
 

  

 

 

 یراندر ا ینرخ ارز واقع یفراپرتاب یابیو ارز یپول هایتکانه

 

 چکیده  

شوک              و ایجاد  انتشار  در  است.نوسانات نرخ ارز  اهمیت بسزایی برخوردار  از  اقتصادی  م  های  ثر  ؤشناخت عوامل 

بی  در بسیایجاد  ارز  مهمثباتی نرخ  می  ار  و  باشد.تواند  بوده  اقتصادی  سیاستگذاران  های تکانه  راهنمایی برای 

از پولی این است که  یکی  مقاله  این  در  اصلی  است. سوال  بوده  جهش نرخ ارز  ایجاد  در  موثر  تا چه حد   عوامل 

استفاده   مدلهای ساختاری از  شود. برای شناسایی شوک ارز میموجب فراپرتابی نرخ های پولی  تکانه دورنبوش 

برا می ساختاریشود.  برداری  خودرگرسیون  تکنیک  از  استفاده  با  این منظور  فصلی  داده( و  SVAR)  ی  های 

سال برآورد    1378-1396های  طی  تحقیق  ت  شدهمدل  بر  دلالت  تحقیق  نتایج تجربی  و  ثیر  أ است.  مثبت 

تکانهمعنی است.دار  داشته  واقعی   های پولی بر نرخ 

  JEL: F31, E52,C1ی طبقه بند              
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Monetary shocks and evaluation of real exchange rate overshooting in Iran 

 
 

Abstract 

 

Exchange rate fluctuations are very important in spreading and creating economic shocks. 

Knowing the effective factors in creating exchange rate instability is very important and can be 

a guide for economic policy makers. Monetary shocks have been one of the effective factors in 

causing the exchange rate to jump. The main question in this article is to what extent monetary 

shocks cause overshooting of the exchange rate. Dornbusch model is used to identify structural 

shocks. For this purpose, the research model has been estimated using the structural vector 

autoregression (SVAR) technique and seasonal data during the years 1999-2017.The 

experimental results of the research indicate the positive and significant effect of monetary 

shocks on the real rate. 

JEL Clasification: F31, E52, C1 
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 مقدمه  -1

از مهم دیگر  پول کشورهای  برابر  در  پول یک کشور  ارزش  به عنوان سنجه برابری  قیمتی نرخ ارز  د  ترین متغیرهای  اقتصا

دارد کمیاب  منابع  تخصیص  در  نقش کلیدی  و  المللی بوده  سطح بین  در  یک کشور  رقابتی  بازتاب قدرت  که    . است 



 

  

 

ارز   بازار  بزرگ  اخیر  طی دههتحولات  ویژه های  اهمیت  از  های آن  ریشه  و  نوسانات  بررسی  شده  موجب  ایران  ای  در 

باشد ریشه .برخوردار  از  پولی یکی  اقتصاد  ادبیات  ارز  هایدر  است  ، نوسانات نرخ  اقتصاد  به  وارده  که    .تکانه های پولی 

ت  تواندمی دلیل  به  ارز  پولی نرخ  تکانه های  سازد.  منحرف  خودش  بلند مدت  روند  از  مدت  کوتاه  در  را  ارز  ثیرات  أ نرخ 

از اقتصادی  متغیرهای  بر کارکرد  نامشخص  و گاهی  بالایی برخوردارند نامطلوب  افزایش    .اهمیت  با  یک سو  از  که  چرا 

با نوسان قیمتهزینه از سویی دیگر  و  و در پی آن کاهش سود  تولید  نامطمئنهای  شرایط  و ایجاد  کاهش  و   های نسبی 

اثر نامطلوب میانگیزه سرمایه بر تولید و اشتغال  پیوسته در معرض سیاستگذاری  ایران  اقتصاد  های پولی نامنظم  گذارند. 

تکا دارد بینی نشده قرا های پولی پیشنهو به تعبیری  بی ثباتی در فعالیتتکانه.  ر  ایجاد  بر  افزون  ارز  های  های پولی نرخ 

می باشد. اقتصادی  داشته  پی  در  نیز  را  فساد  افزایش  و  اعتماد  کاهش  مانند  اجتماعی  پیامدهای  این  تواند  در  بنابراین 

تکانه اهمیت مطالعه  میپژوهش  توجه قرار  مورد  ارز  پولی نرخ  فراپرتگیرد.  های  فرضیه  این راستا  جهش پولی   ، ابیدر 

سرع نبودن  از یکسان  که  دانسته  مدت  را پدیده کوتاه  ارز  ناشی مینرخ  دارایی  مالی و  بازارهای  تعدیل در  مدل  شود.  ت 

پول ارز  توسط دورنبوش    متیق  ینرخ  سال  چسبنده  گردید  1976در  این مدل  .  مطرح  و    متیقطبق  کالا  بازار  در  ها 

کار   بازار  در  هستنددستمزد  مدل  .چسبنده  این  غیرپوششی    در  بهره  تساوی  است   (UIP)شرط  برقرار  مستمر  بطور 

از نرخ بهره خارجی  داخلی کمتر  اگر نرخ بهره  که  یعنی  خواهد شد. بنحوی  ایجاد  ملی  پول  ارزش  افزایش  انتظار  باشد، 

دارد. وجود  سرمایه  بازارهای  در  انتظاری  بازدهی  مورد  در  کامل  آربیتراژ  زیرا  کند.  جبران  را  داخلی  کمتر  بر    نرخ بهره 

این مدل مقدار  چنان  مبنای  از  نرخ ارز در کوتاه مدت  گیرد،  و پیوسته قرار  انبساط پولی غیرمنتظره  در معرض  چه اقتصاد 

بلندمدت به آن سطح باز می در  و مجدداً  رفته  فراتر  د    پژوهشین ا گردد.  بلندمدت خود  با توجه به ساختار خاص اقتصا

ساختاری   برداری  خودرگرسیون  روش  از  استفاده  با  فراپرتابی  آزمون  و  ارز  نرخ  جهش  پدیده  بررسی  دنبال  به  ایران 

(SVAR  ) ایران  داده  و کشور  زمانی    طیهای  واقع  باشد.می  1378-96دوره  سیاست  در  فراپرتابی  های پولی بر  اثرات 

مط مورد  در دوره  ایران  نرخ ارز  در اقتصاد  میالعه  بررسی قرار  این مقاله پس از بیان مقدمه در بخش دوم،    گیرد.مورد  در 

می به بحث گذاشته  تحقیق  پیشینه  و  نظری  سوم  مبانی  بخش  در  تحقیق شود.  می  روش  در  معرفی  و  ادامه  در  شود. 

تلاش می چهارم  متغیرها،   گردد بخش  و  تحقیق  الگوی  معرفی  به   نظرمورد  الگوی    ضمن  پنجم  بخش  شود.  برآورد 

است.  بندیجمع شده  داده   اختصاص 

 

و پیشینه تحقیق  -2    مبانی نظری 
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مهم از  به شمار میسیاست پولی یکی  سطح کلان  در  تقاضا  مدیریت طرف  سیاستی برای  ابزارهای  بانک ترین  که  آید 

برای   رکودی  شرایط  در  سیاستمرکزی  از  اشتغال  و  تولید  میافزایش  استفاده  انبساطی  )دلهای پولی  و    انانگیزکنند 

از طریق  کانال  (.1390همکاران،   که  هستند  اصلی  چهار کانال  اعتباری  کانال  و  دارایی  قیمت  ارز،  نرخ  بهره،  نرخ  های 

 
1. Over shootings 



 

  

 

میآن اثر  حقیقی اقتصاد  سیاست پولی بر بخش  سیاگذارد.  ها  ارز،  نرخ  کانال  صادراتست پولی بر بخشاز  محور  های 

است.   .گذارد تأثیر می مؤثر  ارز  اعطای تسهیلات مالی بر نرخ  نرخ بهره یا شرایط  تغییر حجم پول،  این سیاست از طریق 

از سیاست هدف  و دستیابی به اشتغال کامل  اگرچه  ساختن تورم، رفع کسادی  برطرف  صنعتی،  های پولی در کشورهای 

در کشورهای اما  عرضه    است،  و  دولتی  درآمدهای  افزایش  و  اقتصادی  عمده سیاست پولی، رشد  حال توسعه، هدف  در 

 (.1391کالاست )هوشمند و همکاران،  

فراپرتابی این راستا،  بار توسط  در  نخستین  است که  ارز  نرخ  غیرنرمال  رفتارهای  از  یکی  ارز  نرخ  دورنبوش    رودیگرهای 

و به دلیل  1976) و غیرمنتظره  یک سیاست انبساطی پولی دائمی  پیامد  را به عنوان  ارز  شد. وی فراپرتابی نرخ  ( مطرح 

داد. فراپرت بررسی قرار  مورد  بازارهای مختلف  در کوتاهیکسان نبودن سرعت تعدیل در  های مدت یکی از پدیدابی نرخ ارز 

