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نوسانات نرخ ارز، رشد  نیب تیعل رابطهٔ یبررس
 و نرخ تورم ،یاقتصاد

 *احسان زنگنه

 ۰9/۰۶/۱۴۰۴: رشیپذ خیارت ۱۶/۱۰/۱۴۰۳ :افتیدر خیتار

 چکیده
و  رندیپذیم ریثأت گریکدیند که از ارانیمهم در اقتصاد ا اریبس تورم و نوسانات نرخ ارز دو مقولهٔ

 نیا نیارتباط ب دربارهٔ یمتفاوت یهادگاهی. ددهندیالشعاع قرار مرا تحت رانیدر ا یرشد اقتصاد
 یگذاراستیس یموضوع برا نیا یبررس ،رونیاازمتداول است.  یاقتصاد اتیدر ادب رهایمتغ
نوسانات نرخ ارز، رشد  نیب تیعل رابطهٔ ی. پژوهش حاضر به بررساست تیحائز اهم اریبس

 میرژ رییتغ یبردار ونیدر قالب روش خودرگرس یرخطیغ یکردیو نرخ تورم با رو ،یاقتصاد
 جی. نتاتاس پرداخته ۱۴۰۳ نیتا فرورد ۱۳9۰ نیفرورد ماهانهٔ یهامارکوف با استفاده از داده

دو بهدوصورت به ریهر سه متغ نیاز آن است که در دوران رونق و آرامش، ب یپژوهش حاک نیا
. به شودعلیت دیده نمی رابطه به نرخ تورم ینرخ رشد اقتصاد و بینوجود دارد  تیعل رابطهٔ
 ودبه نرخ تورم وج یتصاداز سمت نرخ رشد اق یتیاثر عل چیهدر دوران رونق و آرامش  ،یعبارت
 ،ینرخ رشد اقتصاد یرهایدارد. در دوران رکود متغ یتیاثر عل یاما تورم بر رشد اقتصاد ؛ندارد

 هٔنشان نیاثر معنادار دارند که ا گریکدیدو بر بهدوصورت بهو نرخ تورم  ،نوسانات نرخ ارز
نامتقارن  یرگذاردر دوران رکود و تلاطم است. ازآنجاکه اث گریکدیبه  رهایمتغ یبالا تیحساس

 نیا شودیم شنهادیپ گذاراستیبه س نیبنابرا، مختلف مشهود است یهامیرژ یط رهایمتغاین 
آثار  از یترحیتا درک بهتر و صح ردیموردتوجه قرار گ یگذاراستینامتقارن در س یاثرگذار

 خود داشته باشد. یاقتصاد یهااستیس ییاجرا
نوسانات نرخ  نگ،یچیمارکوف سوئ – یبردار ونیاثرات نامتقارن، خودرگرس: های کلیدیواژه

 نرخ تورم ،یارز، رشد اقتصاد
 JEL:E6  ،E31بندی طبقه

                                                                                                                                  
(، مسئول سندهٔینو) رجندیب رجند،یدانشگاه ب ،یانسانو علوم اتیادب اقتصاد، دانشکدهٔ اریاستاد *
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 مقدمه ۱
ارتباط تورم و نرخ ارز در ادبیات اقتصادی متداول است. برخی  های متفاوتی دربارهٔدیدگاه

و سالای  ،6، روبینی5، دی گرگوریو4، سولو۳ارفانیدس، 2، پورنومو۱اقتصاددانان از قبیل ایلماس
چون با افزایش تورم داخلی، اختلاف  ؛شودکه تورم باعث گرانی ارز می اندبر این عقیده 7مارتین

و کاهش ارزش پول  ،افزایش نرخ ارز ،تورم داخلی و خارجی افزایش یافته و به کاهش صادرات
، ۱۱، منکیو۱۰، آکین9، مونتیل8آگنورشود. برخی از اندیشمندان اقتصادی مانند میمنجر ملی 

 ؛شودمیمنجر معتقدند که افزایش نرخ ارز به بروز تورم  ۱4ناو موری ،۱۳ایسنواتی، ۱2اسونسون
 شدهٔتمامافزایش بهای  موجبالمللی های بینچون افزایش نرخ ارز در اثر کاهش تراز پرداخت

وابسته  ایکه تولید آن به واردات مواد اولیه و کالاهای واسطهشود میتولید در اقتصادهایی 
های متفاوتی در گذاریها به سیاستتورم. این اختلاف دیدگاهاین یعنی افزایش نرخ  و است

گذاری، به بررسی ارتباط شده است. از حیث اهمیت این موضوع برای سیاستمنجر اقتصاد 
شود ها با رشد اقتصادی در ایران پرداخته میبین نوسانات نرخ ارز و تورم و ارتباط متقابل آن

های کلان اقتصادی به حداقل برسد. در این گیریگذاری در تصمیمتا خطای سیاست
خودرگرسیون برداری تغییر رژیم غیرخطی در قالب روش  یبا استفاده از رویکرد ،مطالعه
متغیرها این به بررسی ارتباط بین  ۱۴۰۳ فروردین تا ۱۳9۰ فروردین ماهانهٔ طی دورهٔ ۱5مارکوف

                                                                                                                                  
1 Ilmas 
2 Pornomo 
3 Orphanides 
4 Solow 
5 De Gregorio 
6 Roubini 
7 Sala-i-Martín 
8 Agenor 
9 Montiel 
10 Akin 
11 Mankiw 
12 Svensson  
13 Isnowati et al. 
14 Morina 
15 Markov Switching - Vector Auto Regressive (MS-VAR) 
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. رویکرد استات در این حوزه تمایز پژوهش حاضر با سایر مطالع علتشود که پرداخته می
های و رشد اقتصادی در دوره ،تورم ،وجود اثرات نامتقارن بین نرخ ارز دلیلبهغیرخطی 

 :از اندگیرد. اجزای مقاله عبارتاستفاده قرار میموردهای ساختاری مختلف زمانی و شکست
 گیری.و نتیجه ،بررسی مبانی نظری حول موضوع، بررسی مطالعات تجربی، برآورد الگو

 ادبیات نظری ۲

 اثر نوسانات نرخ ارز بر نرخ تورم و رشد اقتصادی ۲.۱
 موجبتورم  گیرد ومیو تورم شکل  بدیامیافزایش  یواردات یالاهاکمت یق ،رفتن نرخ ارزبالابا 

ل یاتم اغلب ،نرخ ارز بر تورم یترس از اثرگذار دلیلبهن ی. بنابراشودمینرخ ارز  ش دوبارهٔیافزا
 یبه پول داخل یپول خارج یمت نسبیبر این است که نرخ ارز ثابت نگه داشته شود. نرخ ارز ق

بالعکس و  شودمی یواردات یالاهاک یصادراتی و گران یالاهاکش آن منجر به ارزانی یاست و افزا
 (.۱۳9۴توکلی و همکاران، )

داخلی اثرگذار است. مجرای های مستقیم بر قیمتغیرنرخ ارز هم از مجرای مستقیم و هم 
های تغییرات نرخ ارز بر قیمت ،اول مرحلهٔ در :ای استمستقیم اثرگذاری نرخ ارز دومرحله

و در  شودهای وارداتی یاد میکه از آن با عنوان عبور نرخ ارز بر قیمت شودرح میطواردات م
در هر مرحله  . طبیعتاًدگذارمی های داخلی اثرقیمت واردات بر قیمت تغییر در ،بعد مرحلهٔ

دات یمت تولیر نرخ ارز بر قیدهد. تأثمیثیر قرار تأمربوط میزان اثرپذیری را تحتهای لفهؤم
(. ۱۳99نوفرستی و همکاران، شود )نامیده می ، عبور نرخ ارزیات اقتصادیشور در ادبک یک

. سهم دارد یها بستگمتیق یچسبندگ به درجهٔها براثر تغییر نرخ ارز در قیمترات ییشدت تغ
در میزان انتقال اثرگذار ترین عوامل از مهممصرف کالاهای وارداتی در سبد مصرفی خانوار 

است کننده تغییرات نرخ ارز از سوی شاخص قیمت تولیدکننده به شاخص قیمت مصرف
( در اقتصاد ۱۳99همکاران )نوفرستی و  در مطالعهٔ ؛ برای مثال(۱۳9۴طیبی و همکاران، )
و  ها، محصولات غذایی و زراعی کمترین وابستگی به وارداتها و چربییران، انواع روغنا

 و ،آلاتماشینکه محصولات دخانی، حالیدر ؛کمترین شدت عبور نرخ ارز را دارند
ایی بیشترین وابستگی و سهم از واردات را دارند و یمیش و محصولات یکیترکال یهادستگاه

 گروه دوم بیشتر است.شدت عبور نرخ ارز در 
پذیری کالاها در رخ ارز بر رقابتناثرگذاری  واسطهٔبهها اثر غیرمستقیم نرخ ارز بر قیمت

شدن کالاهای داخلی برای ارزانتضعیف ارزش پول داخلی باعث  .المللی استبازارهای بین
یجاد مازاد شود. با اافزایش صادرات و افزایش تقاضای کل می و موجبخریداران خارجی شده 
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یابد. ازآنجاکه در قراردادها، در های داخلی افزایش میتقاضا در بازار داخلی، سطح قیمت
این تحولات سیر  تمزد واقعی درنتیجهٔسمدت سطح دستمزد اسمی ثابت است، سطح دکوتاه

شوند و به دستمزدها تعدیل میکه یابد. با گذشت زمان نزولی یافته و تولید نیز افزایش می
ها افزایش و درنتیجه تولید تولید سطح قیمت با افزایش هزینهٔ ،رسندخود می طح اولیهٔس

ها و افزایش افزایش دائمی سطح قیمت بیابد. بنابراین کاهش ارزش پول، موجکاهش می
 (.۱۳9۵زاده، ابراهیمی و مدنیشود )موقتی تولید می

اتفاق و تورم انتظاری  ،تقاضا اثرگذاری نرخ ارز بر تورم از سه مسیر طرف عرضه، طرف
های وارداتی نهاده شدهٔتمامافزایش نرخ ارز باعث افزایش قیمت  از طرف عرضه، .افتدمی
های تولید شود. با افزایش هزینهها برای تولید محصولات داخلی استفاده میشود که از آنمی

به تقاضای نسبت  دهد که عاملی در جهت کاهش عرضهاین محصولات، فشار هزینه رخ می
رکود تورمی( ) دیتولهاست. کاهش عرضه نسبت به تقاضا باعث افزایش قیمت و کاهش آن
، افزایش و ترکیه مانند ایران ؛اندشود. در کشورهایی که به واردات کالاهای اساسی وابستهمی

های داخلی نرخ ارز معمولاً به افزایش قیمت کالاهای وارداتی و به دنبال آن افزایش قیمت کالا
های اخیر، افزایش نرخ ارز در ایران باعث افزایش قیمت مواد مثلاً در سال ؛شودمیمنجر 

 .اولیه و کالاهای مصرفی شده است
شود که عاملی اقتصادی در یک کشور می ینانیعلاوه بر این، نوسانات نرخ ارز باعث نااطم

عاملی برای ایجاد فشار  ،همچنین ؛در جهت تغییر انتظارات تورمی افراد آن جامعه است
سرعت  ، باینانیها نیز در وضعیت نااطمو رکود تورمی است. شرکت ،کل هزینه، کاهش عرضهٔ

