 

کرده و به دنبال آن قیمت کالاها و خدمات را افزایش 
منجر  می هم  نقدینگی  رشد  به  نهایتا  که  دهد 
.شود)می

 
 ماهه برای چندک رونق   ٦٠: شبکه سرایت در پنجره  ٤نمودار  

 نقش نرخ ارز در انتقال به تورم -   ٠/ ٩٥گراف 

 منبع: محاسبات تحقیق 

رونق شرایط  در  )=۹۵/۰τ( در  سازوکار  این  عکس 
شود. برآوردهای پنجره  بسیاری از روابط مشاهده می 

دهد در چندک بالا، رشد نقدینگی  ماهه نشان می   ۶۰
است پررنگ  شبکه  در  نوسان  انتشار  منبع  ترین 

سرایت   وفور ۱۴/۵(خالص  که  معنا  این  به   ،(+
سیاست  و  دوران  نقدینگی  در  انبساطی  پولی  های 

هایی ایجاد کند که دیگر متغیرها  تواند تکانه رونق می 
می  قرار  تأثیر  تحت  در را  که  تورم  همچنین  دهد. 

تا   خود  اینجا  در  بود،  منفعل  بیشتر  بحران  حالت 
شود. رشد بالای  تبدیل می   دهندهشوک حدی به یک  

ها در دوران رونق (مثلا به دلیل تقاضای مازاد  قیمت 
تواند بر انتظارات  بازارها) می یا اثرات دومینوی رونق  

و بازار ارز اثر سرایتی داشته باشد. در سمت مقابل،  
بالا بیشترین افت را در  چندک نرخ بهره واقعی در

گیرنده  شدیدترین  و  دارد  اثرگذاری  خالص  نقش  ی 
می (خالص سرایت  شوک  آن  -۳۲/۷شود  تفسیر   .(

رغم  است که در وضعیت رونق اقتصادی، معمولا به 
نرخ  تورم،  و  نقدینگی  ممکن  رشد  اسمی  بهره  های 

های ی تورم افزایش نیابند (سیاست است به اندازه
بهره   نرخ  لذا  پولی)،  انقباض  در  تاخیر  یا  تسهیلی 

منفی  عمدتا  واقعی  و  شده  سایر  تر  به  واکنشی 
مستقل    هاتکانه  عاملی  تا    عبارتی   به  –است 
  به   را  خود)  ارز  تورم،  نقدینگی،(  دیگر  هایشوک

دهند، بدون صورت کاهش نرخ بهره واقعی نشان می 
 ای مستقلی اعمال شود. از این روآنکه سیاست بهره 

rir های سایر متغیرها را منعکس در این فاز سیگنال
داردمی منفعل  نقش  و  در .  کند  ارز  نرخ  شکاف 

خنثی  نسبتا  نقشی  بالا  می چندک  (خالص  تر  یابد 
که نسبت به دوران بحران از لحاظ    -۶۷/۳سرایت  

کوچک  دوره  قدرمطلق  در  دیگر  بیان  به  است).  تر 
رونق، بازار ارز نه به شدت یک گیرنده شوک (مثل  
بلکه   شوک؛  اصلی  منبع  نه  و  است  بحران)  حالت 
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Macroeconomics Research Letter 

دوطرفه  ملایماثرات  داردی  متغیرها  سایر  با   .تری 
در نیز  نفت  یک  =τ ۹۵/۰  قیمت  همچنان 

می دهندهشوک باقی  خالص  (ی  واحد  ۴۹/۳ماند   +
بحران   حالت  از  کمتر  آن  نسبی  قدرت  اما  خالص) 

 است.  

های رونق  گونه تعبیر کرد که در دوره توان این می
درآمد   افزایش  بالا)،  نفت  قیمت  با  (مثلا  اقتصادی 
با رشد مخارج   از یک سو  ارزی  وفور منابع  و  نفتی 

زا است، و از دولت و نقدینگی همراه است که تورم 
کند سوی دیگر به تقویت ارزش پول ملی کمک می 

که ضدتورم است؛ خنثی شدن نسبی اثرات متضاد  
نفت بر تورم و ارز شاید علت نقش خالص متوسط  

بالا باشد. به طور کل، شبکه سرایت   چندک نفت در
غلبه  از  حاکی  رونق  شرایط  تکانه در  درون ی  زا های 

قیمت  و  تکانه (نقدینگی  بر  برون ها)  است؛  های  زا 
شوک سیاست  و  انبساطی  تقاضا،  های  مثبت  های 

هستند، و متغیرهای    محرک نوسانات سایر متغیرها
قیمت برون  یا  (نفت)  این  زا  به  بیشتر  (ارز)  گذاری 
هایی دهند. این الگو با دوره ها واکنش نشان می تکانه 

بینی مواجه است  که اقتصاد با تزریق پول و خوش 
می  پیوندهای  سازگار  وضعیتی  چنین  در  باشد؛ 

متقابل قوی است اما جهت علیت اغلب از سمت  
اسمی  سیاست  متغیرهای  سمت  به  داخلی  های 

 .(تورم، نرخ بهره واقعی) جریان دارد

 پایایی و روایی سنجی مدل  ٥٫٤
های این بخش پایایی و روایی نتایج را در برابر انتخاب 

می مدل  شود سازی  حاصل  اطمینان  تا  سنجد 
فنی  پیام  مفروضات  محصول  صرفا  اصلی  های 