است که می باشد. همچنیناقتصادی  در پی داشته  و آثار واقعی  نیز رخ دهد  انبساط پولی به دلایل دیگری  از   تواند جدا 

متأثمی  این پدیده ... را  و  افراد  پرتفوی  سرمایه،  و  کالا  صدور  و  ورود  فرآیند  مبادله،  رابطه  ارز،  واقعی  نرخ  سازد  تواند  ر 

مزینی،   و   (.1382)یاوری 

دارایی بازار  و  پول  بازار  خدمات،  و  کالاها  بازار  از  متشکل  اقتصادی  نظام  یک  در  اساس،  این  یک  بر  اعمال  از  پس  ها 

ارز در کوتاهسیاست پولی غیر قابل پیش تعادلی جهش میبینی، نرخ  از نرخ ارز  و در بلندمدت  مدت به سطحی فراتر  کند 

درآ سطح قیمتبا افزایش  افزایش  و  ملی  به سطح تعادلی خود کاهش میمد  نرخ ارز  همچنین بر اساس پدیده    یابد.ها، 

درفراپرتابی افزایش  با  ارز،  پولی نرخ  پولی های  انبساط  یک  نتیجه  در  ارز  جهش نرخ  میزان  ارز،  نرخ  شناورسازی  جه 

می افزایش  و همکاران،  غیرمنتظره  است، فراپرتابی (.1391یابد )جلایی اسفندآبادی  های نرخ ارز نیز عملکرد  لازم به ذکر 

میبخش مختل  را  اقتصادی  بخشهای  از یکسو،  زیرا  نمیسازد،  اقتصادی  را پیشهای  ارز  و  توانند آینده نرخ  کنند  بینی 

کالا دچار سردرگمی میدر قیمت بر قیمت کالاها و خدمات وارداتگذاری  و از سوی دیگر، نرخ ارز  داخلی  شوند  بازار  در  ی 

سرمایه تآثیر میو بر قیمت کالاهای  داخل  ساخته شده در  ارز می گذارد.ای  اشتغال بخشهمچنین نوسان نرخ  ها  تواند 

و   بخش عرضه  دو  دارای  و  استراتژیک  و  بحثی کلیدی  اقتصادی،  تمام مباحث  در  اشتغال  زیرا  دهد،  قرار  تحت تآثیر  را 

تح ناشی از  است. بخش عرضه  نرخ رشد جمعیت، مهاجرتتقاضا  سطح ولات جمعیتی شامل  و  و  ها  جامعه  در  آموزش 

بخش رشد  فعالیت،  میزان  از  متآثر  تقاضا  است بخش   ... و  خدمات  صنعت،  کشاورزی،  مانند  اقتصادی  مختلف  های 

و همکاران،    (.1390)صیدایی 
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با تحلیل و مطالعه مباحث  و روشنرخ ارز، دیدگاهدر ارتباط  بندی های مختلفی مطرح شده است. در یک تقسیمها 

این روشمیکلی  تفکیک کرد.  توان  و مدرن  گروه سنتی  به روش کششهای سنتی میاز روشها را به دو  ها، روش  توان 

ماندل جذب و مدل  خرید، روش  قدرت  دیدگاه  -برابری  کرد.  اشاره  ویرایشفلمینگ  شامل  مدرن  جدید مدل  ههای  ای 

مانند مدل پول  -ماندل است. مدل  فلمینگ  تراز پرتفوی  با دیدگاه  همراه  پولی نرخ ارز دورنبوش  و مدل فراپرتابی  گرایان 

( بار توسط دورنبوش  نخستین  ارز  ماندل1976جهش پولی نرخ  مدل  با ویرایش  به   -(  ادامه  در  مطرح شد که  فلمینگ 

می بررسی قرار  مورد     گیرد.تفصیل 



 

  

 

کامل  فرضپیش تحرک  با  اقتصادی  لحاظ  از  کوچک  کشوری  وجود  ارز،  نرخ  جهش پولی  مدل  در  اصلی  های 

تضمین تحرک کامل سرمایه،  واقع  است. در  آن  عقلایی کارگزاران  و انتظارات  سیستم ارزی شناور  برابری  سرمایه،  کننده 

در داخل   سرمایه  سربازده  بازده  بود.  خواهد  زمان  از  میبا خارج در هر لحظه  داخلی را  نرخ مایه  تفاضل  به صورت  توان 

تآثیر نرخ بهره خارجی خواهد   در خارج نیز تحت  سرمایه  بازده  دانست.  ملی  پول  ارزش  انتظاری  کاهش  از  داخلی  بهره 

بنابراین:    بود. 

 
 

داخل کشور   این رابطه نرخ بهره در  است.   r*  مجموع  برابر  rدر  ارز  نرخ  انتظاری  و کاهش  از کشور  در خارج  نرخ بهره 

این نرخ،   دورنبوش  مدل  است. در  موجود  ارز  با نرخ  تعادلی بلندمدت  ارز  نرخ  تفاوت  با  برابر  ارز  نرخ  انتظاری  کاهش 

شود. استخراج  قدرت خرید  از روش برابری  است که  ارزی  نرخ   معادل 

 های پولیانههای مختلف در مورد اثرات تک دیدگاه -3-2

دیدگاه    بدین معنی که  از  دارد،  اتفاق نظر نسبی وجود  بلندمدت بین اقتصاددانان  در  پول  خنثی بودن  مورد  نظری، در 

اثرات کوتاهتکانه مورد  نیست. لیکن در  اقتصاد  دائمی در بخش حقیقی  تغییرات  شهای پولی دلیل  پولی،  وک مدت  های 

بر  لافاخت دارد.  وجود  دیدگاهنظرهایی  سیاستاساس برخی  تکانهها،  و  در  ها  حقیقی  اثرات  مدت  کوتاه  پولی در  های 

سیاستهای پولی برخی دیگر،  و به اعتقاد  دارند  مدت خنثی هستند   اقتصاد  در)2010، 2والش)حتی در کوتاه  حالی که   . 

کینزین  کلاسیکاقتصاددانان   بودند،  معتقد  پول  خنثی بودن  هستند  به  باور  این  بر  اعمال سیاستها  با  پولی که  های 

وام قابل  وجوه  بانک  انبساطی،  میدادن  کاهش  نرخ بهره  لذا  و  افزایش  سرمایهها  مخارج  این شرایط  در  و  یابد.  گذاری 

به   امر  این  یافت که  خواهد  افزایش  بهره،  به نرخ  وابسته  مصارف  می  افزایشسایر  منجر  وین  )شود  تولید  و  اسنودان 
از جملهکلاسیکهمچنین .  (2010، 3 انتظارات   بالوکاس   ها  تغییراتمی  استدلال، عقلاییتکیه بر  صرفاً  بینی  پیش  کنند 

اثرگذارنشده تکانه از این، با توجه به آنکه  .دنباشمی  های پولی بر اقتصاد  انواع تکانهعمده تحلیلپیش  های  های اثربخشی 

قالب الگوهای   در  مالی  و  میکلان  پولی  ارایه  شدن نقد لوکاسسنجی  با مطرح  نقد سیمز   (1974( شد،  آن  متعاقب    و 

تعادل عمومی پویای تصادفی بر اساس متدلوژی کیدلند  به این الگوها، نسل جدیدی از تحلیل( 1980) ها در قالب الگوی 

این مدل (1996و   1991(و پرسکات  شد. در  اساس رفتارمطرح  بهینه ها که بر  اقتصادی  مختلف  ورت  ص یابی کارگزاران 

تکانهگیرد می به  کارگزاران  پاسخ بهینه  واقع  در  اقتصادی  نوسانات  می،  مختلف  تحت   هایکلاسیکباشد.  های  جدید 

انتظارات   و وجود  بازارها  تجاری حقیقی، با فرض کامل بودن  اصلی نوسانات ، نشان میعقلایینظریه ادوار  که دلیل  دهند 

تکانه تکانهاقتصادی،  الگوها،  این  در  لذا  استأ ت های سیاستی بیهای حقیقی است و  مقابل کینزین  .ثیر  جدید،  در  های 
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در بازار    استدلالبا  رقابت ناقص  و همچنین وجود  های دهند که سیاست، نشان میکالاهاچسبندگی قیمت و دستمزدها 

مالی  ثر خواهد بود.ؤم   پولی و 
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رودی بار توسط  اولین  مدل  سال    گراین  در  معرض    1976دورنبوش  در  اقتصاد  چنانچه  این مدل  طبق  گردید.  مطرح 

مجدداً و  رفته  فراتر  خود  بلندمدت  مقدار  از  مدت  کوتاه  در  ارز  نرخ  گیرد،  قرار  پیوسته  و  پولی غیرمنتظره  در    انبساط 

باز می سطح  به آن  پدیدهبلندمدت  ارز  نرخ  اولیه  جهش  این مدل  طبق  اسگردد.  مدت  کوتاه  اصولاًای  و  یکسان    ت  از 

