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 پژوهشی علمی نوع مقاله:

  
 چکیده

هاي اقتصادي از اهمیت بسزایی برخوردار است. نوسانات نرخ ارز در انتشار و ایجاد شوك
تواند راهنمایی براي ثباتی نرخ ارز بسیار مهم بوده و میشناخت عوامل مؤثر در ایجاد بی
هاي پولی یکی از عوامل موثر در ایجاد جهش نرخ ارز بوده سیاستگذاران اقتصادي باشد. تکانه

هاي پولی موجب فراپرتابی نرخ ارز د تکانهاست. سوال اصلی در این مقاله این است که تا چه ح
شود. براي این منظور هاي ساختاري از مدل دورنبوش استفاده میشود. براي شناسایی شوكمی

هاي هاي فصلی طی سال) و دادهSVARبا استفاده از تکنیک خودرگرسیون برداري ساختاري (
دار دلالت بر تأثیر مثبت و معنی مدل تحقیق برآورد شده است. نتایج تجربی تحقیق 1378- 1396
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هاي پولی بر نرخ واقعی داشته است. بنابراین با توجه به این که تغییرات در حجم پول تکانه
شود دولت شود، از این رو پیشنهاد میموجب نوسانات نرخ ارز و پدیده فراپرتابی در نرخ ارز می

ب با الهام از قاعده پولی فریدمن یا هاي پولی خودداري کند و قاعده پولی مناساز ایجاد شوك
  قاعده پولی تیلور مبنی بر محدودیت رشد پول در حد رشد اقتصادي را دنبال کند. 

  
  SVAR ی، مدل دورنبوش،تکانه پول ی،نرخ ارز واقعواژگان کلیدي: 

   JEL: F31, E52,C1ي طبقه بند
  

  مقدمه -1
ترین برابر پول کشورهاي دیگر از مهمنرخ ارز به عنوان سنجه برابري ارزش پول یک کشور در 

متغیرهاي قیمتی اقتصاد است که بازتاب قدرت رقابتی یک کشور در سطح بین المللی بوده و 
هاي اخیر در نقش کلیدي در تخصیص منابع کمیاب دارد. تحولات بزرگ بازار ارز طی دهه

برخوردار باشد. در ادبیات اي ایران موجب شده بررسی نوسانات و ریشه هاي آن از اهمیت ویژه
-هاي نوسانات نرخ ارز، تکانه هاي پولی وارده به اقتصاد است. که میاقتصاد پولی یکی از ریشه

تواند نرخ ارز را در کوتاه مدت از روند بلند مدت خودش منحرف سازد. تکانه هاي پولی نرخ 
اهمیت بالایی  اقتصادي ازارز به دلیل تأثیرات نامطلوب و گاهی نامشخص بر کارکرد متغیرهاي 

هاي تولید و در پی آن کاهش سود و از سویی برخوردارند. چرا که از یک سو با افزایش هزینه
گذاري بر تولید و هاي نسبی و ایجاد شرایط نامطمئن و کاهش انگیزه سرمایهدیگر با نوسان قیمت

هاي پولی نامنظم و به استگذارند. اقتصاد ایران پیوسته در معرض سیاشتغال اثر نامطلوب می
هاي پولی نرخ ارز افزون بر ایجاد بی ثباتی بینی نشده قرار دارد. تکانههاي پولی پیشتعبیري تکانه

تواند پیامدهاي اجتماعی مانند کاهش اعتماد و افزایش فساد را نیز در هاي اقتصادي میدر فعالیت
هاي پولی نرخ ارز مورد توجه قرار عه تکانهپی داشته باشد. بنابراین در این پژوهش اهمیت مطال

گیرد. در این راستا فرضیه فراپرتابی، جهش پولی نرخ ارز را پدیده کوتاه مدت دانسته که از می
 متیق یمدل نرخ ارز پولشود. یکسان نبودن سرعت تعدیل در بازارهاي مالی و دارایی ناشی می

ها در بازار کالا و  متیقطبق این مدل . مطرح گردید 1976در سال چسبنده توسط دورنبوش 
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بطور  (UIP)شرط تساوي بهره غیرپوششی  چسبنده هستند. در این مدلدستمزد در بازار کار 
باشد، انتظار افزایش  مستمر برقرار است یعنی اگر نرخ بهره داخلی کمتر از نرخ بهره خارجی 

تر داخلی را جبران کند. زیرا آربیتراژ که نرخ بهره کمنحوي ارزش پول ملی ایجاد خواهد شد. به 
چنانچه اقتصاد  بر مبناي این مدل کامل در مورد بازدهی انتظاري در بازارهاي سرمایه وجود دارد.

در معرض انبساط پولی غیرمنتظره و پیوسته قرار گیرد، نرخ ارز در کوتاه مدت از مقدار بلندمدت 
). این پژوهش با 1391گردد (پدرام،  طح باز میخود فراتر رفته و مجدداً در بلندمدت به آن س

توجه به ساختار خاص اقتصاد ایران به دنبال بررسی پدیده جهش نرخ ارز و آزمون فراپرتابی با 
هاي کشور ایران طی دوره ) و دادهSVARاستفاده از روش خودرگرسیون برداري ساختاري (

پی پاسخگویی به این سؤال است که اثرات باشد. بر این اساس این مطالعه در می 1378-96زمانی 
هاي پولی بر نرخ ارز در دوره مورد مطالعه در اقتصاد ایران چگونه است؟ در فراپرتابی سیاست

شود. این مقاله پس از بیان مقدمه در بخش دوم، مبانی نظري و پیشینه تحقیق به بحث گذاشته می
گردد ضمن در بخش چهارم تلاش میشود. در ادامه و در بخش سوم روش تحقیق معرفی می

بندي معرفی الگوي تحقیق و متغیرها، الگوي مورد نظر برآورد شود. بخش پنجم به جمع
  اختصاص داده شده است. 

   مبانی نظري و پیشینه تحقیق  -2
  پولی نرخ ارز 1هايفراپرتابی - 1-2

تقاضا در سطح کلان به ترین ابزارهاي سیاستی براي مدیریت طرف سیاست پولی یکی از مهم
هاي آید که بانک مرکزي در شرایط رکودي براي افزایش تولید و اشتغال از سیاستشمار می

هاي نرخ بهره، نرخ ارز، ). کانال1390انگیزان و همکاران، کنند (دلپولی انبساطی استفاده می
سیاست پولی بر بخش  هاقیمت دارایی و کانال اعتباري چهار کانال اصلی هستند که از طریق آن

محور تأثیر هاي صادراتگذارد. از کانال نرخ ارز، سیاست پولی بر بخشحقیقی اقتصاد اثر می
گذارد. این سیاست از طریق تغییر حجم پول، نرخ بهره یا شرایط اعطاي تسهیلات مالی بر نرخ می

ساختن تورم،  هاي پولی در کشورهاي صنعتی، برطرفارز مؤثر است. اگرچه هدف از سیاست

_____________________________________________________ 
1 - Over shootings 
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رفع کسادي و دستیابی به اشتغال کامل است، اما در کشورهاي در حال توسعه، هدف عمده 
سیاست پولی، رشد اقتصادي و افزایش درآمدهاي دولتی و عرضه کالاست (هوشمند و 

  ).1391همکاران، 
نخستین بار هاي نرخ ارز یکی از رفتارهاي غیرنرمال نرخ ارز است که در این راستا، فراپرتابی

) مطرح شد. وي فراپرتابی نرخ ارز را به عنوان پیامد یک 1976توسط رودیگر دورنبوش (
سیاست انبساطی پولی دائمی و غیرمنتظره و به دلیل یکسان نبودن سرعت تعدیل در بازارهاي 

 هاي اقتصادي استمدت یکی از پدیدمختلف مورد بررسی قرار داد. فراپرتابی نرخ ارز در کوتاه
تواند جدا از انبساط پولی به دلایل دیگري نیز رخ دهد و آثار واقعی در پی داشته باشد. که می