پنجره   طول  تغییر  با  نخست،    و   غلتاننیستند. 
 ۷۲و    ۴۸  هایپنجره   در  ماهه دوازده   افق  مقایسه 

چندک  در  سرایت  الگوی  ثبات  مختلف  ماهه،  های 
می قیمت    .شودارزیابی  نقش  بر  تمرکز  با  سپس، 

 گروهیبرون   اتصال  جهانی نفت، دو پردازش مکمل
  هم   تا  رودمی   کارنفت به  به  مشروط  اتصال  و  نفت

  داخلی   شبکه   پایداری  هم   و  نفت   مستقیم  اثرگذاری
 شود.  سنجیده  نفتی مؤلفه غیاب در

های مختلف:  پنجره غلتان و چندک ٥٫٤٫١
و   ٤٨های غلتان مقایسه با نتایج پنجره

 ماهه  ٧٢
یافته  استحکام  از  اطمینان  از برای  نتایج حاصل  ها، 

(  ۴۸تر (های متحرک کوتاه پنجره    ۷۲ماهه) و بلندتر 
ماهه مقایسه شده    ۶۰ماهه) نیز محاسبه و با پنجره  

چندک  در  سرایت  کلی  الگوی  مختلف  است.  های 
ای نسبت به تغییر طول پنجره، ثبات قابل ملاحظه 

 . دهدنشان می 
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 ماهه   ٧٢ماهه و    ٤٨: اتصادلات متغیرها در شرایط مختلف در پنجره  ٤ جدول 

 ماه  ۷۲پنجره غلتان =  ماه  ۴۸پنجره غلتان = 
 TO FROM NET متغیر چندک  TO FROM NET متغیر چندک 

٠٥/٠ 

gdiffx ٦٤/٣ ٦٧/٦٣ ٠٤/٦٠ - 

۰۵/۰ 

gdiffx ۰۷/۵۷ ۹۶/۶۰ ۸۹/۳ - 
gliq ٨٢/٩ ٤٣/٦٨ ٦١/٥٨ - gliq ۴۵/۶۰ ۳۵/۶۵ ۸۹/۴ - 
rir ٠٧/٦٢ ٠٧/٦٧ 3 rir ۸۱/۶۲ ۷۸/۵۸ ۰۲/۴ 

goilp ٤٤/٨ ٣٧/٦٦ ٨/٦٧ goilp ۶۴/۶۹ ۳۷/۶۴ ۲۷/۵ 
InfM ٠٢/٢ ٨٧/٦٧ ٩/٦٩ InfM ۳۲/۶۷ ۷۴/۶۷ ۵۱/۰ - 

٥/٠ 

gdiffx ٣٩/٨ ٥٨/١٥ ٩٧/٢٣ 

۵/۰ 

gdiffx ۲۱/۱۶ ۳۸/۹ ۸۲/۶ 
gliq ٠٥/٠ ٤٩/١٦ ٤٣/١٦ - gliq ۵۲/۱۱ ۲۸/۱۲ ۷۷/۰ - 
rir ١٦/٢ ١/٣٣ ٩٤/٣٠ - rir ۷/۲۶ ۹۱/۲۸ ۲۱/۲ - 

goilp ٧٤/٦ ٣٤/٢١ ٦/١٤ - goilp ۷۶/۷ ۱۹/۱۳ ۴۲/۵ - 
InfM ٥٧/٠ ٥١/٣٤ ٠٨/٣٥ InfM ۴۶/۳۲ ۸۷/۳۰ ۵۸/۱ 

٩٥/٠ 

gdiffx ٣١/٤ ٨٦/٧٢ ١٧/٧٧ 

۹۵/۰ 

gdiffx ۹۶/۷۳ ۲۷/۷۳ ۶۹/۰ 
gliq ٦٢/٦ ٦٩/٧٢ ٣١/٧٩ gliq ۸۵/۷۸ ۷۱/۷۲ ۱۴/۶ 
rir ١٥/١٠ ٦٧/٧٤ ٥٣/٦٤ - rir ۷۹/۶۵ ۴۲/۷۳ ۶۳/۷ - 

goilp ٠٤/٠ ١٦/٧٣ ٢/٧٣ goilp ۰۷/۷۴ ۱۴/۷۳ ۹۳/۰ 
InfM ٨٢/٠ ٥٦/٧٣ ٧٤/٧٢ - InfM ۶۳/۷۲ ۷۵/۷۲ ۱۲/۰ - 

 منبع: محاسبات تحقیق 

با اتصالات مربوطه    ۴طور که از مقایسه جدول  همان 
جهت  ) مشخص است،  ۳ماهه (جدول    ۶۰به پنجره 

رتبه  شوکو  یا    دهندگیبندی  اکثر پذیری  شوکو 
همپوشانی بالایی دارد و  متغیرها در سه برش زمانی 

در چندک پایین (وضعیت  دلالت مدل مبنی بر اینکه  
تورم و   بهشکاف ارزی  بحرانی) شبکه عمدتا از کانال

بهره   نرخ    رشد   متغیر  و  شودمی   فعال  واقعیافت 
  چندک   در  است؛  شوک  اصلی  یگیرنده  نقدینگی