های خود را در آینده با این افزایش دهند تا بتوانند هزینهبیشتری تعدیل قیمت را انجام می
آینده را داشته  تورم درها انتظار افزایش اگر شرکت(. 2۰۰۰اسونسون، دهند )قیمت پوشش 

باشند، ممکن است که قیمت کالاها و خدمات را با سرعت بیشتری افزایش دهند. در صورت 
کنند تا در ها دستمزد بیشتری در زمان حال طلب میوجود تورم انتظاری بین کارگران، آن

کنند. صورت افزایش تورم در اواسط قرارداد خود بتوانند کاهش قدرت خرید خود را جبران 
شود میافزایش تورم  موجبشود، نامیده می ۱شناسی تورماین رفتارها که گاهی روان

با اقتصاد ناپایدار و و ایران  ،مانند آرژانتین، ونزوئلا یدر کشورهای (.2۰2۱، 2موسنر)
 .گذاردمیبر تورم تأثیر  تا حد زیادیامنیت مالی، این کانال عدم

                                                                                                                                  
1 Inflation Psychology 
2 Moessner 
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تواند باعث اثرگذاری بر قیمت کالاهای نهایی ارز میاز طرف تقاضا نیز تغییرات نرخ 
تغییر سهم کالاهای خارجی در سبد عدموارداتی شود. تغییر قیمت این کالاها در صورت 

و نرخ تورم را به دنبال دارد. همچنین،  CPIداخلی، به طور مستقیم تغییرات در  کنندهٔمصرف
شدن محصولات داخلی در ترارزانعث کاهش ارزش پول ملی نسبت به پول دیگر کشورها با

. با افزایش خالص شودمیالمللی و احتمال افزایش خالص صادرات آن کشور بازارهای بین
داخلی آن افزایش  صادرات در یک کشور تقاضای کالاها و خدمات داخلی نسبت به عرضهٔ

صادرات عاملی (. افزایش خالص ۱99۶آگنور و مونتیل،است )یابد که نتیجه افزایش تورم می
هاست که این موضوع در جهت افزایش تقاضای نیروی کار داخلی و افزایش دستمزدهای آن

در  (.2۰2۳ایسنواتی، شود )های تولید میشدن هزینهبیشتردنبال باعث افزایش تورم به
شدت بر صادرات متکی است، به هاارزش پول داخلی آنکه مانند چین و برزیل کشورهایی 

 .دکنکانال نقش کلیدی ایفا میاین 
با توجه به وابستگی اقتصاد ایران به واردات و تأثیر شدید تغییرات نرخ ارز بر قیمت کالاها 

در تأثیرگذاری نرخ ارز بر نرخ تورم در ایران طور مشخص  به کانال سمت عرضه و خدمات،
 .بسیاری دارداهمیت 

 اثر نرخ تورم بر نوسانات نرخ ارز ۲.۲
شود که المللی و داخلی میتورم باعث افزایش قیمت کالاهای داخلی در بازارهای بین افزایش

دنبال دارد. المللی را بههای اقتصادی داخلی در بازارهای بینپذیری بنگاهکاهش قدرت رقابت
پذیری تولیدکنندگان داخلی باعث کاهش صادرات، افزایش واردات، کاهش قدرت رقابت

کالاهای  در صورت افزایش سطح قیمتشود. و کاهش ارزش پول ملی می ،کاهش ذخایر ارزی
محصولات  های تجاری تقاضای کشورهای واردکنندهٔدر داخل کشور نسبت به طرف تجاری

ها افزایش نسبی قیمت. یابداز داخل کشور کاهش و صادرات از کشورهای خارجی افزایش می
شود که عاملی المللی میخلی در بازارهای بینهای داپذیری بنگاهباعث کاهش قدرت رقابت

اساس  (. بر2۰22ایلماس و همکاران، است )در جهت کاهش ذخایر ارزی و افزایش نرخ ارز 
(، تغییرات در نرخ تورم LOP) 2( و قانون قیمت واحدPPP) ۱برابری قدرت خرید نظریهٔ

قانون قیمت واحد بیان (. 2۰۱۵، ۳بهمنی اسکویی و نصیر) اثر بگذاردتواند بر نرخ ارز می
نقل یا وحمل ها با واحد پول بیان شوند، آنگاه در غیاب تعرفه، هزینهٔکند که اگر قیمتمی

                                                                                                                                  
1 Purchasing Power Parity 
2 Law of One Price 
3 Bahmani Oskooee & Nasir 
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 های مختلف با قیمت یکسان فروخته شود. نظریهٔای، یک کالا باید در مکانتعرفهغیرموانع 
ن گروهی از کالاها به جای اما با درنظرگرفت ؛برابری قدرت خرید همان قانون قیمت واحد است

این است که قیمت یک سبد کالا در داخل کشور با قیمت PPP محوری یک کالای واحد. ایدهٔ
اگر قانون قیمت واحد برای هر کالای موجود در  ،همان سبد کالا در خارج برابر است؛ در واقع

 یک ایدهٔ LOP، سبد برقرار باشد، این قانون برای کل سبد نیز صادق خواهد بود. بنابراین
برابری  (. بنابراین، نظریه2۰2۱ٔ، ۱)مارتینز اقتصاد کلان است یک ایدهٔ PPP اقتصاد خرد و

این با  کندصورت کمّی بیان بهبین نرخ ارز و تورم را  کند تا رابطهٔقدرت خرید تلاش می
اساس، اینبر. ستهای ارز ناشی از تفاوت در نرخ تورم در بین کشورهانرخاستدلال که تفاوت 

 دلیلبهخواهد شد که این منجر افزایش نرخ تورم در یک کشور به کاهش ارزش پول آن کشور 
نرخ ارز تا  رود این تعدیل درکاهش تقاضا برای صادرات آن نسبت به واردات است. انتظار می

 (.2۰2۰، 2آلور) ابدیشدن نرخ تورم بین کشورها ادامه یکسان

 اقتصادیاثر نرخ تورم بر رشد  ۳.۲
مدت نیز ارتباطی میان نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی حتی در کوتاه ،هااز دیدگاه کلاسیک

ها معتقدند نرخ رشد اقتصادی تابعی از عوامل کار و سرمایه است. وجود ندارد. آن
رو، با افزایش تقاضای کل و به اینازپذیرند. انعطاف دستمزدهای اسمی در این نظریه کاملاً

ها افزایش سطح عمومی قیمت اندازهٔبه ها، دستمزدهای اسمی نیز دقیقاًن افزایش قیمتتبع آ
و تولید ملی نیز بدون تغییر باقی  ،سطح اشتغال ،رود و درنتیجه، دستمزدهای حقیقیبالا می

 .(۱۳99عبدی و طاهری، ) ماندمی
خود بالاتر رود و  هٔها اگر تولید ناخالص داخلی از سطح بالقونئوکینزین براساس نظریهٔ

کنندگان عرضه و آنگاه تر از نرخ بیکاری طبیعی بوده و سایر شرایط ثابت باشدبیکاری پایین
در مسیر رکود تورمی و  یابد، منحنی فیلیپسو تورم افزایش  دادههای خود را افزایش قیمت

تر از سطح کند. اگر تولید ناخالص داخلی به پایینمیتورم و بیکاری بالاتر حرکت  سمتبه
گرفتن سایر عوامل، نظردرنرخ طبیعی خود باشد با ثابت  تر ازبالابالقوه تنزل یابد و بیکاری 

ها و تضعیف تورم کنند ظرفیت مازاد را با کاهش قیمتکنندگان سعی میکه عرضه زمانی
شود و باعث می شده زدایی منجربه تورم یابد کهساختاری پر کنند، شتاب تورم کاهش می

                                                                                                                                  
1 Martinez 
2 Allor 
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تورم و بیکاری کمتر حرکت کند. در نهایت،  سمتبهمنحنی فیلیپس در جهت مطلوب؛ یعنی 
باشد، نرخ تورم  NAIRU داخلی برابر با سطح بالقوه و نرخ بیکاری برابر با اگر تولید ناخالص

 (.2۰۰۴، ۱گوکال و هنیفکند )تغییر نمی
ای مثبت بین تورم و رشد اقتصادی، حداقل تا نرخ تارگرایان، رابطهبراساس دیدگاه ساخ

معینی از تورم وجود دارد، مگر اینکه تغییرات بنیادی در ساختار اقتصادی در این فاصله پدید 
 (.۱۳98خداوردیزاده و همکاران، باشد )آمده 

خ تورم به سطح خود مدلی را توسعه داد که در آن افزایش نر ( در مطالعه۱98۱ٔ) 2استاکمن
یابد. در مدل شود و ثروت مردم کاهش میتری برای تولید منتج میتعادلی بلندمدت پایین

ای منفی بین سطح تولید بلندمدت و نرخ تورم استاکمن، پول مکمل سرمایه است و رابطه
( این سازوکار را برای درنظرگرفتن انباشت سرمایه بسط ۱989) ۳کولی و هانسن .وجود دارد

مثبتی دارد.  ها این است که تولید نهایی سرمایه با مقدار کار رابطهٔدند. فرض اساسی آندا
یابد، بازده سرمایه کاسته که مقدار کار در پاسخ به افزایش تورم کاهش میبنابراین، هنگامی

دهند که یابد. کولی و هانسن نشان میشود و مقدار سرمایه و تولید بلندمدت کاهش میمی
توکلیان و شاهمردای، کند )ن با افزایش نرخ تورم، تولید به طور دائمی کاهش پیدا میزماهم

۱۳9۱.) 