ناشی می دارائی  و  کالا  بازارهای  در  تعدیل  سرعت  یابدد.  شونبودن  افزایش  درصد  یک  ملی  پول  عرضه  به   ، اگر  منجر 

ارزش ارز  کاهش  میزان  نرخ  ارزشمی  به همان  افزایش  به  پول خارجی منجر  عرضه  در  افزایش  حالی که  در  نرخ    شود؛ 

اسمی  ارز به این صورت  استدلال  به    %10ت که  شود.  ملی منجر  پول  عرضه  در  د   %10افزایش  فوری  ها  ر قیمتافزایش 

و بمی دلیل  شود  به  تساوی قدرت خریده  ملی می  %10منجر  پول  ارزش   شود.  کاهش 

ملی  درآمد  یابداگر  پول میافزایش  تقاضای معادلاتی  به افزایش  انباره ، منجر  به این معناست که اگر  این افزایش  ی  شود 

و ن قیمترخپول  در  کاهش  طریق  از  فقط  واقعی  ترازهای  برای  یافته  افزایش  تقاضای  شود،  ثابت فرض  بهره  های  های 

می قیمتداخلی  در  کاهش  شود.  انجام  استتواند  ملی  پول  ارزش  افزایش  معنای  به  داخلی  تساوی    ، های  که  بنحوی 

ملی می  (PPP)قدرت خرید   پول  ارزش  به کاهش  منجر  بالا رود  داخلی  نرخ بهره  باشد. اگر  استدلال به این  برقرار  شود. 

پول می تقاضا برای  به کاهش  داخلی منجر  نرخ بهره  در  افزایش  است که  ارزش  صورت  به کاهش  منجر  اینرو  از  و  شود 

می ملی  میپول  اثر  این  است که برای  این  دیگر  منطق  نرخ بهشود.  جتوان  به دو  اسمی را  نرخ بهره  زره  تقسیم کرد،  ء 

یعنی که:  انتظاری،  تورم  و نرخ   واقعی 

cpir += 

و   iکه   𝒑𝒄نرخ بهره واقعی 
معرفی مینر ° اسمی خارجی بصورت زیر  است. بطور مشابه نرخ بهره  تورم انتظاری   شود:  خ 

*
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می واقعفرض  که نرخ بهره  است  شود  یکسان  هر دو کشور  در  ثابت و  داخلی   (i = i*)ی  اسمی  نرخ بهره  در  افزایش  و 

افزایش   و  پول  تقاضا برای  به کاهش  منجر  تورمی  انتظارات  است. چنین  داخل  در  تورمی  انتظارات  در  افزایش  ناشی از 

می کالاها  برای  سطح قیمتمخارج  در  افزایش  به  به نوبه خود منجر  که  ملی  شود  قیمتمیهای  در  افزایش  های  شود. 

ملی میداخل پول  ارزش  کاهش  خرید شود ی موجب  باشد  که تساوی قدرت  در سطح قیمتبرقرار  افزایش  ها  . برعکس، 

در سطح قیمت فزاینده برای کالاهای خارجی و افزایش  منجر به مخارج  ها  در خارج تقاضای پول خارجیان را کاهش داده 



 

  

 

خارج می افزا در  موجب  که  ملی  شود  پول  ارزش  خریدتا    شود مییش  معادلهب  تساوی قدرت  باشد.  می  رقرار  برا  ا توان 

بازنویسی کرد: تفاوت نرخ بهره مجدداً  قیمت بجای  تورمی  تفاوت انتظارات  از   استفاده 

 

( ) ( ) ( )*

ce pp*yy*mmS  −+−−−= 
 

پولی با قیمت انعطافمدل  تمامی قیمتهای  است که  این  فرض  براساس  در  پذیر  کها  انعطافاقتصاد  هستند،  املاً  پذیر 

با نرخ  و آنچه   است. در چنین شرایطی کشورها  پول  با عرضه  ارتباط  در  مهم است تقاضا برای پول  ارز  تعیین نرخ  در  که 

داشت بالایی خواهند  تورمی  انتظارات  بالا  تقاضا برای نگه  .رشد پولی  در  به کاهش  منجر  پولی  که  واقعی  ترازهای  داری 

و  شد  کالاها  خواهد  برای  مخارج  ار  ، باعث افزایش  کاهش  و  داخلی  سطح قیمت  شدزافزایش  پول خواهد  به نحوی    .ش 

باشد.   تساوی قدرت خریدکه   این، برقرار  و تکیه آن بر علیبا وجود  بالا  مدل  مدل پولی    ، تساوی قدرت خریدرغم نواقص 

انعطافبا قیمت میهای  نرخ ارز  تئوری  مدل مهمی در  و  زی .باشدپذیر  تورمی  انتظارات  و  این مدل نقش عرضه پول  در  را 

تعیین عوامل  بعنوان  اقتصادی  معرفی میرشد  ارز  تغییرات نرخ   شود.  کننده 
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با قیمتی پولی  مدل  اصلی  نواقص  از  انعطافکی  میهای  فرض  که  است  این  بصورت  پذیر  خرید  قدرت  تساوی  کند 

انعطاف و پایین  بالا  بطرف  ارز  نرخ  مانند  قیمت کالاها  اینکه  و  است  برقرار  قیمتمستمر  تغییرات  است.  از طریق    پذیر 

خرید می شرط تساوی قدرت  ارز  نرخ  در  تغییرات  طولانیموجب  تشریح انحراف  برای  این مدل  نرخشود.  ارز  مدت  های 

از مسیر   نمی  تساوی قدرت خریدشناور  )رو   باشد.مفید  دورنبوش  می1976دیگر  معرفی  را  ارز  پولی نرخ  که  ( مدل  کند 

و طولانیمی بزرگ  انحرافات  مسیر  تواند  از  ارز  نرخ   را تشریح کند.    تساوی قدرت خریدمدت 

با قیمت به مدل پولی  دورنبوش  معرفی میمدل  را  نرخ ارز  مفهوم »پرش«  است و  پایه مدل  های چسبنده معروف  کند. 

قیمت بازار  در  کار  نیروی  بازار  در  و دستمزدها  کالاها  بازار  در  است که قیمت  تعیین میاین  اینکه  های چسبنده  و  شود 

عکس  به آرامی و در  تکانهو طی زمان  به  تغییر میهای  العمل  پول  عرضه  در  تغییرات  مانند  قیمتگوناگون  و  کنند.  ها 

بازار قیمت در  ولی نرخ ارز  به پایین مقاوم هستند.  نسبت به فشار رو  انعطافدستمزدها  تعیین میهای  شود بنحوی  پذیر 

پاسخ به تکانه در  میکه فوراً  ارزش  یا کاهش  افزایش  نهای جدید  تغییرات  با یابد. در چنین شرایطی،  تطابق  در  ارز  رخ 

طولانی  تواندباشد و میها نمیقیمت  تحرک از مسیر  انحراف  مداومی  و  خریدمدت  دنبال   تساوی قدرت  باشد.به   داشته 

ساده تفسیر  بخش  این  ایده  ایدر  فهم  برای  و  ریاضیات  از  استفاده  بدون  مدل  آن  از  اساسی  قرار  های  بررسی  مورد 

 د.  گیرمی
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به فرض بنا  دورنبوش  مدل  غیرپوششی    ، در  بهره  تساوی  بهره   (UIP)شرط  نرخ  اگر  یعنی  است  برقرار  مستمر  بطور 

خارجی بهره  نرخ  از  کمتر  بهره کمتر    ، باشد  داخلی  نرخ  که  بنحوی  شد.  خواهد  ایجاد  ملی  پول  ارزش  افزایش  انتظار 

این   با  مقایسه  در  دارد.  وجود  سرمایه  بازارهای  در  انتظاری  بازدهی  مورد  در  کامل  آربیتراژ  زیرا  کند.  جبران  را  داخلی 

تطبیق میاریذگو طی زمان نسبت به تغییرات در سیاست  رامیکالاها به آ ، قیمتحالت اقتصادی  از یک  های  یابند زیرا 



 

  

 

دوره فقط بصورت  دستمزدها  تطبیق میطرف  قیمتای  در تطبیق  دیگر شرکتها  از طرف  و  یا یابند  بالا  بطرف  های خود 

بنابراین قیمت داخلی چسبنپایین بسیار کند هستند.   ده هستند.  های 

بلندمدت توسط   ارز  که نرخ  دارد  اعتقاد  که هر فرد  تصور کنید  چنین محیطی،  شود.  تعیین می  تساوی قدرت خریددر 

داخلی   بهره  با نرخ  کامل  اشتغال  وضعیت  در  ابتدا  در  اقتصاد  که  کنید  بهره جهانی م  𝒓𝟏همچنین تصور  با نرخ  ساوی 

داخلی توسط  انباره پول  ندارد.  ارزش پول وجود  یا کاهش  افزایش  شود که سطح معرفی می 𝑴𝟏باشد، بطوری که انتظار 

داخلی   ارز    𝑷𝟏قیمت  نرخ  می  𝑺𝟏و  با سطح قیمترا  که  با  دهد  تطابق  در  خریدهای خارجی مفروض  قدرت   تساوی 

در  می که  کنید  بطور غیرمنتظره 𝒕𝟏زمان  باشد. حال فرض  را    مسئولین  داخلی  پول  سطح   20عرضه  از  به   𝑴𝟏درصد 

دهند 𝑴𝟐سطح   به   20 در بلندمدت. افزایش  داخلی منجر  در عرضه پول  افزایش  در قیمت 20درصد  افزایش  های  درصد 

از   به  �̅�به   𝑷𝟏داخلی  بنابراین منجر  از   20خواهد شد و  پولی ملی  ارزش  کاهش  تساوی خواهد شد تا   �̅� به 𝑺𝟏درصد 

شود.    قدرت خرید  بلندمدت برقرار 

بدر کوتاه غیرمنتظره  میباقی  ثابت    𝑷𝟏های داخلی چسبنده هستند در سطح  که قیمت  این ا توجه بهمدت  افزایش  مانند. 