بالاتر    هایچندک   در  و)  عادی   وضعیت(  میانی
  نوسان   توضیح   در  نقدینگی  نقش  (وضعیت رونق)،

عنوان نمونه، در  شومی   ترپررنگ   تورم  به  چندک  د. 
نشان    د بررسیمور پایین (بحران) هر سه پنجره    حدی

فرستندگان  می واقعی  بهره  نرخ  و  نفت  که  دهند 
رشد نقدینگی همواره متغیر خالص شوک هستند و 

  به طوری که   ،ماندترین گیرنده شوک باقی می مهم 
استاندازه حدود  یک  در  نیز  خالص  سرایت  .  ی 

در   عادی(    ۵/۰ τ=همچنین  جهت   )وضعیت 

پنجره  بین  متغیرها  تمامی  خالص  های سرایت 
در همه حالت  ارز  است؛ شکاف  ها مختلف سازگار 

واحد    ۴/۸ماند (مثلا  ترین متغیر باقی می دهندهشوک
اما  واحد در پنجره بلندتر)    ۸/۶تر و  در پنجره کوتاه 

تر کاهش های بلندمدت خالص اثرگذاری آن در پنجره 
های بالا) به سمت  یابد و در شرایط رونق (چندک می

  را   تری آرام   هایماه   بلندترپنجره  کند.  صفر میل می
های تجاری  ها با مداخلات ارزی، محدودیتدر آن   که

و به    گیردبیشتر در بر می را    یا افت فشار انتظارات 
دلیل فروکش    همین  ارزی  شکاف  مستقیم  نقش 

  بیشتری   وزن  ترکوتاه در مقابل، پنجره    است.  کرده
  شکاف   فرستندگی  و  دهدمی   ارزی  جهش  هایدوره   به
آن    .دهدمی   نشان   ترپررنگ   را از  حاکی  نتایج  این 

بازه   انتخاب  که  چارچوب    ۶۰است  عنوان  به  ماهه 
اصلی، سوگیری جدی در تفسیر ایجاد نکرده و روابط  

داده  ذاتی  برآوردشده  به   و   هاستعلیّ    منحصر 
نیست.  ی مورد استفادهپنجره 
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 ماهه   ٧٢ماه و    ٤٨: اتصال کلی پویا در پنجره های  ٥نمودار  

 منبع: محاسبات تحقیق 

سرایت  دقیق  ارقام  مقایسه  حال،  عین  میان  در  ها 
های مختلف، نکاتی ظریف از پویایی شبکه را  پنجره 

کند. در برخی موارد، شدت نسبی یا حتی  روشن می 
ساله   ۴علامت سرایت خالص یک متغیر بین پنجره  

 ۹۵/۰  ساله اندکی متفاوت است. برای مثال در  ۶و  
τ=  )ارز ،  )رونق نرخ  پنجره    شکاف  یک  ۶۰در  ماهه 

  ۴۸) ولی در پنجره  - ۷/۳گیرنده خالص بود (خالص  
است   شده  تبدیل  خالص  فرستنده  یک  به  ماهه 

همچنین  ۳/۴( برآورد   چندک در  تورم+).  طبق  بالا 
خالص  ۶۰ شوک ۲/ ۳ماهه  (نقش  داشت  دهنده + 

) و در -۸/۰ماهه کمی منفی ( ۴۸ملایم) اما در برآورد 
۷۲   ) موارد    ) شده است.-۱/۰ماهه تقریبا صفر  این 

ها دهد که برای متغیرهایی که اثر خالص آن نشان می 
یا   افزایش  است،  صفر  به  نزدیک  و  کوچک  بسیار 
کاهش جزئی طول پنجره ممکن است جهت خالص  
را عوض کند؛ چرا که احتمالا این متغیرها در مرز میان  

شوکشوک و  برآورد  دهندگی  و  دارند  قرار  پذیری 
ها با عدم قطعیت بیشتری همراه است. به عنوان  آن 

به   بسته  رونق  شرایط  در  ارز  شکاف  نقش  نمونه، 
تواند از تقریبا خنثی تا اندکی مثبت  ی نمونه میبازه 

کننده ماهیت پیچیده  متغیر باشد، که خود منعکس
های رونق،  رفتار نرخ ارز در ایران است (در برخی دوره 

ثبات   از صادرات نفت ممکن است  ناشی  ارز  وفور 
ارز را بهبود بخشد و آن را منفعل کند؛ در مقابل  نرخ  

های رونق مبتنی بر انتظارات تورمی، افزایش در دوره
می و  نقدینگی  بینجامد  ملی  پول  تضعیف  به  تواند 

کنیم که  تر کند). با این حال تأکید می نرخ ارز را فعال 
تفاوت  وارد  این  کلی  تصویر  در  خللی  جزئی،  های 

ها نقدینگی و نرخ بهره در  کند؛ در همه حالت نمی
و دیگری مخزن   منبع  (یکی  رونق دو قطب مخالف 

زا شوک) هستند، و در بحران نیز نفت و بهره شوک 
نقدینگی   این  باقی می گیرنده شوک  و  ثبات  مانند. 