 پژوهش پیشینهٔ ۳
های های اصلی بحثگذشته یکی از برنامه کند که تورم در دههٔ( بیان می2۰2۱) 4کایامو

تحریک سیاسی و اقتصادی در اتیوپی بوده است. مقام نظارتی کشور برای تثبیت تورم و 
اتیوپی را کاهش داده است. اینکه آیا این واقعاً تورم را تثبیت کرده  5صادرات، مرتب ارزش بیر

ثیر أو درآمدهای صادراتی را افزایش داده است، موضوع بحث است. این مطالعه به بررسی ت
دت مپردازد. برآوردهای بلندمدت و کوتاهمی 2۰۱9-۱982 درنامتقارن نرخ ارز واقعی بر تورم 

انجام شده است. نتایج تحقیق نشان داده که  ARDLبر اساس روش غیرخطی تصحیح خطا 
تعادل در نرخ واقعی عدمبر تورم دارد.  یمدت و بلندمدت اثرات نامتقارننرخ واقعی ارز در کوتاه

                                                                                                                                  
1 Gokal and Hanif 
2 Stockman 
3 Cooly & Hansen 
4 Kayamo 
5 Ethiopian birr 
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شود. پیامد سیاستی مطالعه ارز )کاهش و افزایش ارزش( باعث افزایش تورم در بلندمدت می
جای پیروی از بهها که انعطاف در بازار نرخ ارز باید برای تضمین ثبات قیمتاین است 

 ریزی شود.نرخ ارز برنامه های محدود کنندهٔسیاست
ی افریقا رشد منطقهٔ-ثباتی نرخ ارز را بر پیوند تورم( تأثیر بی2۰22) ۱الامیده و همکاران

(، PMG) 2گروه میانگین تلفیقیبررسی کردند. سه تکنیک اصلی  2۰۱8تا  2۰۰۰ ازجنوبی 
( در دستیابی به هدف مطالعه GM) 4و اثرات ثابت پویا ،(PMG) ۳یافتههای تعمیممومنت

شده خودرگرسیون پانل های توزیعاما برآوردگر گروه میانگین تلفیقی وقفه ؛کار گرفته شدندبه
نیز برای  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1)توجه قرار گرفت. موردعنوان ابزار اصلی بهتوسط آزمون هاسمن 

های پژوهش نشان داد که نوسانات نرخ ارز و تولید نوسانات نرخ ارز به کار گرفته شد. یافته
دهد نتایج شواهدی را نشان می ،همچنیندارد. منفی  ایرابطهتورم با رشد اقتصادی منطقه 
ارز بر تورم قرار ثباتی نرخ تأثیر اثرات بیطور نامطلوبی تحتکه رشد اقتصادی منطقه به

 رشدی منطقه بدتر است.-تورمی ثباتی در نرخ ارز بالاتر باشد، رابطهٔگیرد: هرچه سطح بیمی
های ارز اسمی و ( به بررسی روابط متقارن و نامتقارن بین نرخ2۰2۳) 5دمیرهان و گوکسو

 و ADRL های کلیدی اقتصاد کلان در ترکیه با استفاده از رویکردهایبرخی شاخص
NARDL انباشتگی نامتقارن وجود دارد. هم رابطهٔبین متغیرها ها پردازند. بر اساس یافتهمی

نامتقارن  یدر بلندمدت اثراتکه متغیرها  همهٔ رغمبهشاخص نرخ ارز است.  ترینمهمتورم 
مدت اثرات نامتقارن دارد. تأثیر افزایش صادرات بر نرخ ارز بیشتر از کوتاه، صادرات در دارند

باعث کاهش نرخ اسمی ارز  امریکا های مثبت بین ترکیه و نرخ بهرهٔتکانههش است. کا
 های منفی است.تکانههای مثبت بیشتر از تکانهاثرات  ،کلیطوربهشود. می

 ماهانهٔ نامتقارن پویا بین نرخ ارز و تورم در تونس را در دورهٔ ( رابطه2۰2۳ٔ) 6چروفا و چتروا
توزیعی خودرگرسیونی  کردند. در انجام این کار از یک مدل وقفهٔبررسی  2۰۱8تا  2۰۰7

( استفاده شده است. علاوه بر این، یک آزمون علیت MTNARDL) 7ایغیرخطی چندآستانه
گرنجر چندکی برای بررسی علیت نامتقارن بین نوسانات نرخ ارز و تغییرات تورم انجام شده 

                                                                                                                                  
1 Olamide et. al. 
2 Pooled Mean Group 
3 Generalised Moments 
4 Dynamic Fixed Effect 
5 Demirhan & Göksu 
6 Chroufa & Chtourou 
7 multiple-threshold non-linear autoregressive distributed lag model 
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مدت فرض ارز بر تورم را در بلندمدت و کوتاه های تجربی تأثیر نامتقارن نرخاست. یافته
ها متفاوت است. به عبارت کنند. در واقع، ضرایب تخمینی تغییرات نرخ ارز در چندکمی

گیرد. علاوه بر قرار می تأثیرتحتدیگر، تورم بسته به شدت نوسانات نرخ ارز به طور متفاوتی 
تغییرات تورم تا تغییرات نرخ ارز در  این، تحلیل علیت چندکی شواهدی از علیت یک طرفه از

کند. های بالا تأیید میدهد و اثر بازخوردی را در چندکهای مختلف را نشان میچندک
تورم در نظر بگیرند تا از انحرافات سیاست -تقارن را در پیوند نرخ ارزعدمگذاران باید سیاست

پذیری سیاست نرخ ارز و انعطاف ،پولی جلوگیری کنند، استراتژی تورم هدف را بهبود بخشند
 دهد.را افزایش دهند که اثربخشی سیاست پولی را افزایش می

و تورم  ینرخ ارز بر رشد اقتصاد یهار نوسانیأثت ی( به بررس۱۳9۴همکاران )توکلی و 
 یهاستم معادلات شبه مرتبط، اثرات نوسانین مقاله با استفاده از روش سیاند. در اپرداخته

-۱۳88 دورهٔ یط یزمان یسر یهاران با استفاده از دادهیو تورم در ا ینرخ ارز بر رشد اقتصاد
نرخ ارز با استفاده از روش  یهامت نفت و نوسانیق یهااست. نوسان شده یبررس ۱۳۴۰
 ینرخ ارز اثر مثبت و معنادار یهاه نوسانکدهد یق نشان میج تحقیاند. نتادست آمدههگارچ ب

 یالاهاک یریپذنرخ ارز، رقابت یش ناگهانیبا افزا ،شور داشته است. در واقعکد در یلبر تو
است.  افزایش یافتهشده و در نهایت تولید ناخالص داخلی بیشترو میزان صادرات  یصادرات

شور کبر تورم در  یو معنادار ینرخ ارز اثر منف یهادهد نوسانیج نشان مینتا ،همچنین
شور همواره که نرخ ارز در کآن دلیلبهش نرخ ارز، یه افزاکن بدان معناست یداشته است. ا

اهش داده و کدولت را  بودجهٔ یسرکتواند یشود، میخود انتخاب م یمت تعادلیتر از قنییپا
 یهاانهکر تیثأنبودن تیکسانج ینتا ،نیشود. همچنمیشور کاهش تورم در ک موجبن امر یا

 .دهندرا نشان میشور کد و تورم در یو مثبت نرخ ارز بر تول یمنف
و نرخ  ،علیت بین نرخ تورم، رشد اقتصادی، نرخ سود ( رابطه۱۳99ٔهمکاران )امیری و 

بحرین، بنگلادش، مصر، اندونزی، ایران، مالزی، منتخب )ارز را در کشورهای مسلمان 
 های پانلخودرگرسیون برداری با داده و قطر( با استفاده از روش ،پاکستان، کویت، عمان

 ،افزایش نرخ ارز، نرخ تورم اند. نتایج حاکی از آن بوده کهبررسی کرده 2۰۱۶-2۰۰۰ طی دورهٔ
و اثر نرخ سود بر نرخ ارز نامشخص و نرخ  و رشد اقتصادی منجر به کاهش نرخ سود شده

 تورم و رشد اقتصادی اثر منفی بر رشد اقتصادی داشته است.
اقتصاد کلان از های لفهؤمکنند که وجود ثبات در ( بیان می۱۴۰2همکاران )دی و امی

های یک اقتصاد سالم قبیل نرخ ارز، کسری بودجه، تورم، و بخش تجارت خارجی، از نشانه
با تواتر ماهانه  ۱۳97 –۱۳8۵زمانی  طی دورهٔ TVP-QVARها با استفاده از الگوی . آناست

انتقال، دریافت و همچنین علیت انتقال نوسانات میان تورم، نرخ ارز، کسری  به بررسی نحوهٔ
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اند. نتایج حاکی از آن است که در حالت نرخ رشد بالا، دولت و حساب جاری پرداخته بودجهٔ
و کسری حساب جاری است.  ،دولت فقط نوسانات نرخ ارز است که علت تورم، کسری بودجهٔ

 دولت بر کسری حساب جاری اثرگذار بوده است. کسری بودجهٔفقط در حالت نرخ رشد پایین 
 عنوانبهتمایز پژوهش حاضر از سایرین در استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ برداری 

یک رویکرد غیرخطی است، این روش برآورد در سایر مطالعات داخلی و خارجی به چشم 
 خورد.نمی

 روش تحقیق ۴
اثرگذاری متغیرهای نرخ رشد اقتصادی، نوسانات نرخ ارز ازآنجاکه طبق مبانی نظری میزان 

اثرگذاری نامتقارن وجود دارد و  ،و نرخ تورم بر یکدیگر در هر رژیم متفاوت است یا به عبارتی
علیت  و نرخ تورم برای بررسی رابطهٔ ،از طرفی متغیرهای رشد اقتصادی، نوسانات نرخ ارز

در این پژوهش برای  ،اند. بنابرایننظر گرفته شده زا درصورت درونبهبین متغیرهای مذکور 
 ۱بررسی ارتباط علیت بین متغیرها به روش خودرگرسیون برداری با ویژگی غیرخطی

(MSVARعمل می ).شود 
( MS) نگیچیسوئ -این پژوهش رویکرد غیرخطی خود را با استفاده از روش مارکوف

های تغییر رژیم نیز شناخته یکی از مدلعنوان بهمدل مارکوف سوئیچینگ  .کندتفسیر می
های تغییر رژیم . در مدلاستهای سری زمانی غیرخطی شود و یکی از مشهورترین مدلمی

های غیرخطی از مارکوف، سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر در مقایسه با سایر روش
ت روش مارکوف مزیاست.  عصبی بیشتر ای و شبکهٔآستانههای خودرگرسیون قبیل مدل

بدین صورت که در این روش امکان وجود یک تغییر  ؛پذیری آن استسوئیچینگ در انعطاف
توانند به دفعات برای مدت کوتاهی و این تغییرات می دارددائمی یا چندین تغییر موقت وجود 

های دقیق تغییرات رژیم و زا زمانصورت درونبهاین مدل  ،حالعیندراتفاق بیفتند. 
 .(۱۳9۳فلاحی، کند )های ساختاری را تعیین میستشک

 استخراج نوسانات نرخ ارز ۴.۱
شده بر اساس واریانس شرطی محاسبهدر این مطالعه، نوسانات نرخ ارز توسط ضریب تغییرات 

 افتهیتعمیم های ناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیونیشده توسط مدلبرآورد

                                                                                                                                  
1 Markov Switching - Vector Auto Regressive (MS-VAR) 
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(GARCH ،)های که برای سریدست آمده است به( ۱98۶) ۱بولرسلوف شده توسطپیشنهاد
 اجماعی موردشود. مطالعات تجربی موجود معیارهای برده میکار  اسمی ماهانه بهنرخ ارز 
( 2۰۰۳) 2سرون ؛ برای مثال،دهندهای ارز اسمی یا واقعی ارائه نمیاستفاده از نرخ را دربارهٔ

ها بستگی کند که به نوسانات نرخ ارز اسمی و قیمتنوسانات نرخ ارز واقعی را محاسبه می
زیرا نرخ ارز  ،شود( نرخ ارز اسمی ترجیح داده می2۰۰۱) ۳وانلی دارد. در مقابل، طبق گفتهٔ

اطمینان است. در نهایت، برخی عدمنوع دیگری از  دهندهٔنشانکه  داردواقعی نوسان قیمت 
داری بر های اسمی یا واقعی ارز تأثیر معنیخنراز مطالعات حاکی از آن است که استفاده از 

 زیرا ،نتایج به دست آمده ندارد. بنابراین تصمیم بر آن شد که از نرخ ارز اسمی استفاده شود
چون در این مطالعه  -2تواند نوسانات قیمتی دیگری نیز ایجاد کند و نرخ ارز حقیقی می -۱