سطح قیمت  است که در  داخلی به این معنی  پول  تقاضا    𝑷𝟏در عرضه  که فقط در صورتی  دارد  پول وجود  عرضه  مازاد 

از  یابد. از آن 𝒓𝟐به  𝒓𝟏خواهد شد که نرخ بهره داخلی  از نرخ بهره جهانی است  کاهش  داخلی کمتر  جایی که نرخ بهره 

معناست که س در زمان  انتظار  بازان  فتهبه این  ملی  پول  به این دلیل  دارند.  ملی را  پول  ارزش   𝑺𝟐به   𝑺𝟏از    𝒕𝟏افزایش 

می ارزش  و کاهش  دارد  یعنی  پرش  خود  تعادلی بلندمدت  ارزش  نسبت به  و  می  �̅�یابد  مواجه  شود.  با پدیده »پرش« 

از   تنها بیشتر  ارزش  می 20با کاهش  ا درصدی  افزایش  انتظار  داخلی توان  نرخ بهره  جبران  ملی را به منظور  پول    رزش 

 داشت.    کمتر

عکس از  نیروهای  بعد  پول،  عرضه  در  نرخ بهره نسبت به افزایش  و  ارز  نرخ  اولیه  بلندمدت   سمتبه    بازار  العمل  تعادل 

میخود   داخلی    کنند.سوق پیدا  کالاهای  تقاضا برای  ملی،  پول  ارزش  کاهش  و  داخلی  بهره  نرخ  در  کاهش  نتیجه  در 

می از آنافزایش  تولید ثابت فرض می  یابد.  داخلی سطح قیمتجایی که  کالاهای  تقاضا برای  مازاد  این  داخلی  شود  های 

از   تومی  افزایشبالا   ه سمتب 𝑷𝟏را  داخلی  کالاهای  تقاضا برای  مازاد  پول  دهد.  ارزش  افزایش  به  سط خارجیان منجر 

از   می  �̅�  هب 𝑺𝟐ملی  منطبق  واقعی  ارزش  افزایش  با  انتظاری  ارزش  افزایش  همان زمان،  خواهد شد )بنابراین  شود(. در 

ملی می تقاضا برای پول  در  به افزایش  داخلی منجر  سطح قیمت  در  داخلی  افزایش  نرخ بهره  به افزایش  و لذا منجر  شود 

پول می ظحفبه منظور   بازار  از  تعادل در  با گذشت زمان سطح قیمت داخلی  در عرضه    ه میزانب �̅�به  𝑷𝟏شود.  افزایش 

می افزایش  از  پول  ارز  تطابق با بازگشت شرط  �̅�به  𝑺𝟐یابد و نرخ  ارزش می  تساوی قدرت خریدو در  یابد. ضمناً  افزایش 

داخلی   بالا میبالا می 𝒓𝟏به سطح اولیه خود یعنی  𝒓𝟐از  نرخ بهره  تقاضای پول را  در سطح قیمت،  افزایش  زیرا  برد  رود 

نمی ایجاد  ملی  ارزش پول  یا کاهش  افزایش  انتظار   شود. بطوری که 
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( همکاران  و  پولی در  2007هافمن  منتظره  غیر  شوک  اثر  در  ارز  جهش نرخ  میزان  و  بزرگی  به بررسی  باز (،  اقتصاد 

نتایج کار آنان نشان می پرداختند.  دارایی  بازار  اطلاعات ناقص در  با توجه به وجود  دهد که هر چه سطح پایداری  کوچک 

سریع اقتصاد  یابد،  شوک پولی کاهش  دوام  برمیو  ثبات خود  با  جهش نرخ تر به مسیر  و بزرگی  میزان  همچنین  گردد. 

حقیقی رابطه با  ارز  مثبتی  کاملاً  برعکس  ی  اسمی کاملاً  ارز  نرخ  مورد  در  در حالی که  پولی دارد،  پایداری شوک  میزان 

 است. 

قوی بین 2009)  4بیجورلند تعامل همزمان  از  ارز،  جهش نرخ مبادله  و اضافه  سیاست پولی  مقاله خود تحت عنوان  در   ،)

می ارز صحبت  مبادله  تغییرات نرخ  یک شوک  کند. وی بیان میسیاست پولی و  اثر  کند  ناشی از سیاست پولی انقباضی 

در لحظه اثر باعث بالا رفتن آن می و  دارد  ارز  مبادله  اثر این شوک در طول  قابل توجهی بر نرخ  ماه   2تا  1شود. حداکثر 

ارز به تدریج به سطح پایه کاهش میرخ می مبادله  از آن نرخ  و پس  جهش نرخ دهد  با فرضیه  این روند مطابق  یابد که 

دورنب میارز   باشد.وش 

دادند،  (2201) 5اتان و  اکبان قرار  مطالعه  مورد  را  نیجریه  در  ناخالص  تولید  واقعی  رشد  بر  ارز  نرخ  تغییر  دراین    .اثر 

بازه زمانی   در  تعمیم یافته  و روش گشتاور  معادلات همزمان  الگوی  از  شد. نتایج حکایت استفاده    1986-2010پژوهش 

بین   قوی  رابطه  که  دارد  آن  ندارد تغییرات  از  وجود  نیجریه  در  اقتصادی  رشد  و  ارز  اقتصاد  و   نرخ  تحت   یجریهن  یرشد 

است. یپول  یرهایمتغ  یرتأث گرفته   قرار 

قوش تانیا  و  بهادوری  مقاله2015)  6سورا  در  ،کانادا،  (،  استرالیا  چهار کشور  در  دورنبوش  فرضیه  اعتبار  بررسی  به  ای 

و سوئد می آننیوزلند  کوتاه  پردازند.  اعمال سیاست پولی در  که  دادند  تصحیح خطا نشان  مدل  از تکنیک  با استفاده  ها 

ارز نرخ  افزایش  موجب  مدت می  مدت  بلند  در  خود  اندازه  از  باز به بیش  خود  اولیه  مقدار  از  به بیش  دوباره  ولی  شود 

 گردد.می

ایکنا و  مربعات طی (،  2016)  7چیگزیم  حداقل  روش  از  استفاده  با  نیجریه  در  را  اقتصادی  رشد  و  ارز  بین نرخ  ارتباط 

این    1986-2012های  سال بیانگر  نتایج  دادند.  قرار  مطالعه  رشد مورد  و  ارز  بین نرخ  قوی  رابطه  نیجریه  در  است که 

ندارد. وجود   اقتصادی 

همکاران    8گولیلبر اقتصاد   ، (2018)و  رشد  و  ارز  بین نوسانات نرخ  را ارتباط  این مطالعه    ی  در  دادند.  بررسی قرار  مورد 

تعمیم یافتهروش گشتاو از   توسعه  45برای    ر  و درحال  کشور  زمانی    توسعه  یافته  شد.   2005-2015طی دوره  استفاده 

استبراساس یافته داشته  منفی بر رشد اقتصادی  تأثیر  ارز  نرخ  واقعی  نوسانات اسمی و   .های پژوهش، 

 
4. Bjornland.  
5. Akpan & Atan 
6. Suvra Bhadury & Ghosh 
7. Chikeziem & Ikenna  
8. Barguellil 



 

  

 

ت  ، (2018)  9کا و بوکینگپرسلی از روش خود توضیح    در  ثیر نرخ ارز بر تولیدأ به مطالعه  این پژوهش  در  لیبریا پرداختند. 