شدت   و  جهت  استحکام  از  حاکی  کلی  الگوهای 
می سرایت اطمینان  و  است  نتایج ها  که  دهد 

ی زمانی خاصی  رض پنجره آمده وابسته به فدستبه
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متغیرها  میان  بنیادین  روابط  از  بازتابی  بلکه    نبوده 
 .ستا

سنجش اثرگذاری  و نقش نفت ٥٫٤٫٢
 مستقیم و پایداری شبکه داخلی

بخش   این    بین   سرایتنتایج شبکه    حساسیتدر 
 مربوط  هایفرض   با  ایران،  اقتصاد  داخلی  متغیرهای 

متغیر  به نفت    نقش  قیمت  می رشد  . شودبررسی 
برای تفکیک کانال نفت و اطمینان از پایداری نتایج، 

ماهه    ۶۰ی  ماهه و پنجره ۱۲ی مکمل در افق  دو سنجه 
نفت و    ١برون گروهیمحاسبه شد. نخست، اتصال  

متغیرها خطای    که  سایر  واریانس  از  سهمی 
از پیش مستقیما  که  را  داخلی  متغیرهای  بینی 
می شوک ناشی  نفت  قیمت  رشد  اندازه های  شود 

در این سنجه، مدل پایه بدون تغییر باقی    گیرد. می
بلوک می دو  به  واریانس  تفکیک  ماتریس  و  ماند 

شود تا سرریزهای «نفت» و «غیرنفت» شکافته می 
هر  بین ستون  اعداد  بنابراین  شود.  سنجیده  بلوکی 

می  بیان  داخلی  خطای  متغیر  از  درصدی  چه  کنند 
ردیف  پیش و  است  نفت  از شوک  ناشی  آن،  بینی 

«ارسالی کل» برای نفت، جمع سرریزهایی است که  
می  داخلی  متغیرهای  به  شاخص  نفت  این  فرستد. 

می  سایر  که  دهد  پاسخ  مستقیما  حد  چه  تا  نفت 
تحت تاثیر قرار ساله  فق یک بازارهای داخلی را در ا

بهدهد  می مدل  خودیو  بر  جدیدی  علیّ  قید  خود 
نمی  برون    .کندتحمیل  اتصال  به  مربوط  محاسبات 

 نشان داده شده است.  ۵گروهی در جدول

 سهم سرریز رشد قیمت نفت به متغیرهای داخلی   - گروهی اتصال برون :  ١جدول  

 gdiffx gliq rir goilp InfM FROM 
gdiffx ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ٠٣/٢ ۰۰/۰ ٠٣/٢ 
gliq ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ٤٢/٣ ۰۰/۰ ٤٢/٣ 
rir ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ٧٥/١ ۰۰/۰ ٧٥/١ 

goilp ٧٥/٣ ٥٦/٣ ١٣/٤ ۰۰/۰ ٣٤/١٦ ٨٩/٤ 

InfM ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ ٤١/٣ ۰۰/۰ ٤١/٣ 
TO ٩٥/٢٦ ٨٩/٤ ٦١/١٠ ٧٥/٣ ٥٦/٣ ١٣/٤ 

Inc.Own ٨٩/٤ ٦١/١٠ ٧٥/٣ ٥٦/٣ ١٣/٤ cTCI/TCI 
NET ٧٤/٦ ٤٨/١ -٧٣/٥ ٠٠/٢ ١٤/٠ ١٠/٢٣٩/٥ 
NPT ٠٠/١ ٠٠/١ ٠٠/١ ٠٠/١ ٠٠/١ - 

 )  =τ ٠/ ٥  ماهه، ۶۰ماهه، پنجره  ۱۲افق  ( 

 منبع: محاسبات تحقیق 

برون  اتصال  می نتایج  نشان  شوکگروهی  های دهد 
به سرریز  نفتی  داخلی  متغیرهای  به  معنادار  طور 

پیش   .کنند می خطای  توضیح  در  نفت  بینی سهم 
 ۱۳٫۶درصد، رشد نقدینگی   ۴٫۱شکاف ارزی حدود  

 ۴٫۹درصد و تورم   ۳٫۸ی حقیقی  درصد، نرخ بهره
انتقال  مجموع  است؛  برون درصد  نفت های  گروهی 

حدود   با   ۲۷نیز  الگو  این  است.  درصد  واحد 
های شوک   که  خوان استهای اقتصاد ایران هم ویژگی

 
1 External Connectedness 

مالی و  ارزی  کانال  از    متغیرهای   به  ایبودجه –نفت 
 .کنندمی  سرایت اسمی

  نفت   حذف اثر  به  ٢، اتصال مشروطسنجه دیگر
متغیرهای  که    است میان  صرفا  سرایت  ساختار 

گزارش   نفت  مسیر  اثر  کنترل  از  پس  را  داخلی 
 از  برانگیخته  مشترکبه تعبیر آماری، مؤلفه    کند.می

  محاسبات   سپس  و  شودمی   حذف   هاداده   از  نفت
  نتیجه،   در.  گیردمی   انجام  داخلی  شبکه  روی  اتصال

2 Conditional Connectedness 
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کنار   نفت  اثر  وقتی  گویندمی   جدول  این  اعداد را 
  کدام متغیر و    صخال فرستنده   متغیرکدام  بگذاریم،  