 شود.نرخ ارز حقیقی استفاده نمی سبهٔنرخ تورم یکی از متغیرهای موردمطالعه است، محا
ای از مطالعات را درمورد موضوع نوسانات نرخ ارز ( مجموعه2۰۱8) 4بارگولیل و همکاران

استفاده  GARCHهای ها از مدلاکثر آندر کنند که و تأثیر آن بر سایر متغیرها خلاصه می
 .شده است

و به واریانس  𝑞های دار در دورهشود که واریانس شرطی به مجذور خطاهای وقفهفرض می
 زیر نشان داده شده است. طور که در معادلهٔهمان ،بستگی دارد 𝑝های دار دورهشرطی وقفه

ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + ⋯ + 𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞

2 + 𝛽1ℎ𝑡−1 + 𝛽𝑝ℎ𝑡−𝑝 (۱)  

صورت زیر به 𝐴𝑅𝐼𝑀𝐴معرف جزء خطا یک مدل  𝜀𝑡واریانس شرطی و  ℎ𝑡که طوریبه
 است: 

Δ𝑑𝑒𝑟𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖Δ𝑑𝑒𝑟𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜃𝑖𝜀𝑡−𝑖

𝑞
𝑖=1 + 𝜀𝑡 (2)  

 لگاریتم نرخ ارز اسمی است.  𝑒𝑟𝑡که طوریبه

                                                                                                                                  
1 Bollerslev 
2 Serven 
3 Vanelle 
4 Barguellil et al. 
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 تغییر رژیم مارکوف() یرخطیغمدل خودرگرسیون برداری با ویژگی  ۲.۴
مرتبه در  𝜌با  𝑉𝐴𝑅صورت تعمیم مدل بهتواند میالگوی خودرگرسیونی برداری با تغییر رژیم 

صورت زیر بهبعدی  𝑘خودرگرسیونی برای بردار سری زمانی  امین وقفه𝜌ٔنظر گرفته شود. 
 است. 

𝑦𝑡 = 𝜐 + 𝐴1𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝜌𝑦𝑡−𝜌 + 𝑢𝑡 (۳)  

 تصریح شود: 𝑉𝐴𝑅یک مدل ین گمیان شدهٔتعدیلصورت فرم تواند بهمجدد میاین معادله 

𝑦𝑡 − 𝜇 = 𝜐 + 𝐴1(𝑦𝑡−1 − 𝜇) + ⋯ + 𝐴𝜌(𝑦𝑡−𝜌 − 𝜇) + 𝑢𝑡 (۴)  

با پارامترهای  𝑉𝐴𝑅مدل ممکن است ند، اهای زمانی در معرض انتقال طی رژیمسریاگر 
𝑀𝑆ثابت نامناسب باشد. بنابراین، مدل  − 𝑉𝐴𝑅  ارچوب رژیم هعنوان یک چبهممکن است

 فرایندها این است که پارامترهای مدلاصلی پشت این نوع  چرخشی موردتوجه قرار گیرد. ایدهٔ
وابسته است  𝑠𝑡 مشاهدهٔغیرقابلبه متغیر رژیم  𝑦𝑡 مشاهدهٔقابلهای سری زمانی دادهتولید 

 کند. میکه احتمال ماندن در حالات متفاوت را معرفی 
شود. یک مدل برای می( کامل ۳( یا )2ها با معادلات )دادهتولید  فراینداین تصریح از 

ها استنتاج شود. ویژگی خاص دادهها از رژیمبندی شود تا روند فرمولتولید رژیم باید  فرایند
,𝑠𝑡𝜖{1رژیم  مشاهدهٔغیرقابلمدل مارکوف سوئیچینگ این فرض است که درک  … , 𝑀} 

تصادفی مارکوف حالت گسسته که توسط  فرایندشود، میتوسط یک زمان گسسته اداره 
 ف شده است. احتمالات انتقال تعری

𝑝𝑖𝑗 = Pr(𝑠𝑡+1 = 𝑗|𝑠𝑡 = 𝑖) , ∑ 𝑝𝑖𝑗 = 1𝑀
𝐽=1  ∀𝑖 , 𝑗𝜖{1, … , 𝑀} (۵)  

کاهش پیروی غیرقابلحالته ارگودیک  𝑀مارکوف  فراینداز یک  𝑠𝑡فرض می شود که 
 کند با ماتریس انتقال زیر: می

[
𝑝11 𝑝12 …
𝑝21 𝑝22 …

⋮ ⋮ ⋱
] (۶)  

𝑀𝑆بودن برای خواص مدل کاهشغیرقابلفروض ارگودیک و  − 𝑉𝐴𝑅 یند. بحثاضروری 
های مارکوف سوئیچینگ توسط های مارکوف با کاربرد مدلتئوری زنجیرهدربارهٔ جامع 
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 اندازهٔ( به۱998) 2شده در کرولزیگبحثهای تخمین ( ارائه شده است. روش۱989) ۱همیلتن
، یعنی زمانی که یک پذیرندفرفته انعطاتحلیلآوردن این موارد دستهبکافی حتی برای 

 دوره مشاهده، غالب است. انیکه تا پا یوجود دارد به حالت یشکست ساختار
( به خودرگرسیونی برداری با ۵) میانگین در معادلهٔ شدهٔتعدیل 𝑉𝐴𝑅(𝜌)در تعمیم مدل 

 شود:میرژیم توجه  𝑀مرتبه و  𝜌تغییر رژیم با 

𝑦𝑡 − 𝜇(𝑠𝑡) = 𝜐 + 𝐴1(𝑠𝑡)(𝑦𝑡−1 − 𝜇(𝑠𝑡−1)) + ⋯ + 𝐴𝜌(𝑠𝑡)(𝑦𝑡−𝜌 − 𝜇(𝑠𝑡−𝜌)) + 𝑢𝑡 (7)  

,𝑢𝑡~𝑁𝐼𝐷(0که طوریبه ∑ 𝑠𝑡) و 𝜇(𝑠𝑡)، 𝐴1(𝑠𝑡) ،𝐴𝜌(𝑠𝑡)،  و∑ 𝑠𝑡  توابع تغییر پارامتر
 هستند.  𝑠𝑡 در رژیم .∑و  𝐴1 ،𝐴𝜌کننده وابستگی پارامترهای توصیف

𝜇(𝑠𝑡) = {
𝜇1      𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1,

⋮
𝜇𝑀      𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1.

  (8)  

باره و فوری در میانگین روند وجود ( پس از تغییر در رژیم، یک جهش یک۶در مدل )
تصور کنیم میانگین پس از انتقال از یک حالت به حالت دیگر به یک  است کهتر منطقیدارد. 

شود. در چنین شرایطی ممکن است از مدل زیر با جزء عرض ازمبدأ میسطح جدید نزدیک 
 استفاده شود: 𝜐(𝑠𝑡)وابسته به رژیم 

𝑦𝑡 = 𝜐(𝑠𝑡) + 𝐴1(𝑠𝑡)𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝜌(𝑠𝑡)𝑦𝑡−𝜌 + 𝑢𝑡 (9)  

به مدل رژیم مارکوف در نظر توجهبادر حالت عمومی اگر برداری از متغیرهای سری زمانی 
𝑀𝑆شود )گرفته  − 𝑉𝐴𝑅 های جزئی دیگری مدلتوان میهای مذکور حالت(، آنگاه از ترکیب

 است.  أعرض از مبد  ٔجمله 𝜈انگر میانگین و بی 𝜇صورت جدول زیر معرفی کرد که در آن بهرا 

                                                                                                                                  
1 Hamilton 
2 Krolzig H. M. 
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 ۱ جدول
 های خودرگرسیون برداری تغییر رژیم مارکوفهای مختلف مدلحالت

𝑴𝑺𝑰 𝑴𝑺𝑴  
𝝂 ثابت 𝝂 متغیر 𝝁 ثابت 𝝁 متغیر 

𝑉𝐴𝑅 𝑀𝑆𝐼 𝑉𝐴𝑅 𝑀𝑆𝑀 − 𝑉𝐴𝑅 واریانس ثابت 𝐴𝑖 
𝑀𝑆𝐻 ثابت − 𝑉𝐴𝑅 𝑀𝑆𝐼𝐻 − 𝑉𝐴𝑅 𝑀𝑆𝐻 − 𝑉𝐴𝑅 𝑀𝑆𝑀𝐻 − 𝑉𝐴𝑅  واریانس

 متغیر
𝑀𝑆𝐴 − 𝑉𝐴𝑅 𝑀𝑆𝐼𝐴 − 𝑉𝐴𝑅 𝑀𝑆𝐴 − 𝑉𝐴𝑅 𝑀𝑆𝑀𝐴 − 𝑉𝐴𝑅 واریانس ثابت 𝐴𝑖 

𝑀𝑆𝐴𝐻 متغیر
− 𝑉𝐴𝑅 

𝑀𝑆𝐼𝐴𝐻
− 𝑉𝐴𝑅 

𝑀𝑆𝐴𝐻
− 𝑉𝐴𝑅 

𝑀𝑆𝑀𝐴𝐻
− 𝑉𝐴𝑅 

واریانس 
 متغیر

 (۱998) گیکرولزمنبع: 

𝑦𝑡}صورت یک سیستم با دو متغیر بهبردار متغیرهای موردنظر  ،حاضر در مطالعهٔ =

[𝑦1𝑡 , 𝑦2𝑡]} فرم خودرگرسیونی برداری با ویژگی غیرخطی ،بیان است. در این حالتقابل 
 ترتیب در معادلات زیر تعریف کرد:بهتوان میم مارکوف( را )تغییر رژی

Δ𝑦1,𝑡 =  𝜇𝑦1
(𝑠𝑡) + ∑ 𝜙𝑦1,𝑦1,𝑘

(𝑠𝑡)Δ𝑦1,𝑡−1 + ∑ 𝜙𝑦1,𝑦2,𝑘
(𝑠𝑡)Δ𝑦2,𝑡−𝑘 + 𝑧(𝑠𝑡)𝑢𝑦1𝑡

 (۱۰)  
Δ𝑦2,𝑡 =  𝜇𝑦2

(𝑠𝑡) + ∑ 𝜙𝑦2,𝑦1,𝑘
(𝑠𝑡)Δ𝑦1,𝑡−1 + ∑ 𝜙𝑦2,𝑦2,𝑘

(𝑠𝑡)Δ𝑦2,𝑡−𝑘 + 𝑧(𝑠𝑡)𝑢𝑦2,𝑡
 (۱۱)  

𝑢𝑦1𝑡
, 𝑢𝑦2,𝑡

≈ 𝑛𝑖𝑑(0,1) (۱2)  

یک ماتریس وابسته  𝑧(𝑠𝑡)است.  𝑡متغیر تصادفی است و بیانگر رژیم در زمان  𝑠𝑡که در آن 
𝜙𝑦𝑖,𝑦𝑗,𝑘به رژیم بوده و 

 𝑝 ،ضرایب خودرگرسیونی در سیستم معادلات فوق است. همچنین 
 (. ۱۴۰۱زنگنه و همکاران، است )بهینه در مدل خودرگرسیونی برداری  مرتبهٔ دهندهٔنشاننیز 

برای انجام  ،در رژیم یک باشیم 𝑦1به  𝑦2دنبال بررسی وجود علیت از سمت متغیر اگر به
 :صورت زیر بیان کردبهصفر را  توان فرضیهٔآزمون علیت گرنجری می