تواند نرخ واقعی ارز، رابطه مبادله، فرآیند ورود و صدور کالا و سرمایه، همچنین این پدیده می
  ).1382پرتفوي افراد و ... را متأثر سازد (یاوري و مزینی، 

ها م اقتصادي متشکل از بازار کالاها و خدمات، بازار پول و بازار داراییبر این اساس، در یک نظا
مدت به سطحی فراتر از بینی، نرخ ارز در کوتاهپس از اعمال یک سیاست پولی غیر قابل پیش

ها، نرخ کند و در بلندمدت با افزایش درآمد ملی و افزایش سطح قیمتنرخ ارز تعادلی جهش می
هاي پولی نرخ ارز، با یابد. همچنین بر اساس پدیده فراپرتابیود کاهش میارز به سطح تعادلی خ

افزایش درجه شناورسازي نرخ ارز، میزان جهش نرخ ارز در نتیجه یک انبساط پولی غیرمنتظره 
هاي نرخ ). لازم به ذکر است، فراپرتابی1391یابد (جلایی اسفندآبادي و همکاران، افزایش می

- هاي اقتصادي نمیسازد، زیرا از یکسو، بخشهاي اقتصادي را مختل میارز نیز عملکرد بخش

شوند و از گذاري کالا دچار سردرگمی میبینی کنند و در قیمتتوانند آینده نرخ ارز را پیش
سوي دیگر، نرخ ارز بر قیمت کالاها و خدمات وارداتی در بازار داخلی و بر قیمت کالاهاي 

ها تواند اشتغال بخشهمچنین نوسان نرخ ارز می گذارد.خل تآثیر میاي ساخته شده در داسرمایه
را تحت تآثیر قرار دهد، زیرا اشتغال در تمام مباحث اقتصادي، بحثی کلیدي و استراتژیک و 
داراي دو بخش عرضه و تقاضا است. بخش عرضه ناشی از تحولات جمعیتی شامل نرخ رشد 

جامعه و بخش تقاضا متآثر از میزان فعالیت، رشد ها و سطح آموزش در جمعیت، مهاجرت
هاي مختلف اقتصادي مانند کشاورزي، صنعت، خدمات و ... است (صیدایی و همکاران، بخش
1390.(  
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 مدل فراپرتابی پولی نرخ ارز- 2-2

هاي مختلفی مطرح شده است. ها و روشدر ارتباط با تحلیل و مطالعه مباحث نرخ ارز، دیدگاه
ها را به دو گروه سنتی و مدرن تفکیک کرد. از توان این روشبندي کلی میدر یک تقسیم

ها، روش برابري قدرت خرید، روش جذب و مدل توان به روش کششهاي سنتی میروش
فلمینگ  -هاي جدید مدل ماندلهاي مدرن شامل ویرایشفلمینگ اشاره کرد. دیدگاه -ماندل

ی پولی نرخ ارز دورنبوش همراه با دیدگاه تراز پرتفوي گرایان و مدل فراپرتابمانند مدل پول
 -) با ویرایش مدل ماندل1976است. مدل جهش پولی نرخ ارز نخستین بار توسط دورنبوش (

  ). 1996، 1گیرد (گیبسونفلمینگ مطرح شد که در ادامه به تفصیل مورد بررسی قرار می
وري کوچک از لحاظ اقتصادي با هاي اصلی در مدل جهش پولی نرخ ارز، وجود کشفرضپیش

تحرك کامل سرمایه، سیستم ارزي شناور و انتظارات عقلایی کارگزاران آن است. در واقع 
کننده برابري بازده سرمایه در داخل با خارج در هر لحظه از زمان تحرك کامل سرمایه، تضمین

داخلی از کاهش انتظاري توان به صورت تفاضل نرخ بهره خواهد بود. بازده سرمایه داخلی را می
ارزش پول ملی دانست. بازده سرمایه در خارج نیز تحت تآثیر نرخ بهره خارجی خواهد بود. 

  بنابراین: 

 
  

نرخ بهره در خارج از کشور و کاهش   *rبرابر مجموع  rدر این رابطه نرخ بهره در داخل کشور 
انتظاري نرخ ارز است. کاهش انتظاري نرخ ارز برابر با تفاوت نرخ ارز تعادلی بلندمدت با نرخ 
ارز موجود است. در مدل دورنبوش این نرخ، معادل نرخ ارزي است که از روش برابري قدرت 

  خرید استخراج شود.

_____________________________________________________ 
1- Gibson  
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  هاي پولیانههاي مختلف در مورد اثرات تکدیدگاه - 3-2
نظري، در مورد خنثی بودن پول در بلندمدت بین اقتصاددانان اتفاق نظر نسبی وجود از دیدگاه  

هاي پولی دلیل تغییرات دائمی در بخش حقیقی اقتصاد نیست. لیکن دارد، بدین معنی که تکانه
رخی نظرهایی وجود دارد. بر اساس بلافهاي پولی، اختمدت شوكدر مورد اثرات کوتاه

هاي پولی در کوتاه مدت اثرات حقیقی در اقتصاد دارند و به اعتقاد ها و تکانهها، سیاستدیدگاه
حالی که  . در)1،2010والش(حتی در کوتاه مدت خنثی هستند  برخی دیگر، سیاستهاي پولی

اعمال ها بر این باور هستند که با به خنثی بودن پول معتقد بودند، کینزین کلاسیکاقتصاددانان 
یابد. ها افزایش و لذا نرخ بهره کاهش میدادن بانک هاي پولی انبساطی، وجوه قابل وامسیاست

گذاري و سایر مصارف وابسته به نرخ بهره، افزایش خواهد یافت در این شرایط مخارج سرمایه
 از جملهها کلاسیکهمچنین ). 2،2010اسنودان و وین (شود تولید منجر می افزایشکه این امر به 

هاي بینی نشده تکانهپیش کنند صرفاً تغییراتمی استدلال، عقلاییتکیه بر انتظارات  بالوکاس 
هاي اثربخشی انواع عمده تحلیلپیش از این، با توجه به آنکه  .دنباشپولی بر اقتصاد اثرگذار می

 دن نقد لوکاسشد، با مطرح شسنجی ارایه میکلان هاي پولی و مالی در قالب الگوهاي تکانه

ها در قالب الگوي به این الگوها، نسل جدیدي از تحلیل) 1980( و متعاقب آن نقد سیمز )1974(
مطرح شد.  )1996و  1991(تعادل عمومی پویاي تصادفی بر اساس متدلوژي کیدلند و پرسکات 

، دگیرصورت مییابی کارگزاران مختلف اقتصادي بهینه ها که بر اساس رفتاردر این مدل
 هايکلاسیکباشد. هاي مختلف مینوسانات اقتصادي در واقع پاسخ بهینه کارگزاران به تکانه

، عقلاییجدید تحت نظریه ادوار تجاري حقیقی، با فرض کامل بودن بازارها و وجود انتظارات 
هاي حقیقی است و لذا در این الگوها، دهند که دلیل اصلی نوسانات اقتصادي، تکانهنشان می

چسبندگی قیمت و  استدلالهاي جدید، با در مقابل کینزین .ثیر استأت هاي سیاستی بیتکانه
هاي پولی و دهند که سیاست، نشان میکالاهادستمزدها و همچنین وجود رقابت ناقص در بازار 

  مؤثر خواهد بود. مالی
  

_____________________________________________________ 
1- Valsh 

2- Snowdon & Vane 
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  ارزیابی مدل دورنبوش: -2- 1-3
مطرح گردید. طبق این مدل چنانچه  1976در سال این مدل اولین بار توسط رودیگر دورنبوش 

اقتصاد در معرض انبساط پولی غیرمنتظره و پیوسته قرار گیرد، نرخ ارز در کوتاه مدت از مقدار 
گردد. طبق این مدل جهش  بلندمدت خود فراتر رفته و مجدداً در بلندمدت به آن سطح باز می

از یکسان نبودن سرعت تعدیل در بازارهاي  اي کوتاه مدت است و اصولاًاولیه نرخ ارز پدیده
شود. اگر عرضه پول ملی یک درصد افزایش یابد، منجر به کاهش ارزش  کالا و دارائی ناشی می