( داده  (VARبرداری  زمانی    هاو  بازه  با وجود   2015تا   1980در  داد  نتایج نشان  شد.  ارز    این که  استفاده  کاهش نرخ 

داخلی   ناخالص  تولید  استافزایش  داشته  ت  را به همراه  ارز  نرخ  افزایش  تولید نداشته  أ اما   است.ثیری بر 
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مقاله  ، (1381) یو نصراله  یبیط نقش متغ  یا در  تب یاساس  یرهایتحت عنوان  واقع  نییدر  مدت  بلند یتعادل  یرفتار نرخ 

ا  در  تب یاساس  یرهایبا توجه به نقش متغ  رانیارز  نرخ واقع نییدر  مطرح   یارز که از سو  یرفتار  اقتصاد  و تقاضا در  عرضه 

تغ تغ  یمال استیس  رییهستند شامل  تجار  یید کارا تفاوت نرخ رش  ، یالمللنیب  یمال  طیرا ش  رییدولت،  و بخش    یبخش 

تغ  رییتغ  ، یتجار  ریغ و  مبادله  ا   یتجار  یهااستیس  رییرابطه  متغ  اندافتهیدست    جهینت  نیبه  رابطه    ، ییکارا   یهاریکه 

نسبت ذخ بانک مرکز  یهارهیمبادله،  جار  ، یپول  هیبه پا  یارز  عمران  ینسبت مخارج  واردات    و دولت    یبه مخارج  نسبت 

تب  یگذارهیبه سرما بلند نییدر  نرخرفتار  ا   یواقع یهامدت  اقتصاد  در  موثر  ران، یارز  ا   ینقش   .کنندیم  فایرا 

آگاه1385)  ینیمز  نیرحسیام  دنبال  به  دورنبوش  مدل  از  استفاده  با  اسم  ی(،  اثرات  واقع  یاز  در    یپول  یهاشوک   یو 

م أ مت  یپول یهاکه از شوک   یو واقع  یاسم  یهاریبود. باتوجه به تعدد متغ  رانیا    ی هااثر شوک   یبه صورت مورد   گردند، یثر 

اسم یپول مور  یو عملکرد تجار  یبر نرخ ارز  گرفت. نتاج حکا  د کشور    ی انبساط یاز آن دارند که شوک پول تیمطالعه قرار 

م  دیشد  شیدر قالب افزا  بروز  اندک  دهیپد نیا و   دینماینرخ ارز  ارز به سطح تعادل  شود یم  لیتعد  یپس از مدت   یتا نرخ 

م   .دینما  لیبلند مدت خود 

)  ییجلا همکاران  بررس  ، (1391و  پول  یدر  ارز  یجهش  سال  نرخ   یعصب  یهاشبکه  ق یاز طر  1368-1370های  طی 

ا   یمصنوع از    ران، یدر  پس  ارز  نرخ  که  دادند  انبساط  کینشان  خود    یبه سطح  ، یپول  یشوک  بلندمدت  مقدار  از  بالاتر 

تعد بلندمدت  در  و  و در سطح لیجهش نموده  سطح اول  یشده  م   هیبالاتر از   .رد یگیخود قرار 

با عنوان  1392) حجت پارسا در پژوهشی  مال یپول  یهایاستس یهاتکانه  یرتأث  یلتحل(،   یهاچرخه  یریگشکل  بر  یو 

توز  یتجار ا   یعو  در  اهمیت اختلالات سیاستیران  درآمد  و مالی در شکلبه بررسی  سیکلهای پولی  های تجاری  گیری 

ت و نیز  آنها بر  أ ایران  میثیر  دادهتوزیع درآمد  از  دوره  پردازیم.  سالیانه در  سری زمانی  تکنیک    1352-1386های  بعلاوه 

ملی و همین-فیلتر هادریک محاسبه نوسانات درآمد  به منظور  تابع عکس العمل تحریک به منظور  پریسکات  طور تکنیک 

تکانه شده است. نتایج مطالعه   های سیاست پولی و بررسی آثار  اینمالی استفاده  ایران  ست که چرخها  بیانگر  های تجاری 

به شوک  واکنش  میان آثار شوک العمل نشان میهای پولی و مالی عکسدر  این  از  اما  و تدهد،  مالی بیشتر بوده  ثیر  أ های 

این شوک شوک  بلندمدت  در  و  از بین رفته  دوره  از یک یا دو  پولی پس  تهای  چرخهثیر چندانی بر شکلأ ها  های گیری 

همینتجاری   سیاستندارد.  اختلالات  نداشتهأ های پولی تطور  ایران  در  درآمد  توزیع  بر  زیادی  منفی  آن  ، ثیر  که  حال 

شده است. نتایج دیگر  اختلالات سیاست ایران  در  توزیع درآمد  ضریب جینی و بدتر شدن فرایند  های مالی باعث افزایش 

می نشان  سیاستاین مطالعه  اختلالات  که  و  دهد  این های پولی  و  شده  ایران  در  تورم  روند  باعث افزایش  هردو  مالی 

ضریب جینی تورم باعث افزایش  ایرا  افزایش  در  توزیع درآمد  خواهد شدو سپس بدترشدن روند   .ن 

 
9. Presley & Boqiung 
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در بررس1392و همکاران ) یرنان  یفیشر ا  یو جهش پول یپول  یهااستیس ی(،  در  تکن  رانینرخ ارز  از مدل    ک یبا استفاده 

بلند مدت سن  2001:3-2010:2ی فصل  یخطا و آمارها  حیمدل تصح مدت و   ، یپول  یهااستیشان دادند که در کوتاه 

تحت تاث  نرخ داده ریارز را   اند.قرار 

نوسانات نرخ ارز طی سال1392ورتابیان کاشانی ) های غرب نماید که تحریماشاره می  1389-91های (، در تحلیل منشأ 

عامل اصلی شکل و نقدینگیعلیه کشور،  ارز بود  به بازار  تقاضای سوداگری  و ورود  تلاطمات ارزی  انباشت گیری  های مضر 

آن گردید.شده طی سال عامل تشدید روزافزون   های گذشته، 

مع روش  (،  1396)  یریفرزاد  از  تا چه حد  پرسکات،  -کیهودر  نگیلتریفبا استفاده  که  این سوال   یهاتکانهدرپاسخ به 

ارز   یپول تکانهمینرخ  شود،  را  تواند سبب بی ثباتی دراقتصاد  کرد   1368-91  یهاسال یطهای پولی نرخ ارز  .  محاسبه 

تعم  حیبا تصر تکانه  افتهیمیتابع  تکن  یپول  یهاسولو،  از  استفاده  با  سپس  و  کرد  وارد  مدل  در  را  ارز  های  داده  کینرخ 

و جداگانه   دیتابع تول  ، تابلویی مشترک  شداصل  یهاتیفعال  یبرا به صورت  و عمده محاسبه  ت جی. نتای  که  داد    ر یثأ نشان 

بر آنها منف یپول  یهاتکانه نمود.  هیفرض   توانیاست و نم  ینرخ ارز   را رد 

طهرانچ منصور  )امیر  همکاران  و  عنوان    ، (1397یان  با  پژوهشی  آستانهدر  ارزش  یا اثرات  بر  ارز  نرخ  افزوده  نوسانات 

ا   یهابخش به بررسی آاقتصاد  اثر آستانهیران  تول  ایزمون  ا   هایبخش یدنوسانات نرخ ارز بر  (  1353-1394)  یراناقتصاد 

برا پرداخت الگو  ینا   ی.  از  روش  GARCH)  یافته  یمتعم  توضیح  خود   یشرط  یناهمسان  یانسوار  یمنظور  و   )

همچنTAR)  ایآستانه  یونخودرگرس شد.  استفاده  پ  ین(  پ  شدهبینییشتکانه  هود   نشده، بینییشو  روش    - ریک از 

مقاد   هاییافته  براساس.  آمد دست  پرسکات به در  ارز  نوسانات نرخ  بخش صنعت،  در  اثر    یرپژوهش،  قبل سطح آستانه، 

مقاد   یخنث منف  یشب  یرو  اثر  تکانه  ینا   یدبر تول  یاز سطح آستانه،  است.  داشته  و پ  بینییشپ  یهابخش    بینی یششده 

منف اثر  ارز  د   ینشده نرخ  بر بخش صنعت  معنادار  تول  اشتهو  است.  ینا  یدو باعث کاهش  بخش خدمات،   بخش شده  در 

مقاد   یبا وجود  در  ارز  نوسانات نرخ  تأث  یرکه  سطح آستانه،  تول  یمنف  یرقبل  مقاد   ینا   یدبر  در  اما  است  داشته    یر بخش 

است. تکانه ینبالاتر از سطح آستانه ا  مثبت بوده  تکانه بینییشپ یهااثر  و  اثر مثبت    ی نشده اثر منف  بینییشپ یهاشده 

تول است.    ینا  یدبر  داشته   بخش 

 

 تحقیق  شناسیروشارائه مدل و  -3

تکانهأ هدف این مطالعه بررسی ت های پولی بر تغییرات  های تکانهباشد. لذا برای بررسی پویاییبر نرخ ارز میهای پولی  ثیر 