𝐻0: 𝜙
𝑦1,𝑦2,1

(𝑠𝑡 = 1) = ⋯ = 𝜙
𝑦1,𝑦2,𝑃

 (𝑠𝑡 = 1) = 0 (۱۳)  

𝑀𝑆با استفاده از مدل  − 𝑉𝐴𝑅  طریق اعمال قید بر مقادیر ضرایب خودرگرسیونی، و از
صفر مذکور،  گرفتن فرضیهٔنظردربا  ،انجام است. در حقیقتقابلصفر فوق  فرضیهٔ
𝜙𝑦1,𝑦2داربودن پارامتر خودرگرسیونی وابسته به رژیم معنی

اول از خودرگرسیون  در معادلهٔ 
در رژیم یک  𝑦1به  𝑦2علیت از سوی متغیر  فوق، به معنای وجود رابطهٔ برداری دو متغیرهٔ

 خواهد بود.  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

08
 ]

 

                            15 / 35

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2171-fa.html


 ۱۴۰۴، پاییز ۶۵سال هجدهم، شماره  

 نتایج تحلیل آماری ۵
های اقتصادی و مالی بانک داده های این پژوهش از بانک مرکزی، مرکز آمار ایران، سامانهٔداده

 فروردینوزارت امور اقتصادی و دارایی کشور و سری زمانی وزارت صنعت و معدن برای دوره 
 است. شدهاستخراج  ۱۴۰۳ین فرورد تا ۱۳9۰

 شوند:متغیرهای پژوهش به شرح زیر تعریف می

 2 جدول
 معرفی متغیرهای مطالعه

 تعریف عملیاتی نماد نام متغیر
 رشد تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه با نفت 𝐸𝐺𝑡 ۱رشد اقتصادی

  𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻نوسانات نرخ ارز توسط مدل استخراج  𝐸𝑉𝑡 2نوسانات نرخ ارز
 رشد نرخ ارز اسمی 𝐸𝑋𝑡 رشد نرخ ارز

 نرخ رشد شاخص قیمتی مصرف کننده 𝐼𝑁𝐹𝑡 ۳نرخ تورم
 

                                                                                                                                  
1 Economic Growth Rate 
2 Exchange Rate Volatility 
3 Inflation Rate 
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 ۱۴۰۳تا  ۱۳9۰ ایران طی دورهٔ نرخ رشد اقتصادی ماهانهٔ .۱شکل 

رشد اقتصادی با  برای محاسبهٔاند،فصلیهای تولید ناخالص داخلی به اینکه دادهتوجهبا
برای تبدیل ند. اههای ماهانه تبدیل شدهای فصلی به دادهافزار ایویوز، دادهاستفاده از نرم

استفاده شد تا نقش تغییرات فصلی و تقاضای فصلی  ۱دنتون فصلی به ماهانه از رویکرد
 ینسب ای دنتون، مجذور انحرافات مطلق . روشهای ماهانه تعریف شوددرستی در برابر دادهبه
 هایمدل از دستهٔ این رویکرد .رسانندی( را به حداقل مشدهیریگشاخص )تفاضل یسر کیاز 

فرکانس در طول دوره، مقدار ماهانه -های پاییناست که با حفظ سطح داده 2یزمان کیتفک
گرایی های همکند که سری ماهانه با آخرین مقدار فصلی و با محدودیترا طوری توزیع می

به  نییپا یبا فراوان یزمان یهایسر کیتفک یبرا یزمان کیتفک یهاروش .ی سازگار باشدزمان
مقدار  نیآخر ای نیاول ن،یانگیکه در آن مجموع، م شوندیبالاتر استفاده م یبا فراوان یهایسر
 .(2۰۱۳، ۳)ساکس و استینرسازگار است نییپا یبا فراوان یهایبالا با سر یبا فراوان یهایسر

سینوسی  فرایندایران از یک  نمودار فوق گویای آن است که نرخ رشد اقتصادی ماهانهٔ
 ۳در حدود  بیشترین نرخ رشد منفی ۱۳9۰ و اسفند ۱۳97تبعیت کرده است و در شهریور 

 است. بوده درصدی ۱٫7 در محدودهٔ نیز بیشترین رشد مثبت ۱۳99 فروردینو در  درصد

                                                                                                                                  
1 Denton 
2 Temporal Disaggregation 
3 Sax & Steiner 
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 ۱۴۰۳تا  ۱۳9۰ به طور ماهانه در اقتصاد ایران طی دورهٔ امریکانرخ رشد اسمی دلار  .۲شکل 

بیشترین  ۱۴۰۳تا  ۱۳9۰ دلار در اقتصاد ایران طی دورهٔ با کنکاشی در نرخ رشد ماهانهٔ
و اسفند  ،۱۳99مهر ، ۱۳97درصد بوده و در مرداد  ۳۵با نرخ  ۱۳9۱ نرخ رشد دلار در مهر

 درصد دارای بالاترین نرخ رشد بوده است که عمدتاً  ۱۶و  ،2۱، 2۶های به ترتیب با نرخ ۱۴۰۱
، اپیدمی خروج ترامپ از برجام ، دوران۱۳9۰ تحریم نفتی ایران در ابتدای دههٔمربوط به دوران 

درصد اتفاق  ۱9٫۵با نرخ منفی  ۱۳97ذر آبوده است. کمترین آن نیز در و جنگ اوکراین  ،کرونا
 افتاده است.
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 ۱۳9۳تا  ۱۳9۰ در اقتصاد ایران طی دورهٔ نرخ تورم ماهانه .۳شکل 

با نرخ  ۱۴۰۱خرداد  بهبیشترین نرخ تورم ماهانه در اقتصاد ایران  ،به نمودار فوقتوجهبا
راثر بروز ی موادغذاییافزایش ناگهانی قیمت  دلیلبهبوده که این پدیده مربوط درصد  ۱۰٫۶

 درصد بوده است 7٫۱با نرخ  ۱۳99مهر  . نرخ تورم ماهانه دراستجنگ بین اوکراین و روسیه 
سمت بازارهای غیرمولد شدن وجوه نقد بهگسیلکه پس از ریزش شدید شاخص کل بورس و 

پس از خروج ترامپ از  ۱۳97همچنین در . و افزایش نقدینگی در سطح جامعه اتفاق افتاد
 تورم در محدوهٔنرخ  ۱۴۰۱و اسفند  ۱۳9۱در مهر  برجام یک موج تورمی رخ داده است. ضمناً

و نوسانات ارزی در  9۰ درصد ماهانه قرار داشته است که ناشی از تحریم نفتی ابتدای دههٔ ۵
بود.  موادغذاییکه ناشی از جنگ اوکراین و افزایش ناگهانی قیمت جهانی است  ۱۴۰۱پایان 

که در امتداد  درصد بوده ۰٫۴نرخ منفی  با ۱۳9۴ در بهمن نرخ تورم ماهانهکمترین 
 حادث شده است. ۱۳9۴راثر توافق برجام در تیر یشده ایجادهای بینیخوش

 آمار توصیفی و مانایی ۵.۱
 .است ۳آمار توصیفی متغیرهای پژوهش به شرح جدول 
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 ۳ جدول
 آمار توصیفی متغیرهای مطالعه

 نرخ تورم رشد نرخ ارز رشد اقتصادی 
 2٫۰۰۵ 2٫8۶۰ ۰٫۱۳2 میانگین

 ۱٫79۵ ۱٫۴8۵ ۰٫۳۰2 میانه
 ۱۰٫۵9۰ ۳۵٫۳7۰ ۱٫۶8۴ ماکزیمم
 -۰٫۳۳۰ -۱9٫۵۰ -۳٫2۶۰ مینیمم

 ۱٫۵۶۰ 7٫۱2۶ ۰٫892 انحراف معیار
 ۱٫8۳۶ ۱٫27۵ -۱٫۱۴۱ چولگی

 8٫88۰ ۶٫۶7۶ ۴٫928 کشیدگی
 ۱۵۶ ۱۵۶ ۱۵۶ تعداد مشاهدات

 های پژوهشمنبع: یافته

 شود.پرداخته میسپس به بررسی مانایی متغیرهای موردمطالعه 

 ۴ جدول
 بررسی مانایی متغیرها

 مانایی 𝐀𝐃𝐅 𝑷𝒓𝒐𝒃آزمون  آمارهٔ متغیر
 مانا ۰٫۰۰۶8 -۴٫۱۴8 رشد اقتصادی

 مانا  ۰٫۰۰۰۰ -7٫۵۴2 رشد نرخ ارز
 مانا ۰٫۰۰۰۰ -۶٫8۵۰ نرخ تورم

 های پژوهشمنبع: یافته

توان بدون بیم از بروز میبرده و پی بودن تمام متغیرها در سطح مانااز جدول فوق به 
 رگرسیون کاذب به تخمین مدل پرداخت.

 نتایج برآورد الگوها ۵.۲
 نااطمینانی( نرخ ارزنوسانات )استخراج  ۵.۲.۱

. استخراج نوسانات شودمیاستخراج  GARCH ابتدا نوسانات نرخ ارز با استفاده از الگوی
و تأیید وجود ناهمسانی  ،ARIMA تخمین الگویترتیب نیازمند بررسی مانایی، بهنرخ ارز 

 و در نهایت استخراج واریانس شرطی نرخ ارز است. ،هاواریانس در داده
 ARIMAهای پس از برآورد مدل. شدیید أت ۳جدول به توجهبامانایی متغیر نرخ ارز 

آکائیک را  چراکه کمترین مقدار آمارهٔ ،است 𝐴𝑅𝑀𝐴(1,1)صورت بهمختلف، الگوی منتخب 
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پی با استفاده از آزمون ناهمسانی واریانس آرچ به وجود ناهمسانی واریانس  ،دارد. در ادامه
فرض  ،بنابراین ؛( است۰٫۰۰۰۰) درصد ۵شود چون مقدار احتمال آزمون آرچ کمتر از میبرده 

 𝐸𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(3,3)الگوی  ،شود. در نهایتوجود ناهمسانی واریانس رد میعدمصفر مبنی بر 
عنوان مدل واریانس شرطی مناسب انتخاب شده و مقادیر نوسانات نرخ ارز از این مدل به به

 است.  شدهاستخراج  ۴شکل شرح 

 
 شده از مدل گارچاستخراجمنحنی مقادیر نوسانات نرخ ارز  .۴شکل 

 ۱۴۰۱و  ،۱۳99 ،۱۳97 ،۱۳9۰ یهاسالبیانگر نوسانات بیش از حد نرخ ارز در  ۴شکل 
و افزایش  ،کرونا گیریهمهتحریم نفتی، خروج ترامپ از برجام،  واسطهٔبه که عمدتاً است

 که از پیامدهای جنگ اوکراین و روسیه بوده است. ایجاد شده موادغذاییقیمت ناگهانی 
و نرخ رشد  ،علیت بین سه متغیر نوسانات نرخ ارز، نرخ تورم بررسی رابطهٔ ۵.۲.۲

 اقتصادی
طور و نرخ رشد اقتصادی به ،سه متغیر نوسانات نرخ ارز، نرخ تورم رابطهٔ ،در این قسمت