شود؛ در حالی که افزایش در عرضه پول خارجی منجر به افزایش  نرخ ارز به همان میزان می
افزایش در عرضه پول ملی منجر % 10شود. استدلال به این صورت است که  ارزش نرخ ارز می

% کاهش 10شود و به دلیل تساوي قدرت خرید منجر به  ها می % افزایش فوري در قیمت10به 
  شود.  ارزش پول ملی می

شود این افزایش به این  اگر درآمد ملی افزایش یابد، منجر به افزایش تقاضاي معادلاتی پول می
ره ثابت فرض شود، تقاضاي افزایش یافته براي هاي به ي پول و نرخ معناست که اگر انباره

تواند انجام شود. کاهش در  هاي داخلی می ترازهاي واقعی فقط از طریق کاهش در قیمت
هاي داخلی به معناي افزایش ارزش پول ملی است، بنحوي که تساوي قدرت خرید  قیمت

(PPP) شود.  ش پول ملی میبرقرار باشد. اگر نرخ بهره داخلی بالا رود منجر به کاهش ارز
استدلال به این صورت است که افزایش در نرخ بهره داخلی منجر به کاهش تقاضا براي پول 

شود. منطق دیگر این است که براي این اثر  شود و از اینرو منجر به کاهش ارزش پول ملی می می
  انتظاري، یعنی که: توان نرخ بهره اسمی را به دو جزء تقسیم کرد، نرخ بهره واقعی و نرخ تورم  می


cpir   

°ࢉ࢖نرخ بهره واقعی و  iکه  نرخ تورم انتظاري است. بطور مشابه نرخ بهره اسمی خارجی بصورت  
  شود:  زیر معرفی می

*
cp*i*r  

و افزایش در  )*i = iشود که نرخ بهره واقعی ثابت و در هر دو کشور یکسان است ( فرض می
نرخ بهره اسمی داخلی ناشی از افزایش در انتظارات تورمی در داخل است. چنین انتظارات 

شود که به نوبه خود  تورمی منجر به کاهش تقاضا براي پول و افزایش مخارج براي کالاها می
هاي داخلی موجب کاهش  شود. افزایش در قیمت هاي ملی می منجر به افزایش در سطح قیمت
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ها  . برعکس، افزایش در سطح قیمتبرقرار باشد که تساوي قدرت خرید شود ش پول ملی میارز
در خارج تقاضاي پول خارجیان را کاهش داده منجر به مخارج فزاینده براي کالاهاي خارجی و 

شود تا تساوي شود که موجب افزایش ارزش پول ملی می ها در خارج می افزایش در سطح قیمت
توان با استفاده از تفاوت انتظارات تورمی قیمت بجاي  را می  ار باشد. معادلهقدرت خرید برقر

  تفاوت نرخ بهره مجدداً بازنویسی کرد:
  

     *
ce pp*yy*mmS    

  
ها در اقتصاد کاملاً  پذیر براساس این فرض است که تمامی قیمت هاي انعطاف مدل پولی با قیمت

پذیر هستند، و آنچه که در تعیین نرخ ارز مهم است تقاضا براي پول در ارتباط با عرضه  انعطاف
پول است. در چنین شرایطی کشورها با نرخ رشد پولی بالا انتظارات تورمی بالایی خواهند 

داري ترازهاي واقعی پولی خواهد شد و باعث  شت. که منجر به کاهش در تقاضا براي نگهدا
افزایش مخارج براي کالاها، افزایش سطح قیمت داخلی و کاهش ارزش پول خواهد شد. به 

رغم نواقص مدل بالا و تکیه آن بر  نحوي که تساوي قدرت خرید برقرار باشد. با وجود این، علی
باشد.  پذیر مدل مهمی در تئوري نرخ ارز می هاي انعطاف ، مدل پولی با قیمتتساوي قدرت خرید

کننده  زیرا در این مدل نقش عرضه پول و انتظارات تورمی و رشد اقتصادي بعنوان عوامل تعیین
  شود.  تغییرات نرخ ارز معرفی می

  هاي چسبنده مدل پولی دورنبوش با قیمت -2- 2-3
کند تساوي  پذیر این است که فرض می هاي انعطاف با قیمتیکی از نواقص اصلی مدل پولی 

قدرت خرید بصورت مستمر برقرار است و اینکه قیمت کالاها مانند نرخ ارز بطرف بالا و پایین 
از طریق شرط تساوي قدرت خرید موجب تغییرات در نرخ ارز   پذیر است. تغییرات قیمت انعطاف

هاي ارز شناور از مسیر تساوي قدرت  مدت نرخ لانیشود. این مدل براي تشریح انحراف طو می
تواند  کند که می ) مدل پولی نرخ ارز را معرفی می1976باشد. رودیگر دورنبوش ( خرید مفید نمی

  مدت نرخ ارز از مسیر تساوي قدرت خرید را تشریح کند.  انحرافات بزرگ و طولانی
نرخ ارز را » پرش«است و مفهوم هاي چسبنده معروف  مدل دورنبوش به مدل پولی با قیمت

کند. پایه مدل این است که قیمت در بازار کالاها و دستمزدها در بازار نیروي کار در  معرفی می
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العمل به  شود و اینکه به آرامی و طی زمان و در عکس هاي چسبنده تعیین می بازار قیمت
ها و دستمزدها نسبت به  قیمتکنند.  هاي گوناگون مانند تغییرات در عرضه پول تغییر می تکانه

شود بنحوي  پذیر تعیین می هاي انعطاف فشار رو به پایین مقاوم هستند. ولی نرخ ارز در بازار قیمت
یابد. در چنین شرایطی، تغییرات  هاي جدید افزایش یا کاهش ارزش می که فوراً در پاسخ به تکانه

مدت و مداومی از مسیر  ند انحراف طولانیتوا باشد و می ها نمی نرخ ارز در تطابق با حرکت قیمت
اي از مدل بدون استفاده از تساوي قدرت خرید به دنبال داشته باشد. در این بخش تفسیر ساده

  گیرد. هاي اساسی آن مورد بررسی قرار می ریاضیات و براي فهم ایده
  تفسیر ساده از مدل دورنبوش -2- 3-3

بطور مستمر برقرار است  (UIP)بهره غیرپوششی در مدل دورنبوش بنا به فرض، شرط تساوي 
باشد، انتظار افزایش ارزش پول ملی ایجاد  یعنی اگر نرخ بهره داخلی کمتر از نرخ بهره خارجی 

خواهد شد. بنحوي که نرخ بهره کمتر داخلی را جبران کند. زیرا آربیتراژ کامل در مورد بازدهی 
کالاها به آرامی و طی   مقایسه با این حالت، قیمت انتظاري در بازارهاي سرمایه وجود دارد. در

یابند زیرا از یک طرف  هاي اقتصادي تطبیق می گذاري زمان نسبت به تغییرات در سیاست
هاي  یابند و از طرف دیگر شرکتها در تطبیق قیمت اي تطبیق می دستمزدها فقط بصورت دوره

  هاي داخلی چسبنده هستند.  قیمتخود بطرف بالا یا پایین بسیار کند هستند. بنابراین 
در چنین محیطی، تصور کنید که هر فرد اعتقاد دارد که نرخ ارز بلندمدت توسط تساوي قدرت 

شود. همچنین تصور کنید که اقتصاد در ابتدا در وضعیت اشتغال کامل با نرخ بهره  خرید تعیین می
مساوي با نرخ بهره جهانی باشد، بطوري که انتظار افزایش یا کاهش ارزش پول  ૚࢘داخلی 

و نرخ ارز  ૚ࡼشود که سطح قیمت داخلی  معرفی می ૚ࡹوجود ندارد. انباره پول داخلی توسط 
باشد.  هاي خارجی مفروض در تطابق با تساوي قدرت خرید می دهد که با سطح قیمت را می ૚ࡿ

درصد از  20عرضه پول داخلی را   مسئولین بطور غیرمنتظره ૚࢚زمان  حال فرض کنید که در
درصد افزایش در عرضه پول داخلی  20افزایش دهند. در بلندمدت  ૛ࡹبه سطح  ૚ࡹسطح 