( برداری  خودرگرسیون  مدل  از  ارز  است.  (SVARنرخ  شده  نتیجه  ین مدلا   استفاده  در  مدلها  از  که  های  انتقاداتی 

برداری بهVAR)  خودرگرسیون  گرفت  های  همان مدل  SVARهای  اصلی مدل  چند ساختار  هر  ، وجود آمدند( صورت 

VAR  ش  در رو  باشد.میSVAR  از نظریه  با یک سری محدودیتاستفاده  با در نظر گرفتن  و  اقتصادی  نظری  های  های 



 

  

 

شوک می جملات پستوان  از  را  ساختاری  خلاصه شدههای  مقید  غ VARی مدل  ماند فرم  پویایی بر  یر  اثر  و  استخراج 

 ها را بررسی کرد.آن

 

 ها و تصریح مدل داده-4

 تحقیق  یمعرفی الگو و متغیرها -1-4

پولی بر نرخ   تکانه  اثر  این راستا  در  است.  سیاست پولی  از  ناشی  ارز  نرخ  فراپرتابی  اثر  وجود  آزمون  این مطالعه  هدف 

بررسی ایران  واقعی  ارز  یا نرخ  واقعی  متغیرمی  مبادله  انتخاب  الگو،  ساختن یک  در  اولین گام  بنابراین  کلان  شود.  های 

آنمناسب می رفتار  تا بتوانیم  الگوی  باشد  را تحت یک  متغیر VARها  دهیم.  قرار  مطالعه  استفاده  مورد  مورد  در  های 

واقعی،  این مطالعه   است که بر پایه نظریه فراپرتابی  شامل: نرخ ارز  تولید ناخالص داخلی به قیمت بازار  تورم، حجم پول، 

یک تکانه تفاوت در سرعت تعدیل پس از  به هم مرتبط هستند. به دلیل  نمایان می  ، ارز  با اعمال  د.  گرد پدیده فراپرتابی 

روش  قید قیدSVAR ها   است.  گرفته  قرار  استفاده  نظریهمورد  از  برآمده  اقتصادیها  موجود  های  تجربی  کارهای    و 

معادلات  است. انتظار می از  تکانه ساختاری را  کرد که شامل تکانه پولی می  ، تخمین زده شدهVAR رود  باشد.  استخراج 

سالداده از  فصلی  آمارهای  به صورت  استفاده  مورد  متغیرهای  ایران    1396تا سال  1378  های  بانک مرکزی  سایت  از 

ب و  شدند  شاخص قیمتاستخراج  از  واقعی  ارز  نرخ  محاسبه  کننده  رای  شد  مصرف  استفاده  آمریکا  متحده  که    .ایالات 

شده استخراج  آمریکا  از سایت بانک مرکزی  مربوطه   است.  آمارهای 

می دورنبوش  مدل  برمبنای  ما  کار  یا روش  الگو  این پژوهش  بار توسط  در  اولین  مدل  این  در    رودیگرباشد.  دورنبوش 

نرخ    1976سال   گیرد،  قرار  و پیوسته  انبساط پولی غیرمنتظره  در معرض  اقتصاد  چنانچه  این مدل  گردید. طبق  مطرح 

مج و  رفته  فراتر  خود  بلندمدت  مقدار  از  مدت  کوتاه  در  می  دداًارز  سطح باز  به آن  بلندمدت  این مدل  در  طبق  گردد. 

پدیده ارز  نرخ  اصولاًجهش اولیه  و  است  کوتاه مدت  ناشی   ای  دارائی  و  کالا  بازارهای  در  سرعت تعدیل  از یکسان نبودن 

 شود.می

فرضیهبه آزمون  تحمنظور  ا های  با پیروی  سنجی زیر  اقتصاد  مدل  بیجورلند)قیق  اینگونه  2009ز کار  به یک  (  مربوط  که 

نیو بهاقتصاد  شد.  طراحی  ایران  مانند  باز کوچک  درنظرکینزی  تکانهمنظور  اثر  روش  گرفتن  از  ارز  نرخ  بر  وارده  های 

VARشده است حقیقی  .ساختاری استفاده  متغیرهای  معادلات )که شامل  موجود در سیستم  با توجه به نوع متغیرهای 

اسمی می محدودیتو  تعداد  و  تکانه  هایباشد(  جهت استخراج  د لازم  متغیرهای  تعداد  به  پولی )با توجه    رونزای های 



 

  

 

می نظر گرفته  در  شش قید  در نظر میمدل  را  فرضی  محدودیتشود(  بتوانیم  این وسیله  تا به  را  گیریم  مشخصی  های 

تکانه از:  اعمال نماییم. فرض اعمال شده عبارتند  اثرات بلندمدت   شود. پرتابی نرخ ارز میهای پولی موجب فرا بر ماتریس 

 . 

t= B(L)V tZ 

 

در این متغیر  tZجا که  است:  بردار  اقتصاد کلان  رم خلاصه شده پسماندها ف tVهمچنین .  mp ]t , , e tπt , Z=[yهای 

در آ  t𝜺= S tVاست. با فرض   مدل  های ساختاری هستند، میآشفتگی ɛ𝒕ن  که  نوشت:  VARتوان  اینگونه   را 

t𝜺Z= c(L) 
این  است.  B(L)S = C(L)جادر 

 

𝜺mpی پولاثرات چهار تکانه، تکانهن تحقیق  یا در 
t
𝜺yتکانه تولید ،   

t
ارز خارجی و  𝜺πtتکانه تورم)فشار هزینه( ،    تکانه نرخ 

𝜺e
t شود.ررسی میب 

ty :   ناخالص داخلی  تولید 

tπ  :تورم 

te  :واقعی ارز  از نسبت قیمت  ، نرخ  داخلی بر حسب یک پول.  های خارجی به قیمتعبارت است   های 

Mp : ا  که بانک تسیاستی اس،  سیاست پولی وتنظیم نرخ تورم  اشتغال  برای افزایش  که میکننعمال میمرکزی  تواند  د 

تغییر نرخ   تغییر حجم پول،  اعطای تسهیلات بانکی باشد.  بهره و شامل  شرایط   یا تغییر 

دادهجهت جمع بینآوری  صندوق  آمار،  مرکز  مرکزی،  بانک  جهانی،  بانک  آماری  منابع  از  نیاز  مورد  پول  های  المللی 

خواهد شد.  استفاده 

 اعمال قیود و تصریح مدل  -2-4

پارامتر بین پسماندهای مدل خلاصه شده  جهت برآورد  بر روابط  قید  است تعدادی  لازم  معادله  ساختاری  فرم   𝑼𝒕های 

𝜺𝒕جملات اخلال سیستم معادلات ساختاری  و 
𝒆  همان طور که میو دانیم  ضع شود تا فرم ساختاری قابل شناسایی گردد. 

𝜺𝒕 و 𝑼𝒕تباط بین  ار  ، ABدر حالت مدل 
𝒆به صورت𝜺𝒕

𝒆A𝑼𝒕=B   باشد. بنابراین لازم است برای تصریح شکل ساختاری  یم

ماتریس  محدودیت بر ضرایب  تا پارامترو  B  و  Aهایی  کرد  و شوک ارد  گردیده  مدل ساختاری برآورد  های ساختاری  های 

این محدودیت شوند.  باید از ملاحظاستخراج  و واقعیتات  ها  بهره بگیرند.نظری  اقتصاد  موجود  در    های  با توجه به اینکه 

استفاده میبر  ABاین مطالعه از مدل   اول    شود.ای قیدگذاری  سیاست پولی ک  SVARشکل ماتریس مدل  ه در آن ابزار 

است:  د، باشحجم پول می  به شکل زیر 

[

𝑎11 0   0 0
𝑎21 𝑎22𝑎23 𝑎24

𝑎31 00 𝑎34

𝑎41 𝑎420 𝑎44

]
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= [
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بردار)    بالا  مدل  𝑈𝑡در 
′ = (𝑈𝑡

𝑒 , 𝑈𝑡
𝜋 , 𝑈𝑡

𝑚 , 𝑈𝑡 
𝑦   بردار و  شده  خلاصه  فرم  اخلال  اجزاء  𝜀𝑡شامل 

′ =

(𝜀𝑡
𝑒 , 𝜀𝑡

𝜋 , 𝜀𝑡
𝑚, 𝜀𝑡

𝑦)  جملاتش می امل  ساختاری  مدل  شوک  اخلال  ارز،  نرخ  شوک  دهنده  ترتیب نشان  به  باشد که 

و   حجم پول  ناخالص داخلی میتورم، شوک  تولید   شد.باشوک 

شوک  شامل  ماتریس  اول  منبع  سطر  یک طرف  از  نظری  مبانی  است. براساس  ارز  نرخ  متغیر  بر  الگو  متغیرهای  های 

پرداخت ارز به حساب تراز  دیگر بر اساس نظریهها برمیتغییرات نرخ  از طرف  و  سیاست پولی گردد  تعیین نرخ ارز،  های 

بر اثرگذاری  قیمت  از طریق  مین  ها، سطح عمومی  اثر  ارز  نرخ  بر  و حجم پول  یک  رخ بهره  که  ما  در کشور  اما  گذارد. 