 . شودتحلیل و بررسی می 𝑀𝑆𝑉𝐴𝑅زا در قالب یک مدل درون
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های متفاوت با رویکرد سیکلمدل بهینه برای بررسی ارتباط بین سه متغیر مذکور طی 
𝑀𝑆𝑉𝐴𝑅  آکائیک  معیار کمترین مقدار آمارهٔبودن هر سه متغیر با تکیه بر زادرونبه فرض

𝑀𝑆𝐼𝐴𝐻(3)صورت به − 𝑉𝐴𝑅(4)   .برگزیده شد 

 ۵ جدول
 )دو ررژیمه( ACIنتایج انتخاب مدل براساس معیار 

 𝐀𝐂𝐈 معیار یک وقفه دو وقفه سه وقفه چهار وقفه
۱۳٫9۵2 ۱۴٫۰8۰ ۱۴٫۶۶2 ۱۶٫۰۶۵ MSI − 𝑉AR 
۱۱٫8۳۰ ۱۱٫9۰۳ ۱2٫8۰۳ ۱۴٫۰۴۰ MSIH − VAR 
۱2٫۱۵۵ ۱2٫۶2۴ ۱۳٫79۱ ۱۴٫9۵7 MSIA − VAR 
۱۱٫۶۴۳ ۱۱٫779 ۱2٫77۰ ۱۳٫797 MSIAH − VAR 

 منبع: یافته های محقق

 ۶ جدول
 )سه ررژیمه( ACIنتایج انتخاب مدل براساس معیار 

 𝐀𝐂𝐈 معیار یک وقفه دو وقفه سه وقفه چهار وقفه
۱۳٫۴2۰ ۱2٫988 ۱۴٫۴27 ۱۵٫۵8۵ MSI − 𝑉AR 
۱۱٫۱۰۴ ۱۱٫22۵ ۱۱٫98۴ ۱۳٫۱2۴ MSIH − VAR 
۱۱٫88۱ ۱۱٫7۴۱ ۱۳٫۱8۶ ۱۴٫89۱ MSIA − VAR 
9٫722 ۱۱٫۳9۶ ۱۱٫9۱7 ۱۳٫۰82 MSIAH − VAR 

 منبع: یافته های محقق

به کمترین توجهباهای مختلف در نهایت ها و رژیمهای متفاوت با وقفهمدلپس از تخمین 
𝑀𝑆𝐼𝐴𝐻(3)، مدل منتخب ۵و  ۴ هایجدولآکائیک در  مقدار آمارهٔ − 𝑉𝐴𝑅(4) .است 

 :استبه شرح جدول زیر  نتایج مدل منتخب

 7 جدول
𝑀𝑆𝐼𝐴𝐻(3) مدل منتخب نتایج − 𝑉𝐴𝑅(4) 

 ضرایب

 معادلهٔ
 (𝑬𝑮)رشد اقتصادی 

 معادلهٔ
 (𝑬𝑽نوسانات نرخ ارز )

 معادلهٔ
 (𝑰𝑵𝑭تورم )نرخ 

 رژیم
 صفر

 رژیم
 یک

 رژیم
 دو

 رژیم
 صفر

 رژیم
 یک

 رژیم
 دو

 رژیم
 صفر

 رژیم
 یک

 رژیم
 دو

 أعرض از مبد
۰٫22۳ 

(۰٫۰۰۱) 
۰٫۰27 

(۰٫۵۱۴) 
۰٫۰۵۰ 

(۰٫۰۰۰) 
۱7٫۶7۱ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۳98 

(۰٫۶۱7) 
7۳٫۴8۱ 

(۰٫۰۰۰) 
۱7۰۱ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫29۰ 

(۰٫۰۱۱) 
۳٫2۶۰ 

(۰٫۰۰۰) 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

08
 ]

 

                            22 / 35

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2171-fa.html


507                                             و نرخ تورم ،ینوسانات نرخ ارز، رشد اقتصاد نیب تیعل رابطهٔ یبررس 
 

 

 منبع: یافته های محقق

تورم و رژیم و نوسانات نرخ ارز  و آرامش در اقتصادیرونق بیانگر دوران  صفر و یکرژیم 
 تورم است.و نوسانات نرخ ارز در  و تلاطم اقتصادیرکود نیز معرف دوران  دو

𝑀𝑆𝐼𝐴𝐻(3)ضرایب در نتایج تخمین مدل منتخب  اکثریتبودن دارمعنیبه توجهبا −

𝑉𝐴𝑅(4)  علیت دوطرفه در تمام متغیرها وجود داشته  رود که رابطهٔانتظار می ۶ جدولدر
آزمون برابری  های متفاوت طبق آمارهٔعلیت طی رژیم اما در پایین به تفسیر رابطهٔ ؛باشد

𝑬𝑮𝒕−𝟏 
2٫۰82 

(۰٫۰۰۰) 
2٫۳۶۳ 

(۰٫۰۰۰) 
۱٫929 

(۰٫۰۰۰) 
2۱٫7۳۳- 

(۰٫۰۰۰۰) 
۳٫9۵۱- 

(۰٫۰۰۰) 
8۵٫۱8- 

(۰٫۰۰۰) 
۱٫۳۵2- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۶9 

(۰٫79۱) 
۱٫۴۰ 

(۰٫۰۰۰) 

𝑬𝑮𝒕−𝟐 
2٫۱2۶- 

(۰٫۰۰۰) 
2٫۶8۱- 

(۰٫۰۰۰) 
۱٫2۳۰- 

(۰٫۰۰۰) 
7۰٫۶۱8 

(۰٫۰۰۰) 
۱۰٫۱8۳ 

(۰٫۰۰۰) 
۳7٫۳77 

(۰٫۰۰۰) 
۳٫۰2۵ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۵2- 

(۰٫92۳) 
۱٫7۰۴- 

(۰٫۰۰۰) 

𝑬𝑮𝒕−𝟑 
۱٫۱۳2 

(۰٫۰۰۰) 
۱٫۵۵7 

(۰٫۰۰۰۰) 
۰٫8۳8- 

(۰٫۰۰۰) 
77٫۳78- 

(۰٫۰۰۰) 
9٫۰8۱- 

(۰٫۰۰۰) 
۱2٫۶9۰- 

(۰٫۰۰۰) 
2٫7۰۵- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۱87 

(۰٫7۳7) 
۰٫۰98 

(۰٫۰۰۰) 

𝑬𝑮𝒕−𝟒 
۰٫2۶8- 

(۰٫۰۰۶) 
۰٫۳۵۴- 

(۰٬۰۱۱) 
۱٫۵۱7 

(۰٫۰۰۰) 
۴7٫2۰8 

(۰٫۰۰۰) 
۳٫۶۰۵ 

(۰٫۰۰۰) 
2۰٫۵۴- 

(۰٫۰۰۰) 
۱٫۰۱9 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۱۶8- 

(۰٫۵29) 
۰٫728 

(۰٫۰۰۰) 

𝑬𝑽𝒕−𝟏 
۰٫۰۰۰7- 

(۰٫۰2۳) 
۰٫۰۰9۶- 

(۰٫۰۰۶) 
۰٫۰۰۱- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫2۶۱ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۵89 

(۰٫۰۰۰) 
۱٫۰۳2- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۰۰۳ 

(۰٫8۳8) 
۰٫۰2۵ 

(۰٫۰۰2) 
۰٫۰۰۰9- 

(۰٫۰۰۰) 

𝑬𝑽𝒕−𝟐 
۰٫۰۰۰7 

(۰٫۰۱۵) 
۰٫۰۰2۶ 

(۰٫۱۱9) 
۰٫۰۰۱۵- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰99- 

(۰٫۰۰7) 
۰٫۰۵۳- 

(۰٫۱9۰) 
۱٫۳۵۱- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۰۱8- 

(۰٫2۴9) 
۰٫۰۰۱2 

(۰٫7۶9) 
۰٫۰۱7- 

(۰٫۰۰۰) 

𝑬𝑽𝒕−𝟑 
۰٫۰۰۰۴- 

(۰٫۱۴2) 
۰٫۰۰۰۳- 

(۰٫۶99) 
۰٫۰۰۵7- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۳22 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰77 

(۰٫۰۰2) 
2٫82۶ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۰2- 

(۰٫۱۳۶) 
۰٫۰۰7- 

(۰٫۰۰۵) 
۰٫۰۴9- 

(۰٫۰۰۰) 

𝑬𝑽𝒕−𝟒 
۰۶-

e9/7 
(۰٫9۶9) 

۰٫۰۰۱۱- 
(۰٫۳۱7) 

۰٫۰۰۵8 
(۰٫۰۰۰) 

۰٫۰2۱۴ 
(۰٫۴۶9) 

۰٫۰9۱- 
(۰٫۰۰۳) 

۴٫۰۵۴ 
(۰٫۰۰۰) 

۰٬۰۰2 
(۰٫۱۳2) 

۰٫۰۰۶۶ 
(۰٫۰29) 

۰٫۰9۵- 
(۰٫۰۰۰) 

𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟏 
۰٫۰۱۶8- 

(۰٫۱۵۵) 
۰٫۰۴9- 

(۰٫28۱) 
۰٫27۶ 

(۰٫۰۰۰) 
۵٫۳۶2 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫7۴۴ 

(۰٫۳97) 
۳9٫۳۳۳ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫2۱۵ 

(۰٫۰۱۱) 
۰٫2۴9 

(۰٫۰۳۵) 
۱٫۰2۰ 

(۰٫۰۰۰) 

𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟐 
۰٫۰۱9- 

(۰٫2۴۶) 
۰٫۰2۱ 

(۰٫۳۵۴) 
۰٫۰۱7- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫2۶۱- 

(۰٫۴7۳) 
۰٫۱29- 

(۰٫798) 
۰٫۵72- 

(۰٫۱8۵) 
۰٫۰۰۵۶- 

(۰٫9۵۵) 
۰٫۰۴۵- 

(۰٫۴۱2) 
۰٫۶۰8 

(۰٫۰۰۰) 

𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟑 
۰٫۰22- 

(۰٫2۰۶) 
۰٫۰۱۰ 

(۰٫۵8۳) 
۰٫۰72- 

(۰٫۰۰۰) 
۱٫2۶۳- 

(۰٫۰۰۱) 
۱٫۳2۵ 

(۰٫۰۱۰) 
۱۳٫۶۳- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۱9- 

(۰٫8۶۱) 
۰٫۱۰7 

(۰٫۰۳8) 
۰٫8۵۴ 

(۰٫۰۰۰) 

𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟒 
۰٫۰۰92- 

(۰٫۶۰8) 
۰٫۰۳۳۱ 

(۰٫۱۰9) 
۰٫۳۱۶- 

(۰٫۰۰۰) 
۶٫۰۳9- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۱9۶ 

(۰٫۶۴7) 
9۶٫78- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۱۶۰ 

(۰٫۱7۶) 
۰٫۰۵۱ 

(۰٫27۴) 
۱٫۱۱۶ 

(۰٫۰۰۰) 

 آزمون ها
 𝑨𝑰𝑪  𝒍𝒐𝒈 − 𝒍𝒊𝒌𝒆𝒍𝒊𝒉𝒐𝒐𝒅  
 9٫722  ۵97٫۰797-  

  آزمون والد() بیضراآزمون برقراری محدودیت روی   
 همزمان ضرایببرابری 
 رشد اقتصادی معادلهٔ