 20خواهد شد و بنابراین منجر به  ഥࡼبه  ૚ࡼهاي  داخلی از  درصد افزایش در قیمت 20منجر به 
خواهد شد تا تساوي قدرت خرید بلندمدت برقرار  ഥࡿبه  ૚ࡿدرصد کاهش ارزش پولی ملی از 

  شود. 
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ثابت باقی  ૚ࡼهاي داخلی چسبنده هستند در سطح  مدت با توجه به این که قیمت در کوتاه
مازاد  ૚ࡼمانند. افزایش غیرمنتظره در عرضه پول داخلی به این معنی است که در سطح قیمت  می

 ૛࢘به  ૚࢘صورتی تقاضا خواهد شد که نرخ بهره داخلی از  عرضه پول وجود دارد که فقط در
جایی که نرخ بهره داخلی کمتر از نرخ بهره جهانی است به این معناست که  کاهش یابد. از آن

 ૛ࡿبه  ૚ࡿاز  ૚࢚بازان انتظار افزایش ارزش پول ملی را دارند. به این دلیل پول ملی در زمان  سفته
با پدیده  ഥࡿیابد و نسبت به ارزش تعادلی بلندمدت خود یعنی   ش میپرش دارد و کاهش ارز

توان انتظار افزایش ارزش  درصدي می 20شود. تنها با کاهش ارزش بیشتر از  مواجه می» پرش«
  پول ملی را به منظور جبران نرخ بهره داخلی کمتر داشت. 

ر عرضه پول، نیروهاي بازار  به العمل اولیه نرخ ارز و نرخ بهره نسبت به افزایش د بعد از عکس
کنند. در نتیجه کاهش در نرخ بهره داخلی و کاهش سمت تعادل بلندمدت خود سوق پیدا می

یابد. از آن جایی که تولید ثابت فرض  ارزش پول ملی، تقاضا براي کالاهاي داخلی افزایش می
به سمت بالا  ૚ࡼهاي داخلی را از  شود این مازاد تقاضا براي کالاهاي داخلی سطح قیمت می

لی توسط خارجیان منجر به افزایش ارزش پول دهد. مازاد تقاضا براي کالاهاي داخ افزایش می
خواهد شد (بنابراین افزایش ارزش انتظاري با افزایش ارزش واقعی منطبق  ഥࡿبه  ૛ࡿملی از 

شود). در همان زمان، افزایش در سطح قیمت داخلی منجر به افزایش در تقاضا براي پول ملی  می
شود. با  نظور حفظ تعادل در بازار پول میشود و لذا منجر به افزایش نرخ بهره داخلی به م می

یابد و  به میزان افزایش در عرضه پول افزایش می ഥࡼبه  ૚ࡼگذشت زمان سطح قیمت داخلی از 
یابد.  و در تطابق با بازگشت شرط تساوي قدرت خرید افزایش ارزش می ഥࡿبه  ૛ࡿنرخ ارز از 

رود زیرا افزایش در سطح  بالا می ૚࢘ی به سطح اولیه خود یعن ૛࢘ضمناً نرخ بهره داخلی از 
برد بطوري که انتظار افزایش یا کاهش ارزش پول ملی ایجاد  قیمت، تقاضاي پول را بالا می

 ). 1391شود (پدرام،  نمی

  پیشینه تحقیق - 2-4
  مطالعات خارجی -1- 2-4

منتظره  )، به بررسی بزرگی و میزان جهش نرخ ارز در اثر شوك غیر2007هافمن و همکاران (
پولی در اقتصاد باز کوچک با توجه به وجود اطلاعات ناقص در بازار دارایی پرداختند. نتایج کار 

تر به دهد که هر چه سطح پایداري و دوام شوك پولی کاهش یابد، اقتصاد سریعآنان نشان می
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کاملاً ي گردد. همچنین میزان و بزرگی جهش نرخ ارز حقیقی رابطهمسیر با ثبات خود برمی
مثبتی با میزان پایداري شوك پولی دارد، در حالی که در مورد نرخ ارز اسمی کاملاً برعکس 

 است. 

)، در مقاله خود تحت عنوان سیاست پولی و اضافه جهش نرخ مبادله ارز، از 2009( 1بیجورلند
کند  کند. وي بیان می تعامل همزمان قوي بین سیاست پولی و تغییرات نرخ مبادله ارز صحبت می

یک شوك ناشی از سیاست پولی انقباضی اثر قابل توجهی بر نرخ مبادله ارز دارد و در لحظه اثر 
دهد و پس از آن  ماه رخ می 2تا  1شود. حداکثر اثر این شوك در طول  فتن آن میباعث بالا ر

یابد که این روند مطابق با فرضیه جهش نرخ ارز  نرخ مبادله ارز به تدریج به سطح پایه کاهش می
  باشد. دورنبوش می

مورد مطالعه  اثر تغییر نرخ ارز بر رشد واقعی تولید ناخالص در نیجریه را، )2012( 2اتان و اکبان
دراین پژوهش از الگوي معادلات همزمان و روش گشتاور تعمیم یافته در بازه زمانی  .قرار دادند

شد. نتایج حکایت از آن دارد که رابطه قوي بین تغییرات نرخ ارز و رشد استفاده  1986- 2010
قرار گرفته  یپول یرهايمتغ یرتحت تأث یجریهن يرشد اقتصاد اقتصادي در نیجریه وجود ندارد و

  است.
اي به بررسی اعتبار فرضیه دورنبوش در چهار )، در مقاله2015( 3سورا بهادوري و تانیا قوش

ها با استفاده از تکنیک مدل تصحیح خطا پردازند. آنکشور استرالیا ،کانادا، نیوزلند و سوئد می
به بیش از اندازه خود  نشان دادند که اعمال سیاست پولی در کوتاه مدت موجب افزایش نرخ ارز

  گردد.شود ولی دوباره به بیش از مقدار اولیه خود باز میدر بلند مدت می
ارتباط بین نرخ ارز و رشد اقتصادي را در نیجریه با استفاده از روش )، 2016( 4چیگزیم و ایکنا

ست که در مورد مطالعه قرار دادند. نتایج بیانگر این ا 1986-2012هاي حداقل مربعات طی سال
  نیجریه رابطه قوي بین نرخ ارز و رشد اقتصادي وجود ندارد.

_____________________________________________________ 
1 - Bjornland. 
2- Akpan & Atan 

3- Suvra Bhadury & Ghosh 

4- Chikeziem & Ikenna 
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مورد بررسی قرار  ي راارتباط بین نوسانات نرخ ارز و رشد اقتصاد)، 2018(و همکاران  1گولیلبر
 توسعه یافته و درحال کشور توسعه 45براي  ر تعمیم یافتهدادند. در این مطالعه از روش گشتاو

هاي پژوهش، نوسانات اسمی و واقعی استفاده شد. براساس یافته 2005-2015طی دوره زمانی 
  .نرخ ارز تأثیر منفی بر رشد اقتصادي داشته است

لیبریا پرداختند. در این در  )، به مطالعه تأثیر نرخ ارز بر تولید2018( 2کا و بوکینگپرسلی
استفاده  2015تا  1980ها در بازه زمانی و داده )VARپژوهش از روش خود توضیح برداري (

شد. نتایج نشان داد با وجود این که کاهش نرخ ارز افزایش تولید ناخالص داخلی را به همراه 
  داشته است اما افزایش نرخ ارز تأثیري بر تولید نداشته است.