نفتی به حساب می مت  ، آیدکشور  به شوک  ارز  استأ تعیین نرخ  دولت  تصمیمات دستوری  از  که هر زمان    ، ثر  به طوری 

درکشو دارای  بالا بوده، آر  نفتی  و    مدهای  کنترل  را  ارز  است نرخ  تکانهتوانسته  اثرات  و  کند  تولید، تثبیت  و    های  تورم 

می خودش  ساختاری  به شوک  وابسته  ارز  نرخ  لذا شوک  کند.  سرکوب  را  ارز  بر نرخ  ضرایب    .باشدحجم پول  بنابراین 

𝒂𝟏𝟐  و𝒂𝟏𝟑  و𝒂𝟏𝟒 .صفر خواهد بود 

محدودیت کننده  بیان  تورم میسطر دوم  نرخ  لازم بر  فرن  باشد.های  پول  مقداری  میظریه  به ض  تغییر درآمد  که  کند 

در قیمت بلند مدت یک پدیده  ها بوجود میعلت تغییر  تورم در  است. بر اساس نظریه پولیون  تولید در سطح پایدار  آید و 

است.  کینز(تپولی  تورمی  شکاف  الگوی  تقاضا)  افزایش  ناشی از  تقاضا  ورم  اضافه  ناشی از   فشارهای  نتیجه  بازار    در  در 

آنآید.  پدید می هدفاز  ایران  در  انجام  جا که  سیستماتیک  سیاست پولی به صورت  و  ندارد  وجود  تورم  صریح  گذاری 

نشان می  ، گیرد نمی واکنش  پولی  ابزار  به شوک  وقفه  با  تورم  با توجه به تنرخ  دیگر  از طرف  سریع نرخ  أ دهد.  ثیرپذیری 

حجم پول ارز،  نرخ  تغییرات  از  داخلیتورم  ناخالص  تولید  اخلالش  ، ،  تورم به  ارزوک  شده توسط نرخ  ایجاد  حجم   ، های 

مربوط می تولید  و  بود.  باشد.پول  صفر نخواهد  سطر دوم  از ضرایب   بنابراین هیچکدام 

 

به آثارشوک  مربوط  سوم  میسطر  حجم پول  بر  وارده  و  های  سیاست پولی منظم  مرکزی  بانک  اینکه  باتوجه به  باشد. 

لنگر   و  ندادهسیستماتیک نداشته  فوری   است.  اسمی خاصی را هدف قرار  سیاست پولی، واکنش  لذا حجم پول به عنوان 

تولید نشان می و  ارز  خواهد بود   𝑎33و    𝑎32بنابراین ضرایب    دهد.به شوک نرخ  پول همبستگی  .  صفر  مقداری  نظریه 

پیش تورم  و  نقدینگی  رشد  میان  را  قوی  میبلندمدت  رشد  بینی  که  معنا  این  به  در  کند  پول  حجم  مداوم  و  پیوسته 

بالا می تورم  موجب ایجاد  نظریات پولی کینزین  شود.اقتصاد  و کوتاه مدت رابطه علی   ، های جدیدبر طبق  بلند مدت   در 

که نشان می دارد  وجود  ناخالص داخلی  به سمت تولید  واقعی  سیاستاز سمت حجم پول  با سیکلدهد  های  های پولی 

با  که  و رکود  است.تجاری رونق  بوده  تولید اثرگذار  و بر روی  داشته  است سازگاری  ارتباط  نفتی در   درآمدهای 

شوک  به آثار  سطر چهارم مربوط  تولیدقیود  بر  وارده  داخلی می  های  رابطه  ناخالص  کل،  منفی عرضه  بنابر رابطه  باشد. 

دارم  تولید کل وجود  با بیانثبت بین قیمت و  ساختارگراها  این زمینه،  در  از    د.  حال توسعه،  در  اقتصادهای  خصوصیات 

دارند.  تولید  و  تورم  بین  مثبت  رابطه  به وجود  اعتقاد  این کشورها،  اقتصاد  مختلف  ناپذیری  و کشش    جمله چسبندگی 

دارد. در مکتب فکری کلاسیکی  نظریات متفاوتی در خصوص ارتباط بین تولید و تورم  وجود  اقتصادی  بین مکاتب مختلف 

همانند د  و هزینه و ریسک سرمایهافرادی  را کاهش داده  پس انداز  تورم میزان  بر این باورند که  را کاهش  ورنبوش  گذاری 



 

  

 

تولید، دهد.  می بر  اثرگذار  دیگر  می  متغیر  ارز  نرخ  یکتغییرات  از  داخلی  پول  ارزش  ارزان   باشد. کاهش  دلیل  به    طرف 

خالص صادرات   سبب افزایش  و گران نمایی وادرات  دیگر، نمایی صادرات  هزینه نهاده  شده و از طرف  افزایش  های  از طریق 

عرضه کل را  خواهد بود.ص  𝒂𝟒𝟑بنابراین ضریب    دهد.کاهش می  وارداتی،   فر 

 بررسی پایایی متغیرها -3-4

استفاده می مربعات معمولی  از روش حداقل  الگو که  مورد    .گردد برای برآورد  استفاده را  مورد  باید پایایی متغیرهای  ابتدا 

داد. مرتبه پایایی یکسان باشندا   بررسی قرار  دارای  متغیرها  الگوی    ، گر  از  توان  بعدی    VARمی  و مراحل  نموده  استفاده 

بخ این الگو را طی کرد)شیرین  از  و استفاده   .(1395ش،  برآورد 

تعمیم یافته   دیکی فولر  در جدولبرای  نتایج آزمون  هم انباشته  ( نشان می1)  بررسی پایایی متغیرها  دهد همه متغیرها 

اول یعنی   استفاده    هستند. I(1)مرتبه  برای تخمین مدل  متغیرها  دیفرانسیل  از   .شود میبنابراین 

 

 های مورد استفاده در برآورد الگو) آزمون پایایی، دیکی فولر(بررسی پایایی متغیر .1جدول

 

 باعرض ازمبداوروند ازمبداوروندبدون عرض 
 درسطح درتفاضل مرتبه اول درسطح درتفاضل مرتبه اول متغیرها

Prob T Prob t Prob T prob T 

0.003 2.9- 1.000 6.33 0.000 8.06- 1.000 1.4 E 

0.000 5.8- 0.018 1.2- 0.000 5.7- 0.6 3.3- 𝝅 

0.03 2.12- 0.94 1.24 0.93 1.008- 0.99 0.76 M 

0.000 14.05- 0.98 1.82 0.001 14.8- 0.72 1.7- Y 

 منبع:محاسبات تحقیق

 

 بررسی پایایی متغیرهای مورد استفاده در برآورد الگو )آزمون پایایی، یوهانسن(. 2جدول

 باعرض ازمبداوروند بدون عرض ازمبداوروند
 درسطح درتفاضل مرتبه اول درسطح درتفاضل مرتبه اول متغیرها

Prob T prob t Prob T prob T 

0.003 2.9- 1.000 6.3 0.000 4.08- 1.000 1.45 E 

0.000 5.8- 0.018 1.2- 0.000 5.7- 0.39 2.3- 𝝅 

0.03 2.1- 0.94 1.2 0.000 9.33 1.000 5.3- M 

0.000 14.05- 0.98 1.82 0.000 18.09- 0.32 2.5- Y 
 منبع:محاسبات تحقیق

 

 تعیین طول وقفه بهینه الگو -4-4

الگوهای   می  مستلزمVAR طراحی  مهم  موضوع  دو  در  دانستن  حضور  جهت  مناسب  متغیرهای  تعیین  یکی،  باشد. 

وقفه تعیین تعداد  تعیین طول    های بهینه است.سیستم و دیگری  بیزین و حنان کوئین برای  شوارتز  آکائیک،  معیارهای 

بهینه بک میوقفه  م ار  پایه  بر  یکروند.  شوارتز  زیر    عیار  جدول  اطلاعات  که  است  بهینه  این مطالعه  سیستم  برای  وقفه 



 

  

 

تا  ؤم  الگو  دهندگی  توضیح  قدرت  آن  با انتخاب  و  است  آن  بالا می90ید  بهینه گزارش    رود.درصد  وقفه  زیر  جدول  در 

است.  شده 
 

 تعیین وقفه بهینه الگو .3جدول

HQ SC AIC FPE LR LogL Laq 

84.67309 84.751228 84.62171 6.62e+31 711.04 2915.42- 0 

74.15359 *74.54424 73.89667 1.46e+27 716.0834 2529.435- 1 

74.27044 74.97362 73.80800 1.34e+27 33.14650 2510.376- 2 
*74.15259 75.16829 *73.48462 9.82e+26* 44.08048 2483.219- 3 

74.56065 75.88888 73.68715 1.23e+27 13.58410 2474.207- 4 

75.06475 76.70551 73.98573 1.72e+27 7.929358 2468.508- 5 

75.08647 77.03974 73.80191 1.52e+27 *28.49377 2446.166- 6 
 ت تحقیقمنبع:محاسبا

 

 

 SVARبرآورد الگوی  -5-4

افزار   نرم  در  زیر  ماتریس  تعریف  نظر برآورد  و    Eviewsبا  مورد  الگوی  موجود  اقتصادی  اساس نظریات  بر  قیود  اعمال 

شده   گزارش  نیز  متغیرها  واریانس  به تجزیه  مربوط  آنی، جدول  واکنش  توابع  بر تخمین  نهایت علاوه  در  است.   شده 

 است.