--- --- -- ۴7۳۴٫۶۶ 
(۰۰٫۰۰۰) 

۰٫8۶۰ 
(۰٫۳۵۳۶) 

۰۶e7۶/9 
(۰۰٫۰۰۰) 

۰٫۰۰۳۳ 
(۰٫9۵۳9) 

۰٫۰97۶ 
(۰٫7۵۴۶) 

۶۴22٫27 
(۰۰٫۰۰۰) 

 برابری همزمان ضرایب
 معادله نوسانات نرخ ارز

۰٫92۰ 
(۰٫۳۳7۴) 

۱2٫229 
(۰٫۰۰۰۵) 

۱۰9۰9۶ 
(۰۰٫۰۰۰) 

--- --- -- ۰٫۵۰7۳ 
(۰٫۴7۶۳) 

2۵٫۶98 
(۰۰٫۰۰۰) 

۰۶e27/۵ 
(۰۰٫۰۰۰) 

 برابری همزمان ضرایب
 نرخ تورم معادلهٔ

۳٫۶9۴ 
(۰٫۰۵۴۶) 

۰٫2۰29 
(۰٫۶۵2۳) 

۰7e72/2 
(۰۰٫۰۰۰) 

2٫۴7۴ 
(۰٫۱۱۵7) 

8٫8۵۴ 
(۰٫۰۰29) 

۳2۴۵٫82 
(۰۰٫۰۰۰) 

--- --- -- 
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نتایجی خلاف انتظار با  دهندهٔشود که نشان)آزمون والد( پرداخته می زمان ضرایبهم
 .ستداری تکی متغیرهامعنیگیری براساس تصمیم

 تورمو نوسانات نرخ ارز  و آرامش در اقتصادیرونق : دوران در رژیم صفر
زمان ضرایب رشد اقتصادی در رژیم صفر، ازآنجاکه آزمون والد برای برابری هم در معادلهٔ

علیت از سوی متغیرهای نوسانات  در این رژیم رابطهٔ ،دار نیستمتغیر نوسانات نرخ ارز معنی
علیت از نرخ تورم به رشد اقتصادی  اما رابطهٔ ؛نرخ رشد اقتصادی وجود ندارد سمتبهنرخ ارز 

 وجود دارد.
بودن آزمون والد برای برابری نداربه معنیتوجهبانوسانات نرخ ارز در رژیم صفر  در معادلهٔ

نرخ نوسانات  سمتبهعلیت از سوی متغیر نرخ تورم  زمان ضرایب متغیر نرخ تورم، رابطهٔهم
علیت از سوی نرخ رشد اقتصادی به نوسانات نرخ ارز وجود  اما رابطهٔ ؛ارز وجود ندارد نرخ

 دارد.
زمان بودن آزمون والد برای برابری همنداربه معنیتوجهبانرخ تورم در رژیم صفر  در معادلهٔ

 متسبهمتغیر این دو علیت از سوی  رابطهٔ و نوسانات نرخ ارز ضرایب متغیر نرخ رشد اقتصادی
 دارد.ننرخ تورم وجود 

علیت از سوی نرخ تورم به رشد  رابطهٔ، رونق و آرامشبنابراین در رژیم صفر یا دوران 
اقتصادی و از سمت رشد اقتصادی به نوسانات نرخ ارز وجود دارد. نرخ تورم در رژیم صفر از 

 پذیرد.دو متغیر دیگر اثر مستقیم نمی
 تورمو نوسانات نرخ ارز  و آرامش در اقتصادیرونق در رژیم یک: دوران 

علیت  وجود رابطهٔعدمبه آزمون والد به توجهبانرخ رشد اقتصادی در رژیم یک  در معادلهٔ
علیت بر رشد  برده و نوسانات نرخ ارز رابطهٔپی رشد اقتصادی  سمتبهاز سوی نرخ تورم 

 سمتبهعلیت از نرخ تورم  هٔرابط صرفاً ،نوسانات نرخ ارز . در معادلهٔداشته است یاقتصاد
 نرخ تورم وجود دارد. سمتبهعلیتی از نوسانات نرخ ارز  همچنین رابطهٔ ونوسانات نرخ ارز 

به  نوسانات نرخ ارزعلیت از  رابطهٔ ، صرفاًآرامش رونق و بنابراین در رژیم یک یا دوران
وجود دارد. و از نوسانات نرخ ارز به نرخ تورم از نرخ تورم بر نوسانات نرخ ارز  ،رشد اقتصادی

 دوطرفه بین نوسانات نرخ ارز و نرخ تورم وجود دارد. رابطهٔ ،بنابراین در رژیم یک
عنوان دوران رونق و آرامش در نظر بگیریم، آنگاه بهاگر دو رژیم صفر و یک را  ،در مجموع

علیت از سوی نرخ  جز رابطهٔهب ؛رددو وجود دابهدوصورت بهعلیت بین هر سه متغیر  رابطهٔ
گونه اثر علیتی از سمت در دوران رونق و آرامش هیچ ،رشد اقتصادی به نرخ تورم. یا به عبارتی

 اما تورم بر رشد اقتصادی اثر علیتی دارد. ؛نرخ رشد اقتصادی به نرخ تورم وجود ندارد
 تورمو ز نوسانات نرخ ار و تلاطم در اقتصادیرکود : دوران دودر رژیم 
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نوسانات نرخ  یاز سو تیعل رابطهٔ بهوالد  آزمونهٔ بهتوجهبا ینرخ رشد اقتصاد معادلهٔ در
 .شودیبرده مپی  یارز و نرخ تورم به نرخ رشد اقتصاد

علیت از سوی نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم به  نوسانات نرخ ارز نیز رابطهٔ در معادلهٔ
 نوسانات نرخ ارز وجود دارد.

زمان ضرایب، نرخ تورم از به آزمون برابری همتوجهبانرخ تورم بیانگر آن است که  معادلهٔ
 پذیرد.دو متغیر نوسانات نرخ ارز و رشد اقتصادی اثر می

توان گفت که در دوران رکود و تلاطم، متغیرهای نرخ رشد اقتصادی، می ،بنابراین
بر یکدیگر اثر معنادار دارند که این نشان از دو بهدوصورت بهنوسانات نرخ ارز و نرخ تورم 

 حساسیت بالای متغیرها به یکدیگر در دوران رکود و تلاطم است.
نرخ تورم، رشد  اثراتکه  رسیممیبه این نکته  ،های متفاوت در بالاپس از بررسی رژیم

یا وت اقتصادی متفا مختلفها یا شرایط یکدیگر طی رژیم برو نوسانات نرخ ارز  ،اقتصادی
 .نامتقارن است

 8 جدول
 هارژیمهای ویژگی

در  قرارگرفتن میانگین دورهٔ
 هارژیم

در  احتمال قرارگرفتن
 هارژیم

در  تعداد مشاهدات قرارگرفته
 هر رژیم

 

 ۰رژیم  ۶7 ۴۴٫۳7٪ ۳٫9۴
 ۱ میرژ 7۰ ۴۶٫۳۶٪ ۶٫۳۶

 2 میرژ ۱۴ 9٫27٪ 2
 های محققمنبع: یافته

. انجام شد دوماه در رژیم  ۱۴و  ماه در رژیم یک 7۰ ،مطالعه در رژیم صفر ماه از دورهٔ ۶7
دو در رژیم و ماه  ۶٫۳۶در رژیم یک ، ماه ۳٫9۴ماندگاری در رژیم صفر  دورهٔ ،طور متوسطبه
 و آرامش در اقتصادیرونق یعنی دوران  ؛یکباشد که بیانگر ماندگاری بیشتر رژیم می ماه 2

 .استموردمطالعه  در اقتصاد ایران در دورهٔ تورمو نوسانات نرخ ارز 
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 هاشاخص احتمالات انتقال بین رژیم .۵شکل 

 ۱۴۰۳تا  ۱۳9۰ ماهانهٔ ها طی دورهٔرژیماحتمالات انتقال بین  دهندهٔشکل فوق نشان
 .است
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 9 جدول
 هانگاری رژیمتاریخبندی و طبقه
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( دورژیم تلاطم )دوران رکود و ( و و یک رژیم صفرآرامش )رونق و دوران  انگربی 9جدول 
 .استمطالعه در اقتصاد ایران مورد طی دورهٔ

توان می ،8جدول به توجهبانگاری دوران رکود و تلاطم در اقتصاد ایران در تفسیر تاریخ
 های نفتی بر پیکرهٔاز تشدید تحریم یناش ۱۳9۱و اواسط  ۱۳9۰بیان کرد که دوران ناآرام پایان 
ها در ارتباط با خروج ترامپ از برجام تقویت زنیگمانه ،۱۳97اقتصاد ایران است. از ابتدای 

های سختی بر ایران از برجام خارج شد و تحریم ترامپ رسماً ۱۳97در اردیبهشت  و شد
 ۱۳97طی تیر تا آذر را و رشد اقتصادی  ،تحمیل شد که اثرات مخرب آن را بر نرخ ارز، تورم

اقتصادی و  مصادف با تحولات مهمی در حوزهٔ ۱۳99 شاهده کرد. تلاطمات میانهٔتوان ممی
جمهوری و انتخابات ریاست ،، ریزش شدید شاخص کل بورس۱9-کوویدسیاسی از قبیل 

راثر بروز ی موادغذاییناشی از افزایش قیمت جهانی  ۱۴۰۱ایران بوده است. تلاطمات خرداد 
 است.جنگ بین روسیه و اوکراین بوده 

 

 

 
 آنی واکنشتوابع  .۶شکل 
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یک  اندازهٔبه ایتکانهتوان نتیجه گرفت که با تحمیل می ،آنی فوق واکنشبه توابع توجهبا
یک  و بعداً، بدون تغییر مانده تکانه انحراف معیار به رشد اقتصادی، نوسانات نرخ ارز در دورهٔ

به  ،طی یک دوره افزایش ،در ادامه است. داشته ی شدیدکاهش سپس تا سه دوره و رشد دورهٔ
بر رشد اقتصادی  تکانهو اثر  کردهبه تعادل بلندمدت خود میل  قبلی خود بازگشته و محدودهٔ

 .شده استتخلیه طی پنج دوره در نوسانات نرخ ارز 
 ،دهدبه رشد اقتصادی، نرخ تورم در همان دوره از خود واکنشی نشان نمی تکانهبا تحمیل 

گیرد و یافته و سپس کاهشی زیاد در نرخ تورم صورت می شدیدیبعد افزایش  دورهٔاما در 
دوره نوسان به تعادل بلندمدت  بعد کاهش یافته و بعد از پنجافزایش یافته و دو دوره سپس 

 .کرده استخود میل 
دهد به نرخ تورم، رشد اقتصادی در همان دوره از خود واکنشی نشان نمی تکانهبا تحمیل 

گیرد و در نرخ رشد اقتصادی صورت می افزایشیافته و سپس  کاهشی شدیدبعد  اما در دورهٔ
کند. دوره نوسان به تعادل بلندمدت خود میل می پنج یافته و پس از تقریباًکاهشسپس 

به نرخ تورم، نوسانات نرخ ارز در همان دوره از خود واکنشی نشان  تکانههمچنین با تحمیل 
 پنجگیرد و پس از بعد افزایش یافته و سپس کاهش در آن صورت می در دورهٔاما  ؛دهدنمی

 کند.دوره نوسان به تعادل بلندمدت خود میل می
یک انحراف معیار به نوسانات نرخ ارز، رشد اقتصادی کاهش  اندازهٔبه ایتکانهبا تحمیل 

تورم به تعادل بلندمدت  یابد و در بلندمدت رشد اقتصادی و نرخیافته و نرخ تورم افزایش می
 خود میل نخواهد کرد.