، (SVEC)يساختار يبردار يخطا حیمدل تصح)، با استفاده از 2019و همکاران ( 3کیپستران
مورد بررسی قرار  کیمکز کشوردر  یپول استیس يها شوكفراپرتابی نرخ ارز را با توجه به 
 ها متیو ق دیبر تول یموقت یاثر منف یانقباض یپول استیشوك سدادند. نتایج بیانگر این است که 

  را به دنبال دارد.نرخ ارز  یجیکاهش تدر سپسو  دیشد شیافزادر نتیجه دارد و 
ها )، به بررسی فراپرتابی نرخ ارز در کشورهاي آفریقایی پرداختند. آن2020و همکاران ( 4خمالو

-. در کوتاهمطابقت دارد ياقتصاد يو عرضه پول با تئور ینرخ ارز واقع نیرابطه بنشان دادند که 

نرخ ارز از سطح بلندمدت خود  جهش یی،قایمنتخب آفر يعرضه پول در کشورها شیافزامدت 
  . بال داردرا به دن

هاي پولی دائمی بر نرخ ارز و تفاوت نرخ بهره غیرپوششی )، تأثیر شوك2022( 5اشمیت و یریبه
ژاپن و  ا،یتانیمتحده، بر الاتیا یفصل يهااز دادهها با استفاده را مورد بررسی قرار دادند. آن

در  یپول استیس یدائم يهاشوك به این نتیجه رسیدند که دوره پس از برتون وودز يکانادا برا
ی، افزایش موقت يهاکه شوك یشود در حالیم یمدت باعث کاهش ارزش پول داخلکوتاه

از  یبخش مهم یدائم یپول يها شوكعلاوه بر این، . ارزش پول داخلی را به همراه دارد

_____________________________________________________ 
1- Barguellil  
2- Presley & Boqiung 
3- Capistran 

4- Khumalo  
5- Schmitt & Uribe  
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 حیرا توضغیر پوششی و تفاوت نرخ بهره  یو واقع یارز اسم يها مدت در نرخ کوتاه نوسانات
 .دهند یم
 
 مطالعات داخلی -2- 2-4
رفتار نرخ  نییدر تب یاساس يرهایتحت عنوان نقش متغ يا  در مقاله ،)1381( یو نصراله یبیط

 یرفتار نرخ واقع نییدر تب یاساس يرهایبا توجه به نقش متغ رانیمدت ارز در ا بلند یتعادل یواقع
 رییدولت، تغ یمال استیس رییعرضه و تقاضا در اقتصاد مطرح هستند شامل تغ يارز که از سو

رابطه  رییتغ ،يتجار ریو بخش غ يبخش تجار ییتفاوت نرخ رشد کارا ،یالمللنیب یمال طیراش
رابطه مبادله،  ،ییکارا يهاریکه متغ اند افتهیدست  جهینت نیبه ا يتجار يها استیس رییمبادله و تغ
 ودولت  یبه مخارج عمران ينسبت مخارج جار ،یپول هیبه پا يارز بانک مرکز يها رهینسبت ذخ

 ران،یارز در اقتصاد ا یواقع يهامدت نرخ رفتار بلند نییدر تب يگذار هینسبت واردات به سرما
 .کنند یم فایرا ا ينقش موثر

 یو واقع یاثرات اسماز  ی)، با استفاده از مدل دورنبوش به دنبال آگاه1385( ینیمز نیرحسیام
 یپول يها که از شوك یو واقع یاسم يها ریبود. باتوجه به تعدد متغ رانیدر ا یپول يها شوك

 يو عملکرد تجار یبر نرخ ارز اسم یپول يها اثر شوك يبه صورت مورد گردند، یثر مأمت
در قالب  یانبساط یاز آن دارند که شوك پول تیمطالعه قرار گرفت. نتاج حکا دکشور مور

تا نرخ ارز  شود یم لیتعد یپس از مدت اندک دهیپد نیو ا دینما ینرخ ارز بروز م دیشد شیافزا
  .دینما لیبلند مدت خود م یبه سطح تعادل

 قیاز طر 1368-1370هاي  طی سال نرخ ارز یجهش پول یدر بررس ،)1391و همکاران ( ییجلا
به  ،یپول یشوك انبساط کینشان دادند که نرخ ارز پس از  ران،یدر ا یمصنوع یعصب يها شبکه
بالاتر  یشده و در سطح لیبالاتر از مقدار بلندمدت خود جهش نموده و در بلندمدت تعد یسطح

  .ردیگ یخود قرار م هیاز سطح اول
 بر یو مال یپول يهایاستس يهاتکانه یرتأث یلتحل)، در پژوهشی با عنوان 1392( حجت پارسا

هاي به بررسی اهمیت اختلالات سیاستیران درآمد در ا یعو توز يتجار يهاچرخه یريگشکل
پردازیم. آنها بر توزیع درآمد می ثیرأهاي تجاري ایران و نیز تگیري سیکلپولی و مالی در شکل

پریسکات به -بعلاوه تکنیک فیلتر هادریک 1352-1386هاي سري زمانی سالیانه در دوره از داده
طور تکنیک تابع عکس العمل تحریک به منظور منظور محاسبه نوسانات درآمد ملی و همین
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ست که ا نتایج مطالعه بیانگر اینمالی استفاده شده است.  هاي سیاست پولی وبررسی آثار تکانه
دهد، اما از العمل نشان میهاي پولی و مالی عکسهاي تجاري ایران در واکنش به شوكچرخه

هاي پولی پس از یک یا دو دوره از بین ثیر شوكأهاي مالی بیشتر بوده و تاین میان آثار شوك
طور هاي تجاري ندارد. همینخهگیري چرثیر چندانی بر شکلأها ترفته و در بلندمدت این شوك

که حال آن ،ثیر منفی زیادي بر توزیع درآمد در ایران نداشتهأهاي پولی تاختلالات سیاست
هاي مالی باعث افزایش ضریب جینی و بدتر شدن فرایند توزیع درآمد در اختلالات سیاست

هاي پولی و مالی تدهد که اختلالات سیاسایران شده است. نتایج دیگر این مطالعه نشان می
و  هردو باعث افزایش روند تورم در ایران شده و این افزایش تورم باعث افزایش ضریب جینی

  .ن خواهد شدسپس بدترشدن روند توزیع درآمد در ایرا
با  رانینرخ ارز در ا یو جهش پول یپول يها استیس ی)، در بررس1392و همکاران ( یرنان یفیشر

شان دادند که ن 2001:3-2010:2ی فصل يخطا و آمارها حیل تصحمد کیاستفاده از مدل تکن
  اند.قرار داده ریارز را تحت تاث نرخ ،یپول يها استیدر کوتاه مدت و بلند مدت س

اشاره  1389-91هاي   )، در تحلیل منشأ نوسانات نرخ ارز طی سال1392ورتابیان کاشانی (
گیري تلاطمات ارزي و ورود ی شکلهاي غرب علیه کشور، عامل اصل نماید که تحریم می

هاي گذشته، عامل  هاي مضر انباشت شده طی سال تقاضاي سوداگري به بازار ارز بود و نقدینگی
  تشدید روزافزون آن گردید.

درپاسخ به این سوال که پرسکات، -کیهودر نگیلتریفبا استفاده از روش )، 1396( يریفرزاد مع
هاي پولی نرخ تواند سبب بی ثباتی دراقتصاد شود، تکانهمینرخ ارز  یپول يهاتکانهتا چه حد 

نرخ  یپول يها سولو، تکانه افتهیمیتابع تعم حیبا تصر. محاسبه کرد 1368-91 يهاسال یطارز را 
به صورت  دیتابع تول ،هاي تابلوییداده کیارز را در مدل وارد کرد و سپس با استفاده از تکن

 ریثأنشان داد که ت جی. نتای و عمده محاسبه شداصل يهاتیفعال يبرامشترك و جداگانه 
 را رد نمود. هیفرض توان یاست و نم ینرخ ارز بر آنها منف یپول يها تکانه

نوسانات نرخ  يا اثرات آستانه)، در پژوهشی با عنوان 1397امیر منصور طهرانچیان و همکاران (
نوسانات نرخ ارز بر  ايزمون اثر آستانهآ یران به بررسیاقتصاد ا يها افزوده بخش ارز بر ارزش