می خالگیرنده   باقی  پیوندهای ص  شدت  و  ماند 
 .داخلی چقدر است

 شده نسبت به نفت ی داخلی کنترل اتصال مشروط به نفت: شبکه :  ٦ جدول 

 gdiffx gliq rir InfM FROM 
gdiffx ٨٤/٩ ٣٢/٤ ٨٧/٣ ٦٥/١ ١٦/٩٠ 
gliq ٨٧/١٠ ٧٨/٤ ٦٠/٣ ١٣/٨٩ ٤٩/٢ 

rir ٥٦/٢٩ ٦٢/٢٠ ٤٤/٧٠ ٧٧/١ ١٧/٧ 

InfM ٨١/٢٩ ١٩/٧٠ ٥٩/١٧ ٩٢/٦ ٣٠/٥ 

TO ٠٨/٨٠ ٧١/٢٩ ٠٦/٢٥ ٣٤/١٠ ٩٧/١٤ 

Inc.Own ٩٠/٩٩ ٤٩/٤٥ ٤٧/٩٩ ١٣/١٠٥ cTCI/TCI 
NET ٦٩/٢٦ -١٠/٠ - ٥١/٤ -٥٣/٠ ١٣/٥٠٢/٢٠ 

NPT ٠٠/١ ٠٠/١ ٠٠/١ ٠٠/٣ - 
 ) =τ ٠/ ٥  ماهه، ۶۰ماهه، پنجره  ۱۲افق  ( 

 منبع: محاسبات تحقیق 

می  نشان  نفت  به  مشروط    چهارچوب دهد  اتصال 
پا برجا    نیز  ی داخلی حتی با کنترل مسیر نفتشبکه

ی خالص  شکاف ارزی فرستنده   =τ ۵/۰  در .ماندمی
ی حقیقی  ، نرخ بهره )۵٫۱حدود   ماند (خالصباقی می 

های ، و نقش)−۴٫۵ ≈ ی خالص است (خالصگیرنده 
می  خنثی  به  نزدیک  تورم  و  نقدینگی  ماند.  رشد 

درون  سرایت  در  شدت  نیز  مشروط  داخلی  بلوک 
مرتبه  داردهمان  قرار  اصلی  نتایج   .)≈۲۶٫۷TCI( ی 

استخراج  روایی  مسیرهای  نتایج  بنابراین،  از  شده 
 بحران  در  تورم»  به  ارزی  «شکاف  مسیر  ی، غلبه اصلی

  کنترل   با  رونق حتی  در  تورم»  بهنقدینگی    «رشد  و
 .کند، تغییر ماهوی نمی نفت کانال 

اثر رویدادهای اقتصادی مهم بر   ٥٫٥
 الگوی سرایت 

پویایی تبیین  به برای  مدلدستهای  از  و   آمده 
پنجره آنسنجش   نتایج  رخدادهای  ،  با  متحرک  های 

.  شد  داده   تطبیق   اخیر کلان اقتصاد ایران طی دهه  
 هایشوک که دهدمی  نشان زمانی الگوهای مقایسه
  و )  نفت   قیمت  جهش  یا  افت  ها،تحریم (  بیرونی

  و   اسمیهای بهره  ویژه در نرخ یرات سیاستی (به تغی
 را  سرایت  شبکه  توانندمی )  بودجه  مالی تأمین  نحوه

  کنند.   منتقل  توزیع»  های«دم   به  «میانه»  وضعیت  از
 ماتریس  قطر   از  خارج  عناصر   بالا،  یا   پایین   هایدم  در

  به   کل سرایت  شاخص  و  شوندمی   ترپررنگ   سرایت
که در رسد، در حالی ی م  سومدو   به  نزدیک  سطوحی

حول   معمولا  میانه  نوسان    ۳۰–۲۰وضعیت  درصد 
مرور می را  شاخص  اپیزود  چهار  بخش،  این  کند. 
دهد مسیرهای غالب در داده با  کند و نشان می می

 .است سازگار ایران  بازار و نهادیزمینه 

تشدید  :  و جهش ارزی  ۱۳۹۲–۱۳۹۱تحریم نفتی  
در  محدودیت نفت  صادرات  ،  ۱۳۹۲–۱۳۹۱های 

اقتصاد را به وضعیت بحرانی سوق داد. افت درآمد  
و محدودیت نقل  مالی، شکاف  ارزی دولت  وانتقال 

سرعت افزایش داد و تورم ظرف چند فصل  ارزی را به 
زمان شاخص سرایت  درصد رسید. هم   ۴۰به حدود  

سوم توزیع نزدیک شد؛ کل جهش کرد و به حدود دو 
برون  روابط  سهم  خطای  یعنی  واریانس  در  قطری 

رسید.  ۱۲بینی  پیش خود  تاریخی  اوج  به  ماهه 
های انتقال در این دوره عمدتا از «نفت به ارز کانال 

به نقدینگی»    پولیبه تورم» و «کسری بودجه به پایه  
بهره   نرخ  سقوط  کردند.   واسطهبه (  حقیقیعبور 

  حلقه   و  افزود  نااطمینانی  انباشت  بر  نیز)  تورم  جهش
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نمونه  ت   را  سرایت اپیزود  این  کرد.   از  روشنیشدید 
 .است بحرانی رژیم در ارزی گذرگاه شدنفعال 

و بازگشت به حالت    ۱۳۹۶– ۱۳۹۴  پسابرجام دوره  
از    توافقبا   :میانه  بخشی  کاهش  و  برجام 