 

[

1 0𝑎13 0

𝑎21 1𝑎23 𝑎24

𝑎31 01 𝑎34

𝑎41 𝑎420 1

] [

𝑢𝑡
𝑒

𝑢𝑡
𝜋

𝑢𝑡
𝑚

𝑢𝑡

𝑦

] = [

𝑏11 00 0
0 𝑏220 0

0 0𝑏33 0

0 00 𝑏44

] [

𝜀𝑡
𝑒

𝜀𝑡
𝜋

𝜀𝑡
𝑚

𝜀𝑡

𝑦

] 

 
 SVARنتایج برآورد . 4جدول

Prob  آمارهz ضرایب متغیرها ضرایب انحراف معیار 

0.0000 12.00000 6316.870 75802 C(1) 

0.0000 12.00000 23789.62 285475 C(2) 

0.0000 12.00000 23789.58 285474- c(3) 

0.0000 12.00000 23220.9 278650 C(4) 

 منبع:محاسبات تحقیق

 

 توابع واكنش آنی:-6-4

د  واحد پول  یک  ارزش  نشان دهنده  واقعی  ارز  اسنرخ  خارجی  برابر پول کشور  در  ت )اخلی 
𝑺𝑷

𝑷∗) .  یکی به عنوان  نرخ ارز 

و نشان کلیدی  متغیرهای  قیمتاز  در  دهنده  تجاری  های نسبی،  تراز  در نتیجه  خارجی و  داخلی کالاهای  ارزش  تعیین 

نقش به میبین کشورها،  ایفا  را  سیاست  کندسزایی  توجه  مورد  همواره  نوسانات آن  قرار  و  اقتصادی  فعالان  و  گذاران 



 

  

 

م  مشاهده  واقعی  ارز  تکانه پولی بر نرخ  اثرگذاری  مبنی بر  این مطالعه  شده در  ارائه  فرضیه  است. طبق  که  یداشته  شود 

شده می ارائه  تایید فرضیه  در راستای  واکنش  توابع  از  شده  هریک    .باشدنتایج حاصل  است که  بیانگر آن  واکنش  توابع 

متغیرهای مدل   العمل نشان میچگونه به تکانهVARاز  طور  ها شامل تغییراتی تصادفی است. هماندهند. نکانهها عکس 

می مشاهده  نمودارها  در  شوک  که  مقدار  شود  از  ارز  نرخ  موجب خارج شدن  مدت  کوتاه  حجم پول در  در  آمده  بوجود 

باز میاولیه خود می تعادلی خود  ارز به مقدار  بلند مدت نرخ  ولی درنهایت در  است که شود  همچنین لازم به ذکر    گردد. 



 

  

 

تکانهب بها )شوک ررسی سایر  فراپرتابی  فرضیه  وجود  آزمون  حاضر که  مطالعه  در پیشبرد  از  ها(  ود چندان کمکی نکرده 

از تحلیل آن است. این رو   ها چشم پوشی شده 
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 تجزیه واریانس -7-4

 تجزیه واریانس .5جدول 

Y M P E S.E Period 

0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 447.7512 1 

0.323602 3.262846 18.15950 78.25406 826.3873 5 

6.214826 4.542057 25.89024 63.35288 1036.578 10 

11.62411 16.89432 21.21817 50.26341 1203.733 15 

12.01914 32.65359 16.00032 39.32695 1388.341 20 
 منبع:محاسبات تحقیق

مورد   بیست دوره  در  ایران  برای  واریانس  تجزیه  از  قسمت نتایج حاصل  این  میدر  قرار  از  بررسی  سهم هریک  گیرد. 

افق متغیر در  دستگاه  دهم به بعد( نشان  های  پنجم( و بلندمدت)دوره  مدت)دوره  میان  اول(،  های زمانی کوتاه مدت)دوره 

می میهمانشود.  داده  بالا مشاهده  جدول  که در  بیستم  گونه  دوره  در  ارز  نوسانات نرخ  منبع  به 32شود  مربوط  درصد 



 

  

 

پ حجم  میتغییرات  همچنین  ول  تورم، 16باشد.  به  مربوط  ارز  نوسانات نرخ  ناخالص  12درصد  تولید  به  مربوط  درصد 

در نهایت  و  می39داخلی  ارز  تغییرات نرخ  به  مربوط  نوسانات نرخ ارز  که ملاح باشد.درصد  نرخ  ه میظهمان طور  گردد 

افق  در  عمدتاًارز  مختلف  زمانی  و توسط شوک   های  حجم پول  ت  های  ارز  مینرخ  داده  و بقیه شوک وضیح  سهم شود  ها 

را توضیح می تغییرات  از   دهند.ناچیزی 

 

 بندی جمع  -5

اتفاق می است. این رخداد زمانی  ارز  غیر عادی نرخ  از جمله رفتارهای  ارز،  از یک تکانه  فراپرتابی پولی نرخ  که پس  افتد 

کالاها   بازار  در  تعدیل  بودن  دلیل کند  به  منتظره،  دارائیپولی غیر  بازار  مقدار  نسبت به  از  بالاتر  به سطحی  ارز  نرخ  ها، 

می این رخداد  نماید.  جهش  خود  سیاستبلندمدت  اجرای  زیاد  تعداد  توجه به  با  ویژه  تواند  به  در کشورها  های پولی 

باشد. دارا  جایگاه مهمی را  ایران   کشور 

تا ت تلاش شد  ارز  جهش پولی نرخ  تئوری  بر  با تکیه  این تحقیق  تکانهأ در  نتایج ثیر  گردد.  برآورد  ارز  نرخ  های پولی بر 

بروز می ارز  شدید نرخ  قالب افزایش  در  بلافاصله  پولی انبساطی  که شوک  دارد  آن  از  حکایت از  این پدیده پس  و  نماید 

تعدیل می اندکی  حجم پومدت  نرخ ارز،  متغیرهای  ارز به سطح تعادلی بلند مدت خود میل کند. ضرایب  تا نرخ  ل،  شود 

در   حجم پول  افزایش  اثرات قابل توجهی که  با توجه به  هستند.  انتظار  با  و مطابق  معنادار  ناخالص داخلی  تولید  و  تورم 

از خود بر ایران  نظم سیاستجای میاقتصاد  میگذارد،  مالی دولت توصیه  شود، چرا که در صورت عدم تعهد های پولی و 

به برنامه و دردولت  پولی خود  و  مالی  این نوع    های  اثرات  پایه پولی،  افزایش  آن  متعاقب  و  بودجه  کسری  بروز  نتیجه 

به اقتصاد  در پی خواهد داشت.عملکرد  اقتصاد  خطرناکی برای  واقعی عواقب  مبادله  بر رابطه  اثر گذاری   دلیل 

حجم پول باعث  سیاست افزایش  مثل  بودجه  تأمین کسری  انبساط پولی به منظور  سیاست  تشدید افزایش  هایی نظیر 

می تولید را کاهش مینرخ ارز  تورم را شدت بخشیده،  و به این ترتیب نرخ  بنابراین میشود  نتیجه گرفت  دهد،  نرخ  توان 

ارتباط می در  همواره  ارز  تولید با نرخ  و   باشند.تورم 

تولید و سرم جا که نوسانات شدید در نرخ ارز موجب تورماز آن میایههای شدید و نااطمینانی برای  بایست می  ، شود گذاری 

می ارز  نوسانات نرخ  موجب  که  اقداماتی  از  موجب  دولت  حجم چول  در  تغییرات  مطالعه  این  نماید. طبق  پرهیز  شود 

می ارز  مینوسانات نرخ  ایجاد  ارز  نرخ  در  را  پدیده فراپرتابی  و  میشود  پیشنهاد  این رو  از  د  کند،  ایجا از  که دولت  شود 

مبنی بر  ا د های پولی خود شوک  تیلور  یا قاعده پولی  از قاعده پولی فریدمن  با الهام  بنابراین قاعده پولی مناسب  کند.  ری 

می توصیه  رشد پول در حد رشد اقتصادی   گردد.محدودیت 

 

 

  



 

  

 

 منابع
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