 یانسوار يمنظور از الگو ینا ي. براپرداخت) 1353-1394( یراناقتصاد ا هايبخش یدتول
 ايآستانه یون) و روش خودرگرسGARCH( یافته یمتعم توضیح خود یشرط یناهمسان
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)TARریکوش هوداز ر نشده، بینییشو پ شده بینییشتکانه پ ین) استفاده شد. همچن- 
 یرپژوهش، در بخش صنعت، نوسانات نرخ ارز در مقاد هايبراساس یافته. دست آمد پرسکات به

بخش داشته  ینا یدبر تول یاز سطح آستانه، اثر منف  یشب یرو مقاد یقبل سطح آستانه، اثر خنث
 اشتهو معنادار بر بخش صنعت د ینشده نرخ ارز اثر منف بینییششده و پ بینییشپ يها است. تکانه

که نوسانات نرخ ارز  يبخش شده است. در بخش خدمات، با وجود ینا یدو باعث کاهش تول
بالاتر از سطح  یربخش داشته است اما در مقاد ینا یدبر تول یمنف یرقبل سطح آستانه، تأث یردر مقاد
نشده اثر  بینییشپ يها ثبت و تکانهشده اثر م بینییشپ يها اثر مثبت بوده است. تکانه ینآستانه ا

  بخش داشته است.  ینا یدبر تول یمنف
)، با استفاده از روش گشتاورهاي تعمیم یافته رابطه بین سیاست 1401گودرزي فراهانی و عادلی (

پولی و جهش نرخ ارز در اقتصاد ایران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج بیانگر آن است که 
شود و این ه افزایش در جهش نرخ ارز و ایجاد انحراف در نرخ ارز میسیاست پولی منجر ب

اي نسبت به نظام نرخ ارز ثابت شدیدتر بوده است. علاوه بر این، موضوع در نظام شناور بازه
داري بر کاهش انحراف نرخ ارز حقیقی داشته است و انحراف نرخ شکاف تولید تأثیر معنی

 قیقی را به همراه داشته است. تورم، افزایش انحراف نرخ ارز ح

  شناسی تحقیقارائه مدل و روش -3
هاي باشد. لذا براي بررسی پویاییهاي پولی بر نرخ ارز میهدف این مطالعه بررسی تأثیر تکانه

) استفاده SVAR( ساختاري هاي پولی بر تغییرات نرخ ارز از مدل خودرگرسیون برداريتکانه
) صورت VAR( هاي خودرگرسیون بردارينتیجه انتقاداتی که از مدلها در شده است. این مدل

فرض بر این است که کلیه تعاملات بین متغیرها در نظر  VAR. در مدل وجود آمدندگرفت به
-دهد. کاربرد اصلی این مدلبینی مناسبی از وضعیت آینده ارائه میشود و قدرت پیشگرفته می

هاي گوناگون بر متغیرهاي ادي و تجزیه و تحلیل آثار شوكبینی متغیرهاي کلان اقتصها، پیش
ها این است که در صورت باشد. اشکال مهم این مدلها میمدل از طریق توابع واکنش به شوك

-ها بسیار بزرگ و از لحاظ درجه آزادي غیرقابل مدیریت میاضافه کردن یک متغیر، ابعاد آن

توانند به هاي اقتصادي نیستند، نمیها متکی به نظریهدلشوند. همچنین، با توجه به این که این م
ها مورد استفاده قرار گیرند. البته این اشکال هاي ساختاري در تجزیه و تحلیل سیاستعنوان مدل

هاي اصلی مدل چند ساختار هرتا حدي حل شد.  SVARهاي نظري، بعدها توسط مدل
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SVAR هاي همان مدلVAR ش باشد. در رومیSVAR هاي اقتصادي و با استفاده از نظریه
هاي ساختاري را از جملات توان شوكهاي نظري میبا در نظر گرفتن یک سري محدودیت

 ها را بررسی کردیر مقید استخراج و اثر پویایی بر آنغ VARي مدل پسماند فرم خلاصه شده
  .)1387(نوفرستی، 

  
  ها و تصریح مدلداده-4
  متغیرهاي تحقیقمعرفی الگو و  - 1-4

هدف این مطالعه آزمون وجود اثر فراپرتابی نرخ ارز ناشی از سیاست پولی است. در این راستا اثر 
شود. بنابراین اولین گام در تکانه پولی بر نرخ مبادله واقعی یا نرخ ارز واقعی ایران بررسی می

ها را تحت یک رفتار آنباشد تا بتوانیم هاي کلان مناسب میساختن یک الگو، انتخاب متغیر
هاي مورد استفاده در این مطالعه شامل: نرخ ارز مورد مطالعه قرار دهیم. متغیر VARالگوي 

واقعی، تورم، حجم پول، تولید ناخالص داخلی به قیمت بازار است که بر پایه نظریه فراپرتابی ارز 
ه، پدیده فراپرتابی نمایان به هم مرتبط هستند. به دلیل تفاوت در سرعت تعدیل پس از یک تکان

-ها برآمده از نظریهمورد استفاده قرار گرفته است. قیدSVAR ها  روش گردد. با اعمال قیدمی

 رود تکانه ساختاري را از معادلات هاي اقتصادي و کارهاي تجربی موجود است. انتظار می

VARهاي متغیرهاي مورد باشد. دادهتخمین زده شده، استخراج کرد که شامل تکانه پولی می
از سایت بانک مرکزي ایران  1396تا سال 1378 استفاده به صورت آمارهاي فصلی از سال

استخراج شدند و براي محاسبه نرخ ارز واقعی از شاخص قیمت مصرف کننده ایالات متحده 
  است. آمریکا استفاده شد. که آمارهاي مربوطه از سایت بانک مرکزي آمریکا استخراج شده

باشد. این مدل اولین بار توسط  در این پژوهش الگو یا روش کار ما برمبناي مدل دورنبوش می
مطرح گردید. طبق این مدل چنانچه اقتصاد در معرض انبساط  1976رودیگر دورنبوش در سال 

پولی غیرمنتظره و پیوسته قرار گیرد، نرخ ارز در کوتاه مدت از مقدار بلندمدت خود فراتر رفته و 
اي کوتاه گردد. طبق این مدل جهش اولیه نرخ ارز پدیده دداً در بلندمدت به آن سطح باز میمج

  شود. مدت است و اصولاً از یکسان نبودن سرعت تعدیل در بازارهاي کالا و دارائی ناشی می
) 2009هاي تحقیق مدل اقتصاد سنجی زیر با پیروي از کار بیجورلند( منظور آزمون فرضیه به

منظور  کینزي باز کوچک مانند ایران طراحی شد. به که مربوط به یک اقتصاد نیواینگونه 
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ساختاري استفاده شده است. با  VARهاي وارده بر نرخ ارز از روش  گرفتن اثر تکانه درنظر
باشد)  توجه به نوع متغیرهاي موجود در سیستم معادلات (که شامل متغیرهاي حقیقی و اسمی می

  هاي پولی (با توجه به تعداد متغیرهاي درونزاي ي لازم جهت استخراج تکانهها و تعداد محدودیت
گیریم تا به این وسیله بتوانیم  شود) فرضی را در نظر میمدل شش قید در نظر گرفته می

هاي مشخصی را بر ماتریس اثرات بلندمدت اعمال نماییم. فرض اعمال شده عبارتند  محدودیت
  شود.اپرتابی نرخ ارز میهاي پولی موجب فراز: تکانه

 .  
Zt = B(L)Vt 

  
فرم  Vtهمچنین .  Z=[yt , πt , et , mp ]هاي اقتصاد کلان است:   بردار متغیر Ztجا  که در این

هاي ساختاري هستند،  آشفتگی ࢚ɛکه در آن  tࢿVt = Sخلاصه شده پسماندها است. با فرض 
  را اینگونه نوشت: VARتوان مدل  می

Z= c(L)ࢿt  
  است. B(L)S = C(L)جا  ایندر 

  
tࢿپولی  ین تحقیق اثرات چهار تکانه، تکانهادر 

mp  ࢿ، تکانه تولیدt
y  (فشار هزینه)ࢿ، تکانه تورمt

π 
tࢿو تکانه نرخ ارز خارجی 

e شود. بررسی می  
yt  تولید ناخالص داخلی :  
πt تورم :  
et هاي داخلی بر حسب یک قیمتهاي خارجی به : نرخ ارز واقعی، عبارت است از نسبت قیمت

  پول. 
Mp مرکزي براي افزایش اشتغال وتنظیم نرخ تورم  : سیاست پولی، سیاستی است که بانک

تواند شامل تغییر حجم پول، تغییر نرخ بهره و یا تغییر شرایط اعطاي کنند که میاعمال می
  تسهیلات بانکی باشد.