ها، درآمدهای ارزی و صادرات نفتی ترمیم  محدودیت
شد و انتظارات تورمی فرو نشست. در این مقطع، 

شاخص   و  یت به وضعیت میانه بازگشتسراشبکه 
محدوده   به  کل  و    ۳۰–۲۰سرایت  کرد  نزول  درصد 

تر شد. ثبات نسبی نرخ ارز و  نقش متغیرها متوازن 
تورم   از  ، حاکی با وجود رشد نقدینگی حتی  کاهش 

 هابحران   در  که   است   بازخوردی  هایحلقه   تضعیف 
 کاهش  با   سازوکار،  منظر   از.  شودمی   فعال 

گذرگاه    و  نااطمینانی وزن  ارزی،  دسترسی  بهبود 
«نقدینگی به تورم» نسبت به «ارز به تورم» افزایش 

 ماند؛می   باقی  ترکوچک   هاسرایت یابد اما دامنه  می
 شدید،  خارجی  هایتکانه  نبود  در  دیگر،  بیان   به

 پذیرترامکان   مالی   قواعد  و   پولی  سیاست  انتقال
 .شودمی

) برجام  از  آمریکا  مارپیچ  ۱۳۹۸–۱۳۹۷خروج  و   (
در  تورمی:–ارزی برجام  از  آمریکا  خروج  اعلام 

به    ۱۳۹۷اردیبهشت   را  شبکه  دیگر    وضعیت بار 
 ۵۰بحرانی کشاند. جهش شدید نرخ ارز، تورم بالای 

گیری رشد نقدینگی، همگی با افزایش درصد و شتاب 
این   در  بود.  همراه  کل  سرایت  شاخص  محسوس 
مسیر   دوباره  تورم»  به  ارزی  «شکاف  گذرگاه  دوره، 
غالب شد و بازخورد مثبت بین این دو متغیر شکل  

منفی  را  حقیقی  بهره  نرخ  بالاتر  تورم  و  گرفت؛  تر 
بازی ارزی را تقویت کرد، و این چرخه  انگیزه سفته 

جهش از  پیبخشی  میهای  توضیح  را  دهد. درپی 
التهاب را  های اسمی هرچند  اقدامات مقطعی در نرخ 

به  اما  داد،  کاهش  و موقتا  شوک  استمرار  دلیل 
مهار منفی  بر  پایداری  اثر  بودن عمیق نرخ حقیقی، 

 .ها نگذاشتسرایت

(هم کرونا  تاریخی ۱۳۹۹–۱۳۹۸گیری  افت  و   (
شوک تقاضای جهانی نفت و اختلالات   :قیمت نفت

افراطی از  یکی  در  را  اقتصاد  ترین  کرونایی، 
های نمونه قرار داد. کاهش شدید درآمدهای  وضعیت 

ها، فشار بر  نفتی و نیاز به حمایت مالی از فعالیت 
هم  کرد؛  تشدید  را  پولی  پایه  رشد  و  زمان  بودجه 

کرد.  ایجاد  ارز  بازار  در  دیگری  شوک  نااطمینانی، 
های سرایت در سطوح بالایی باقی ماندند و  شاخص 

نیز به  پولی  کانال  ارز،  و  کانال نفت  بر  مثابه  علاوه 
زا اهمیت یافت. هرچند رکود تقاضا  منبع شوک درون 

بخشی از فشار تورمی را تعدیل کرد، اما تورم بالا و  
–۱۴۰۰تضعیف پول ملی تداوم یافت و ردپای آن تا  

ز منظر شبکه، این دوره  قابل مشاهده است. ا  ۱۴۰۱
دهد، با  تصویری مشابه دم پایین توزیع را نشان می 

در  حمایتی»  پولی  «سیاست  نقش  که  تفاوت  این 
 .تر استکردن حلقه سرایت پررنگ بزرگ

تطبیق روایت تاریخی با شواهد تجربی مدل سه  
نتیجه اصلی دارد. نخست، سرایت میان بازارها در 

های در دوره   .است   به شرایط اقتصاد وابستهایران  
بحران یا رونق شدید، روابط بین متغیرها تقویت و  

واریانس برون سهم  به های  معناداری قطری  طور 
می پیوندها   و  یابدافزایش  این  میانه،  وضعیت  در 
، کانال غالب سرایت  دیگر اینکهشوند.  تضعیف می 

های واسطه شوکدر بحران، گذرگاه ارزی است که به 
محدودیت و  می نفتی  فعال  خارجی  و  های  شود 

می به تعمیم  تورم  به  حالی سرعت  در  در یابد؛  که 
آرام دوره  بیشتری  های  وزن  نقدینگی  کانال  تر، 
ز طریق کریدور نرخ  گیرد و انتقال سیاست پولی (امی

شود. سوم، نرخ بهره و عملیات بازار باز) مؤثرتر می 
ها عمدتا گیرنده شوک است؛  بهره حقیقی در بحران

شدن عمیق آن هم محصول تورم بالاست و هم  منفی 
کمک   سرایت  تداوم  و  نااطمینانی  تشدید  به  خود 

 .کندمی

برآیند این شواهد، توصیه سیاستی روشنی دارد:  
راستاسازی  مند بازار ارز، هم در دم پایین، مهار قاعده 