 گیرینتیجه ۶
پذیرند ثیر میأند که از یکدیگر تابسیار مهم در اقتصاد ایران تورم و نوسانات نرخ ارز دو مقولهٔ

طبق مبانی نظری میزان اثرگذاری دهند. الشعاع قرار میو رشد اقتصادی در ایران را تحت
و نرخ تورم بر یکدیگر در هر رژیم متفاوت  ،وسانات نرخ ارزمتغیرهای نرخ رشد اقتصادی، ن

متغیرهای رشد اقتصادی،  ،از طرفی .است، یا به عبارتی اثرگذاری نامتقارن وجود دارد
علیت  اند تا به بررسی رابطهٔزا در نظر گرفته شدهصورت درونبهو نرخ تورم  ،نوسانات نرخ ارز

در این پژوهش برای بررسی ارتباط علیت بین  ،رواینازبین متغیرهای مذکور پرداخته شود. 
 ۱۳9۰ماهانه  ( طی دوره𝑀𝑆𝑉𝐴𝑅ٔبا ویژگی غیرخطی )متغیرها به روش خودرگرسیونی برداری 

 .عمل شده است ۱۴۰۳تا 
علیت بین هر  عنوان دوران رونق و آرامش، رابطهٔبهگرفتن دو رژیم صفر و یک درنظربا 

علیت از سوی نرخ رشد اقتصادی به نرخ  جز رابطهٔهدو وجود دارد ببهدوصورت بهسه متغیر 
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گونه اثر علیتی از سمت نرخ رشد اقتصادی به در دوران رونق و آرامش هیچ ،تورم. به عبارتی
 اما تورم بر رشد اقتصادی اثر علیتی دارد. ،نرخ تورم وجود ندارد

نرخ رشد اقتصادی، نوسانات نرخ در دوران رکود و تلاطم یا همان رژیم دو، متغیرهای 
حساسیت بالای  هٔدو بر یکدیگر اثر معنادار دارند که این نشانبهدوصورت بهو نرخ تورم  ،ارز

 متغیرها نسبت به یکدیگر در دوران رکود و تلاطم است.
و آرامش  اقتصادیرونق یعنی دوران  ؛یکنتایج بیانگر ماندگاری بیشتر رژیم  ،همچنین

. این نوع بررسی استمطالعه مورد در دورهٔ ،تورم در اقتصاد ایرانو نوسانات نرخ ارز  در
 نامتقارن عوامل اثرگذار در سایر مقالات صورت نگرفته است.

یک انحراف معیار به نوسانات نرخ  اندازهٔبهی تکانهآنی با تحمیل  واکنشدر بررسی توابع 
(، 2۰۰۴) لیکاندیابد که با مطالعات م افزایش میارز، رشد اقتصادی کاهش یافته و نرخ تور

همکاران و امیدی و  ،(2۰۰۰اسونسون )(، ۱99۶) لیمونتآگنور و (، ۱۳9۴همکاران )توکلی و 
به نرخ تورم، رشد اقتصادی در همان دوره از خود  تکانهبا تحمیل ( همسوست. ۱۳99)

نوسانات نرخ ارز نیز در همان دوره است. یافته  کاهشبعد  اما در دورهٔ ،واکنشی نشان نداده
بعد افزایش یافته و سپس کاهش در آن صورت  اما در دورهٔ ؛دهداز خود واکنشی نشان نمی

آلور (، 2۰2۱) نزیمارت(، 2۰22همکاران )(، ایلماس و 2۰۰۴) لیکاندگرفته که با مطالعات 
با  ،در نهایت است.همسو ( ۱۳99همکاران )و امیدی و  ،(2۰۰۴) فیهنگوکال و (، 2۰2۰)

 تکانه یک انحراف معیار به رشد اقتصادی، نوسانات نرخ ارز در دورهٔ اندازهٔبه ایتکانهتحمیل 
نرخ تورم نیز در  است. یافته ی شدیدبدون تغییر مانده و سپس یک دوره رشد و بعد کاهش

بعد افزایش یافته و سپس کاهشی در  اما در دورهٔ ؛دهدهمان دوره از خود واکنشی نشان نمی
امیدی  پژوهش با مطالعهٔ و سپس افزایش یافته است. نتایج این یافتهٔ گرفتهنرخ تورم صورت 

 ( همسوست.۱۳99همکاران )و 
های مختلف مشهود است، بنابراین ازآنجاکه اثرگذاری نامتقارن متغیرهای مذکور طی رژیم

گذاری موردتوجه قرار گیرد ثرگذاری نامتقارن در سیاستشود این اگذار پیشنهاد میبه سیاست
 .های اقتصادی خود داشته باشدآثار اجرایی سیاست ازتری تا درک بهتر و صحیح

 منابعفهرست 
 فصلنامهٔ .تغییرات گذر نرخ ارز و عوامل مؤثر بر آن در ایران .(۱۳9۵. )س ،زادهمدنیو  س، ،ابراهیمی

 .۱7۰-۱۴7(، ۱8)۵، رانیا یکاربرد یمطالعات اقتصاد
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بررسی ارتباط چندکی متغیر در زمان میان  .(۱۴۰2. )، سرودری و ی.، ،گودرزی فراهانی ،، و.امیدی
 یاقتصادسنج یمدلساز .دولت و تورم در اقتصاد ایران نرخ ارز، کسری حساب جاری، کسری بودجهٔ

8(۱ ،)۱29-۱۵7. 
ارتباط متغیرهای نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ  .(۱۳99. )م ،پاسبان، م.، و صالحی کمرودی ،، ح.امیری

𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙 سود بانکی با رشد اقتصادی در قالب مدل − 𝑉𝐴.؛ شواهدی از کشورهای مسلمان 
 (.۴۰)۱۰ یاقتصاد رشد و توسعهٔ یهاپژوهش

استفاده ارزیابی اثر نوسانات نرخ ارز بر تورم پایه با  .(۱۴۰۳. )، حصمصامی مزرعه آخوندو ، ح.، پیرپور
فلمینگ و تشخیص رابطه متقابل بین نوسانات نرخ ارز و انحرافات تورم -از الگوی تصادفی ماندل

 .یاقتصاد مقدار یپژوهش یعلم فصلنامهٔ .در ایران
های نرخ ارز بررشد اقتصادی و نرخ تورم نوسانثیر أت .(۱۳9۴) ،.فکریمی، و  ن.،، فیروزه، ا.توکلی، 

 .۱9-۱، (۱)۴، یزید توسعه و برنامه راقتصا. ۱۳۴۰-۱۳88 ،ایران
 فصلنامهٔ .غیرخطی بین تورم و رشد تولید در ایران بررسی رابطهٔ .(۱۳9۱) ا.شاهمرادی، و  ح.،توکلیان، 

 .7۰-۵۱، (۳)۱2 ،یپژوهشنامه اقتصاد
ای تورم بر رشد ثیر آستانهأت .(۱۳98) ع.خلیلی، و  س.،، جانی، ص.، خداوردیزاده، م.خداوردیزاده، 

 یپانلتوسعه: رویکرد مدل رگرسیون انتقال مالیم حالدریافته و توسعهاقتصادی کشورهای 
(𝑃𝑆𝑇𝑅). ٔ77-۴9، (۱)۱۶ سابق(، یاقتصاد یهای)بررس یاقتصاد مقدار فصلنامه. 
های تجاری بررسی آثار متقابل چرخه .(۱۴۰۱. )ع ،چشمیو ، م.، ، شهیکی تاش، غ.، زمانیان، ا.زنگنه

 .۵78-۵۵۵، (۵۴)۱۵، یو بانک یپول یهاپژوهش .و اعتباری از یکدیگر
 .گذاری مستقیم خارجی در ایرانسرمایههای کنندهتعیین .(۱۳8۵) ،.عمحمودی، و  ا.،شاه آبادی، 

 .۱2۶-89(، ۵)۳، یصاداقت یجستارها
نقش متغیرهای اساسی در تبیین رفتار نرخ واقعی تعادلی بلند  .(۱۳8۱. )خ ،نصراللهیو  س.، ،طیبی

 .۱۰9-۱۳۳(، ۱۳)۴ ،های اقتصادی ایرانپژوهش .مدت ارز در ایران
میان رشد اقتصادی و تورم در  بازبینی رابطهٔ .(۱۳99. )، صطاهری بازخانهو ، م.، عبدی سیّدکلایی

-9۱(، 8۵)2۵ رانیا یاقتصاد یهاپژوهش .فرکانس –زمان ایران با استفاده از تحلیل در حوزهٔ
۱۱۵. 

 یپژوهش-یعلم فصلنامهٔ .رانید و پول در اینگ و رابطه تولیچیوف سوئکت ماریعل .(۱۳9۳. )ف ،یفلاح
 .(۱۱)۳، رانیا یاربردک یمطالعات اقتصاد

های تولیدی میزان عبور نرخ ارز بر زنجیره ارزیابی .(۱۳99) .ف ،نیامحبیو ، م. ،، یزدانیم. ،نوفرستی
-7 (:۴2) ۱۱ ،یاقتصاد یمدلساز قاتیتحق .(ستانده-در اقتصاد ایران )با استفاده از تحلیل داده

۴9. 
Aghion, P., Bacchetta, P., Ranciere, R., & Rogoff, K., (2009). Exchange rate 

volatility and productivity growth: The role of financial development. 
NBER Working, Paper 12117. 
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Abstract 
Inflation and exchange rate volatility are two very important categories in the 
Iranian economy that affect each other and overshadow economic growth in 
Iran. Different views on the relationship between these variables are common 
in economic literature. Therefore, investigating this issue is very important 
for policymaking. In the present study, the causal relationship between 
exchange rate volatility, economic growth, and inflation rate is investigated 
with a nonlinear approach in the form of Markov regime change vector 
autoregression method using monthly data from 2۰۱۱ to 2۰2۴. The results of 
this study indicate that during boom and bust, there is a two-to-two causal 
relationship between all three variables, except for the causal relationship 
from the economic growth rate to the inflation rate. In other words, during 
boom and bust, there is no causal effect from the economic growth rate to the 
inflation rate, but inflation has a causal effect on economic growth. During 
recessions, the variables of economic growth rate, exchange rate fluctuations, 
and inflation rate have a significant effect on each other in pairs, which 
indicates the high sensitivity of the variables to each other during recessions 
and turbulence. Since the asymmetric effect of the aforementioned variables 
is evident under different regimes, it is recommended that policymakers 
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consider this asymmetric effect in policymaking in order to have a better and 
more accurate understanding of the implementation effects of their economic 
policies. 

Keywords: Asymmetric Effects, Markov Switching - Vector Auto Regressive, 
Exchange Rate Volatility, Economic Growth, Inflation Rate. 
JEL Classification: E6, E31 
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