اري بانک جهانی، بانک مرکزي، مرکز آمار، هاي مورد نیاز از منابع آم آوري دادهجهت جمع
  المللی پول استفاده خواهد شد.صندوق بین
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  اعمال قیود و تصریح مدل - 2-4
جهت برآورد پارامترهاي فرم ساختاري معادله لازم است تعدادي قید بر روابط بین پسماندهاي 

شود تا فرم ساختاري  ضعو ࢋ࢚ࢿجملات اخلال سیستم معادلات ساختاري  و ࢚ࢁمدل خلاصه شده 
به ࢋ࢚ࢿ	و࢚ࢁتباط بین ار ،ABدانیم در حالت مدل قابل شناسایی گردد. همان طور که می

هایی باشد. بنابراین لازم است براي تصریح شکل ساختاري محدودیتیم B=࢚ࢁAࢋ࢚ࢿصورت
هاي شوك هاي مدل ساختاري برآورد گردیده وارد کرد تا پارامترو B و Aبر ضرایب ماتریس 

هاي موجود اقتصاد ها باید از ملاحظات نظري و واقعیتساختاري استخراج شوند. این محدودیت
شکل  شود.اي قیدگذاري استفاده میبر ABبا توجه به اینکه در این مطالعه از مدل  بهره بگیرند.

  است:به شکل زیر د، باشه در آن ابزار سیاست پولی حجم پول میک SVARماتریس مدل اول 
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௧ܷدر مدل بالا بردار(  
ᇱ = ( ௧ܷ

௘ , ௧ܷ
గ , ௧ܷ

௠ , ௧ܷ	
௬  شامل اجزاء اخلال فرم خلاصه شده و

௧ᇱߝبردار = ൫ߝ௧௘, ,௧గߝ ௧௠ߝ , ௧ߝ
௬൯ باشد که به ترتیب شامل جملات اخلال مدل ساختاري می

- بانشان دهنده شوك نرخ ارز، شوك تورم، شوك حجم پول و شوك تولید ناخالص داخلی می

  شد.

هاي متغیرهاي الگو بر متغیر نرخ ارز است. براساس مبانی نظري از سطر اول ماتریس شامل شوك
گردد و از طرف دیگر بر اساس ها برمیحساب تراز پرداختیک طرف منبع تغییرات نرخ ارز به 

رخ بهره و ن ها،هاي تعیین نرخ ارز، سیاست پولی از طریق اثرگذاري بر سطح عمومی قیمتنظریه
تعیین  ،آیدگذارد. اما در کشور ما که یک کشور نفتی به حساب میحجم پول بر نرخ ارز اثر می

به طوري که هر زمان کشور داراي  ،دستوري دولت استثر از تصمیمات أنرخ ارز به شوك مت
 هاي تولید،توانسته است نرخ ارز را کنترل و تثبیت کند و اثرات تکانه مدهاي نفتی بالا بوده،آدر
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تورم و حجم پول بر نرخ ارز را سرکوب کند. لذا شوك نرخ ارز وابسته به شوك ساختاري 
  صفر خواهد بود. ૚૝ࢇو ૚૜ࢇو ૚૛ࢇباشد. بنابراین ضرایب خودش می

کند ظریه مقداري پول فرض مین باشد.هاي لازم بر نرخ تورم میسطر دوم بیان کننده محدودیت
آید و تولید در سطح پایدار است. بر اساس ها بوجود میکه تغییر درآمد به علت تغییر در قیمت

ی از افزایش تقاضا( الگوي ورم ناشتنظریه پولیون تورم در بلند مدت یک پدیده پولی است. 
جا که آید. از آندر بازار پدید می در نتیجه فشارهاي ناشی از  اضافه تقاضا شکاف تورمی کینز)

گذاري صریح تورم وجود ندارد و سیاست پولی به صورت سیستماتیک انجام در ایران هدف
از طرف دیگر با توجه به دهد. نرخ تورم با وقفه به شوك ابزار پولی واکنش نشان می ،گیردنمی

شوك تورم  ،ثیرپذیري سریع نرخ تورم از تغییرات نرخ ارز، حجم پول، تولید ناخالص داخلیأت
باشد. بنابراین هیچکدام از حجم پول و تولید مربوط می ،هاي ایجاد شده توسط نرخ ارزبه اخلال

  ضرایب سطر دوم صفر نخواهد بود.
 

باشد. باتوجه به اینکه بانک مرکزي رده بر حجم پول میهاي واسطر سوم مربوط به آثارشوك
لذا  است. سیاست پولی منظم و سیستماتیک نداشته و لنگر اسمی خاصی را هدف قرار نداده

بنابراین  دهد.حجم پول به عنوان سیاست پولی، واکنش فوري به شوك نرخ ارز و تولید نشان می
داري پول همبستگی بلندمدت قوي را میان رشد نظریه مق. صفر خواهد بود ଷଷܽو  ଷଶܽضرایب 

کند به این معنا که رشد پیوسته و مداوم حجم پول در اقتصاد بینی مینقدینگی و تورم پیش
در بلند مدت و کوتاه  ،هاي جدیدبر طبق نظریات پولی کینزین شود.موجب ایجاد تورم بالا می

 مدت رابطه علی 

-دهد سیاستد ناخالص داخلی وجود دارد که نشان میاز سمت حجم پول واقعی به سمت تولی

هاي تجاري رونق و رکود که با درآمدهاي نفتی در ارتباط است سازگاري هاي پولی با سیکل
  داشته و بر روي تولید اثرگذار بوده است.

باشد. بنابر رابطه ناخالص داخلی می هاي وارده بر تولیدقیود سطر چهارم مربوط به آثار شوك
عرضه کل، رابطه مثبت بین قیمت و تولید کل وجود دارد. در این زمینه، ساختارگراها با  منفی

بیان خصوصیات اقتصادهاي در حال توسعه، از جمله چسبندگی و کشش ناپذیري مختلف اقتصاد 
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این کشورها، اعتقاد به وجود رابطه مثبت بین تورم و تولید دارند. نظریات متفاوتی در خصوص 
تولید و تورم بین مکاتب مختلف اقتصادي وجود دارد. در مکتب فکري کلاسیکی  ارتباط بین

افرادي همانند دورنبوش بر این باورند که تورم میزان پس انداز را کاهش داده و هزینه و ریسک 
باشد. کاهش تغییرات نرخ ارز می دهد. متغیر دیگر اثرگذار بر تولید،گذاري را کاهش میسرمایه

نمایی صادرات و گران نمایی وادرات سبب  طرف به دلیل ارزان خلی از یکارزش پول دا
هاي وارداتی، عرضه از طریق افزایش هزینه نهاده افزایش خالص صادرات شده و از طرف دیگر،

  .)1387(نوفرستی،  فر خواهد بودص ૝૜ࢇدهد. بنابراین ضریب کاهش می کل را
  بررسی پایایی متغیرها - 3-4

گردد. ابتدا باید پایایی برآورد الگو که از روش حداقل مربعات معمولی استفاده میبراي 
متغیرهاي مورد استفاده را مورد بررسی قرار داد. اگر متغیرها داراي مرتبه پایایی یکسان باشند، 

استفاده نموده و مراحل بعدي برآورد و استفاده از این الگو را طی  VARمی توان از الگوي 
  ).1395رین بخش، کرد(شی

دهد همه ) نشان می1نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته براي بررسی پایایی متغیرها در جدول (
هستند. بنابراین از دیفرانسیل متغیرها براي تخمین مدل  I(1)متغیرها هم انباشته مرتبه اول یعنی 