منفی نرخ از  جلوگیری  برای  اسمی  عمیق  های  شدن 
پایه   رشد  مهار  برای  مالی  انضباط  و  حقیقی،  نرخ 

در   .پولی، شرط لازم برای قطع چرخه سرایت است 
سازی ورود دم بالا، کنترل رشد نقدینگی و استریل 

ارز (قاعده مالی نفتی) و تقویت انتقال سیاست پولی  
می  بهاهمیت  از یابد.  مستمر  استفاده  کلی،  طور 
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پنجره  بر  مبتنی  سرایت  متحرک  داشبورد  های 
» را ایفا  ١هشدار زودهنگام   سیستمتواند نقش «می
آستانه   . کند از  شاخص  پایدار  از عبور  های 

باید  تعیین پیش و  است  رژیم  تغییر  علامت  شده، 
سرعت با بسته سیاستی مناسب پاسخ داده شود.  به

حالت  نتایج  و  تاریخی  شواهد  تلفیق  وابسته، این 
تصویری منسجم از سازوکار سرایت در اقتصاد ایران  

های دهد و بنیانی برای طراحی سیاست دست میبه
 .کندها فراهم می مقاوم در برابر تکانه 

 گیرینتیجهبندی و جمع ٦
خودرگرسیونی  از چارچوب  استفاده  با  پژوهش  این 

پنجره  با  چندکی  غلتان  برداری  افق  ۶۰ی  و  ماهه 
ماهه نشان داد که شدت و جهت پیوند ۱۲بینی  پیش

به شرایط اقتصاد  میان متغیرهای کلان ایران شدیدا  
ی توزیع است. شاخص سرایت کل در میانه  وابسته
طور  های توزیع بهدرصد است، اما در دم ۲۱حدود  

می  جهش  وضعیت   .کندمعناداری  بحرانی  در  های 
های افزایش درصد و در   ۶۴  حدود  به)  ۰٫۰۵(چندک  

(چندک   رسد.  درصد می ۷۳  حدود  به )  ۰٫۹۵شدید 
بنابراین در دو سر توزیع، بیش از دوسوم واریانس 

پیش  متقابل  خطای  سرریزهای  به  متغیرها  بینی 
می  داده  انسبت  ارتباطات  شبکه  و  قتصاد  شود 

 .تر استتنیده مراتب درهم به

 ینفت و نرخ بهره   متیرشد ق  ، یبحران  طیدر شرا
فرستنده به   یقیحق ظاهر    یهاعنوان  شوک  خالص 

نقد  .شوندیم رشد  مقابل،   نیتربزرگ  ینگیدر 
ن  یرنده یگ ارز  نرخ  و شکاف  است  عمدتا    ز یخالص 

گذرگاه    دهدی نشان م  ی است. اتصال زوج  ریپذضربه 
  ران غالب انتقال در بح ر مسی تورم  به شکاف نرخ ارز 
شرا در  نقش  طیاست.  جابه رونق،  مها   .شودی جا 

نقد مهم   ینگیرشد  نوسان    ن یتربه  انتشار  منبع 
ن  شودی م  لیتبد تورم  حد  زیو    ت یخاص   یتا 

بهره   که ی درحال  رد،یگیم  یدهشوک   ی قیحق  ینرخ 
گ سرر  یرنده یعمدتا  ا  زهاست؛یخالص  فضا    نیدر 

  ن ای. است  مسلط شبکه  بر  تورم به ینگیگذرگاه نقد

 
1 Early warning system 

ماندند؛   داریپا  زیماهه ن۷۲و    ۴۸  یهاالگوها در پنجره
برا  ی جزئ  رات ییتغ اثر    ییهازوج   ی صرفا  که  داد  رخ 

 صفر بود.  کیها نزدخالص آن 

اجرا   تکمیلی  آزمون  دو  شناسایی،  ارزیابی  برای 
برون  «اتصال  نخست،  داد شد.  نشان  گروهی» 

طور مستقیم سهمی  های رشد قیمت نفت به شوک
پیش قابل  خطای  واریانس  از  متغیرهای  اعتنا  بینی 

می  تغذیه  را  بیداخلی  فرستنده)،  (اثر  آنکه کنند 
ی داخلی را تضعیف کنند.  فقرات شبکه نقش ستون

نفت» به  مشروط  داخلی  «اتصال    مسیر   که   دوم، 
 داد  کند، نشان می  کنترل  را   نفت  از  ناشی  مشترک

بندی جهت و رتبه   نفت،  یمؤلفه   کنارگذاشتن  از  پس
شبکهنقش در  داخلیها  باقی  دست   ی  نخورده 

بندی این دو، این است که نتایج اصلی  ماند. جمع می
ای  حرکتی نفت نیست و سازوکارهصرفا بازتاب هم 

ایران   اقتصاد  کانال  ( درونی  و  بحران  در  ارزی  کانال 
 .کنندنقدینگی در رونق) مستقل از نفت نیز عمل می

حالت یافته  می های  نشان  در  وابسته  دهد 
تکانه دوره  تنش،  برون های  و  های  (نفت/تحریم)  زا 

 موتور)  حقیقیشدن شدید نرخ بهره  سیاستی (منفی 
  تورم»   به اند و گذرگاه «شکاف نرخ ارز  پایدارینا  اصلی
  بسته   وضعی،  چنین  در.  است   سرایت  غالب  مسیر

 ارز  بازار  مندنظام   مهار  بر   باید  شدهتوصیه   سیاستی
  با   همراه   انتظارات   مدیریت  و  مندقاعده   مداخله(

 هاینرخ   راستاسازیهم   ،)ذخایر   از  بهینه  استفاده
ز فرو رفتن نرخ بهره  ا  جلوگیری  برای  تورم  با  اسمی

  انضباط   و   منفی،  شدتبه   هایمحدوده   در  حقیقی
  جایگزینی   و  کسری   پولی  مالی   تأمین   توقف  با   مالی 

 شدهمدیریت   سررسید  دارای  بدهی  ابزارهای  با  آن
  سرایت   حلقه  به  پولی  پایه   پیوستن  از  تا  شود  متمرکز

 .گردد جلوگیری

دهد گذرگاه  تر، شواهد نشان می های آرام در دوره
  بهره   نرخ  و  است  تربرجسته   تورم»  به«رشد نقدینگی  

  رژیم،   این  در.  دارد   تریمنفعل   نقش  حقیقی
 نقدینگی  رشد   مهار  به   معطوف   ترکیبی  سیاست 
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 بازار  عملیات  با  نقدینگی  کردنجمع :  شودمی   توصیه
 سازیفعال   ای،پادچرخه   قانونی  سپرده  نسبت  و  باز

انتقال  بهره  نرخ   «کریدور  هدایت  و تقویت  برای   «
قاعده   اجرای  و  پولی،    انتقال (  نفتی  مالیسیاست 

  و   تثبیت  صندوق  به  ارزی  درآمدهای  مازاد
احتیاطی  کلان  هایمکمل ).  ارز  ورود  سازیاستریل 

 سپر  و  هابانک   اعتباری  پرتفوی  رشد  سقف  نظیر
ازپادچرخه   سرمایه    به   اعتباری  سرریزهای  ای 
 .کندا پایدارتر می ر  ثبات  و کاهدمی  هاقیمت 

کل  سرایت  پویا   (TCI) شاخص  برآوردهای  در 
دارد «هشدار زودهنگام»  از   . کارکرد  آن  پایدار  عبور 

جایی  درصد نشانگر تغییر رژیم و لزوم جابه   ۶۰حدود  
بسته     توصیه .  است  رونقیضد   یا   ضدبحرانیبه 

  همین   مالی،  گذارسیاست   و   مرکزی  بانک  شودمی
به   غلتان  سنجه را  نظارتی  ماهانه  داشبورد  عنوان 

آستانه به و  گیرند  سناریوهای کار  طراحی  در  را  ها 
برنامه  بودجه  کریدور  تنظیمات  و  ارزی  مداخلهای، 

ماهه،  ۱۲  بینیپیش   افق   با   تا   کنند  لحاظ   بهره   نرخ
مالی  هم و  ارزی  پولی،  ابزارهای  میان  بهنگام  سویی 

 .تضمین شود

بینی متکی نتایج بر تفکیک واریانس خطای پیش 
به و  را  است  ساختاری  ضرایب  مستقیم  طور 

ی حقیقی با  گیری نرخ بهره اندازه  .کندشناسایی نمی 
تواند های ماهانه نیز می نگر و کیفیت دادهتورم پس 

اثر بگذارد. گسترش پژوهش با شوک  های بر دقت 
داده سیاستی شناسایی تورمی،  شده،  انتظارات  های 

متغیر/گذردهی مارکفی  های با پارامترهای زمان یا مدل 
صریح می را  علیّ  روایت  این تواند  وجود  با  کند.  تر 

چندک محدودیت در  الگوها  همگرایی  و  ها،  ها 
ها و پایداری شبکه پس از کنترل نفت، اعتبار پنجره 

 .کندها را تقویت می بیرونی یافته 

ایران در دم  به طور کلی   چه   های توزیعاقتصاد 
 به  شدتپولی به   انبساط  در  چه  و  ارزی  فشار  تحت

 در.  شودمی   حساس   ایشبکه درون   هایسرایت
 شدنمنفی   از  جلوگیری   و   ارزی  کانال  کنترل  بحران،
  رشد   مهار  رونق،  در  و  حقیقی،  یبهره   نرخ  عمیق
کلید  نقدین پولی،  سیاست  انتقال  تقویت  و  گی 

بر ها، علاوه ی سرایت هستند. این یافته کاهش دامنه 
گذاری ی راه سیاست توضیح رفتار گذشته، یک نقشه 

 .کنندوابسته برای آینده ارائه می حالت 

 ی مال نتامی
  ی برا  یمال  تیحما  چیم کردند که هلا اع  سندگانینو
 پژوهش وجود ندارد.  نیا

 تضاد منافع 
هلااع  سندگان ینو که  کردند  منافع    چگونهیم  تضاد 
 پژوهش وجود ندارد.  نیا یبرا

 سندگان یمشارکت نو
ساز  سندگانینو مفهوم  مقاله    یدر  نگارش  و 

مقاله را   یمحتوا سندگانیمشارکت داشتند. همه نو
ها  دییتا جنبه  تمام  مورد  در  و  توافق    یکردند  کار 

 داشتند. 

 یتشکر و قدردان
مسئول   سندگانینو تشکر    نیاز  مجله  داوران  و 
کنند. یم

  

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