  شود.استفاده می
  

  استفاده در برآورد الگوهاي مورد بررسی پایایی متغیر -)1جدول (
  ( آزمون پایایی، دیکی فولر)

 
  با عرض از مبدا و روند  بدون عرض از مبدا و روند

  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  
 ࣊  -3.3  0.6  -5.7  0.000  -1.2  0.018  -5.8  0.000
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
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  بررسی پایایی متغیرهاي مورد استفاده در برآورد الگو -)2جدول (
  (آزمون پایایی، یوهانسن) 
  مبدا و روند با عرض از  بدون عرض از مبدا و روند

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

باشد. یکی، تعیین متغیرهاي مناسب مستلزم دانستن دو موضوع مهم میVAR طراحی الگوهاي 
هاي بهینه است. معیارهاي آکائیک، شوارتز جهت حضور در سیستم و دیگري تعیین تعداد وقفه

روند. بر پایه معیار شوارتز یک وقفه حنان کوئین براي تعیین طول وقفه بهینه بکار می بیزین و
براي سیستم این مطالعه بهینه است که اطلاعات جدول زیر مؤید آن است و با انتخاب آن قدرت 

  رود. در جدول زیر وقفه بهینه گزارش شده است.درصد بالا می90توضیح دهندگی الگو تا 
 

  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  

  منبع:محاسبات تحقیق
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  SVARبرآورد الگوي  - 5-4
و اعمال قیود بر اساس نظریات اقتصادي موجود  Eviewsبا تعریف ماتریس زیر در نرم افزار 

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

൦
1 0ܽଵଷ 0

ܽଶଵ 1ܽଶଷ ܽଶସ
ܽଷଵ 01 ܽଷସ
ܽସଵ ܽସଶ0 1

൪

⎣
⎢
⎢
௧ݑ⎡

௘

௧గݑ
௧௠ݑ

௧ݑ
௬ ⎦
⎥
⎥
⎤
= ൦

ܾଵଵ 00 0
0 ܾଶଶ0 0
0 0ܾଷଷ 0
0 00 ܾସସ

൪

⎣
⎢
⎢
⎡ ௧ߝ

௘

௧గߝ
௧௠ߝ

௧ߝ
௬ ⎦
⎥
⎥
⎤
 

  
  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 واکنش آنی:- 6-4

ࡼࡿت (نرخ ارز واقعی نشان دهنده ارزش یک واحد پول داخلی در برابر پول کشور خارجی اس
∗ࡼ

 .(
 هاي نسبی، در تعیین ارزش داخلیدهنده قیمتنرخ ارز به عنوان یکی از متغیرهاي کلیدي و نشان

و نوسانات  کندسزایی را ایفا میکالاهاي خارجی و در نتیجه تراز تجاري بین کشورها، نقش به
گذاران و فعالان اقتصادي قرار داشته است. طبق فرضیه ارائه شده آن همواره مورد توجه سیاست

اصل شود که نتایج حدر این مطالعه مبنی بر اثرگذاري تکانه پولی بر نرخ ارز واقعی مشاهده می
توابع واکنش بیانگر آن است که  .باشدشده از توابع واکنش در راستاي تایید فرضیه ارائه شده می

ها شامل دهند. نکانهها عکس العمل نشان میچگونه به تکانهVARهریک از متغیرهاي مدل 
شود شوك بوجود آمده در حجم طور که در نمودارها مشاهده میتغییراتی تصادفی است. همان

شود ولی درنهایت در پول در کوتاه مدت موجب خارج شدن نرخ ارز از مقدار اولیه خود می
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ررسی سایر که ب گردد. همچنین لازم به ذکر استبلند مدت نرخ ارز به مقدار تعادلی خود باز می
ها) در پیشبرد مطالعه حاضر که آزمون وجود فرضیه فراپرتابی بود چندان کمکی ها (شوكتکانه
  ها چشم پوشی شده است. ه از این رو از تحلیل آننکرد
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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



  یراندر ا ینرخ ارز واقع یفراپرتاب یابیو ارز یپول هاي تکانه                                                          
  

327  

-در این قسمت نتایج حاصل از تجزیه واریانس براي ایران در بیست دوره مورد بررسی قرار می

هاي زمانی کوتاه مدت(دوره اول)، میان هاي دستگاه در افقگیرد. سهم هریک از متغیر
گونه که در جدول بالا شود. همانمدت(دوره پنجم) و بلندمدت(دوره دهم به بعد) نشان داده می

-درصد مربوط به تغییرات حجم پول می32شود منبع نوسانات نرخ ارز در دوره بیستم مشاهده می

درصد مربوط به تولید ناخالص 12ارز مربوط به تورم،درصد نوسانات نرخ 16باشد. همچنین 
باشد. همان طور که درصد نوسانات نرخ ارز مربوط به تغییرات نرخ ارز می39داخلی و در نهایت 

هاي حجم پول و نرخ هاي زمانی مختلف عمدتاً توسط شوكگردد نرخ ارز در افقملاحظه می
  دهند.یزي از تغییرات را توضیح میها سهم ناچشود و بقیه شوكارز توضیح داده می

  
 بنديجمع -5

-فراپرتابی پولی نرخ ارز، از جمله رفتارهاي غیر عادي نرخ ارز است. این رخداد زمانی اتفاق می

افتد که پس از یک تکانه پولی غیر منتظره، به دلیل کند بودن تعدیل در بازار کالاها نسبت به 
لاتر از مقدار بلندمدت خود جهش نماید (یاوري و مزیتی، ها، نرخ ارز به سطحی بابازار دارائی

هاي پولی در کشورها به تواند با توجه به تعداد زیاد اجراي سیاست). این رخداد می1382
  خصوص کشور ایران از جایگاه مهمی برخوردار باشد.

لی بر نرخ ارز هاي پودر این تحقیق با تکیه بر تئوري جهش پولی نرخ ارز تلاش شد تا تأثیر تکانه
برآورد گردد. نتایج حکایت از آن دارد که شوك پولی انبساطی بلافاصله در قالب افزایش شدید 

شود تا نرخ ارز به سطح تعادلی نماید و این پدیده پس از مدت اندکی تعدیل مینرخ ارز بروز می
اخالص داخلی بلند مدت خود میل کند. ضرایب متغیرهاي نرخ ارز، حجم پول، تورم و تولید ن

معنادار و مطابق با انتظار هستند. با توجه به اثرات قابل توجهی که افزایش حجم پول در اقتصاد 
شود، چرا که در هاي پولی و مالی دولت توصیه میگذارد، نظم سیاستجاي میایران از خود بر

بودجه و متعاقب هاي مالی و پولی خود و در نتیجه بروز کسري صورت عدم تعهد دولت به برنامه
دلیل اثر گذاري بر رابطه مبادله واقعی آن افزایش پایه پولی، اثرات این نوع عملکرد اقتصاد به

  عواقب خطرناکی براي اقتصاد در پی خواهد داشت.
هایی نظیر سیاست انبساط پولی به منظور تأمین کسري بودجه مثل افزایش حجم پول سیاست

شود و به این ترتیب نرخ تورم را شدت بخشیده، تولید را باعث تشدید افزایش نرخ ارز می
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-توان نتیجه گرفت نرخ تورم و تولید با نرخ ارز همواره در ارتباط میدهد، بنابراین میکاهش می

  باشند.
هاي شدید و نااطمینانی براي تولید و جا که نوسانات شدید در نرخ ارز موجب تورماز آن

شود پرهیز ست دولت از اقداماتی که موجب نوسانات نرخ ارز میبایشود، میگذاري میسرمایه
شود و پدیده نماید. طبق این مطالعه تغییرات در حجم چول موجب نوسانات نرخ ارز می

هاي شود که دولت از ایجاد شوكکند، از این رو پیشنهاد میفراپرتابی را در نرخ ارز ایجاد می
ولی مناسب با الهام از قاعده پولی فریدمن یا قاعده پولی پولی خودداري کند. بنابراین قاعده پ

  گردد.تیلور مبنی بر محدودیت رشد پول در حد رشد اقتصادي توصیه می
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