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Abstract 
This study aims to investigate the long-run equilibrium relationships and 

short-run adjustment dynamics among the logarithmic values of the 

Consumer Price Index (CPI), liquidity (money supply), and exchange rate 

in the Iranian economy during the period 2011 –2022 (1390–1401 SH). 

The results of the Johansen cointegration test reveal a counterintuitive 

finding: the long-term relationship between liquidity and inflation is 

negative, whereas the relationship between the exchange rate and inflation 

is positive and consistent with theoretical expectations. Moreover, the 

analysis of error correction dynamics indicates that the conventional 

adjustment mechanisms for both CPI and liquidity are inefficient within the 

context of Iran’s economy. The impulse response functions further show 
that exchange rate shocks impose considerable inflationary pressures on 

consumer prices. Collectively, these findings highlight that inflation 

dynamics in Iran are primarily driven by the exchange rate transmission 

channel and the expectation-driven mechanisms within the foreign 

exchange market. In contrast, the traditional liquidity channel appears to 

have a relatively limited role. Based on the empirical evidence presented, it 

is recommended that policymakers adopt a comprehensive policy 

framework, with particular emphasis on proactive exchange rate 

management as a central strategy for inflation control. 
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 مقالة پژوهشي

 ينگيکانال نرخ ارز و چالش کنترل نقد ۀ: غلبرانيتورم در ا رمتعارفيغ يهاييايپو

 رانيبر اقتصاد ا ييها( دلالتVECM ليتحل)

  omidezanlo@gmail.comينيامام خم يو پژوهش يآموزش ةسسؤم اقتصاد يدکتر/         زانلويد ايام
 38/33/3082 پذيرش: - 32/80/3082 دريافت:

 دهيچک
 تميلگار ميانت مدكوتاه ليتعد يهاييايبلندمدت و پو يساختار روابط تعادل نييمطالعه، تب نيا ييهدف غا

 جينتااست. ( 0410ـ0331) رانيو نرخ ارز در اقتصاد ا ينگينقد ،كنندهمصرف متغيرهاي شاخص قيمت
و تورم  ينگيبلندمدت نقد ةرابط ،يبرخلاف انتظارات نظر دهدينشان م نووهانسج يانباشتگآزمون هم

 يهاييايپو لياست. تحل ياقتصاد يو منطبق بر مبان مثبت، ارتباط نرخ ارز و تورم كهيدرحال ؛استي منف
 نندهكمصرف يشاخص بها يمعمول برا يخطا ليتعد يهاسميكه مكان دهدمينشان  زيخطا ن ليتعد
كه  دهدمي نشان يل توابع واكنش آني نيزتحل لازم هستند. ييفاقد كاراايران در اقتصاد  نقدينگيو 

عه . مجموكنندياعمال م كنندهمصرف قيمتبر شاخص  يتوجه قابل ياثرات تورم ،نرخ ارز يهاشوك
بور به يرمتو يهاييايپو ايران،دارند كه در اقتصاد  ديكأت ياساس ةنكت نيپژوهش، بر ا نيا يهاافتهي

تند در بازار ارز هس يو سازوكار واكنش انتظارات تورم هامتيثر از كانال انتقال اثر نرخ ارز به قأغالب مت
 يه شواهد تجرببا توجه ب نيبنابرا .كننديم فايا يترنقش كمرنگ ،ينگينقد ياثرگذار يسنت يهاو كانال

نگر جامع يكرديرو ستيبايكنترل تورم، م يدر راستا ياقتصاد گذاراناستيمطالعه، س نيبر ايمبتن
 .هندقرار د تينرخ ارز را در اولوفعالانه  تيريمد يهااستياتخاذ نموده و س

 اقتصاد ايران.ل تورم، نرخ ارز، كنتر يگذاراستيس ،نرخ ارزتورم، نقدينگي،  :هاواژهديكل

 .JEL: E31 ،O24 ،F31بندي طبقه
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 مقدمه

ثات در صدر مباح وستهيپ ،يكانون ريسه متغ ةمنزلو نرخ ارز به ينگيدر قلمرو دانش اقتصاد كلان، تورم، نقد

 يازينشيعنوان پبه زي(. كنترل تورم نMishkin, 2018) اندقرار داشته ياقتصاد لگرانيمحققان و تحل گذاران،استيس

ها دولت ياصل يهادغدغه ازهمواره  ،يسطح رفاه اجتماع يو ارتقا داريپا يبه رشد اقتصاد يابيدست منظوربه ياتيح

 ژهيوو به يپول استيس يابزارها يريكارگراستا، به ني(. در اBlanchard, 2017, p. 53است ) يجهان گسترۀدر 

ثبات  نيمو تض يتورم يكارآمد در جهت كنترل فشارها يسميعنوان مكانبه يبور سنتبه ،ينگيحجم نقد تيريمد

 ةو ملاحظ رياخ يهاحال، تأمل در تجارب دهه ني(. با اFriedman, 1968بوده است ) ديمورد تأك ،يمتيق

عطوف به م يهااستيس يانحصار ياثربخش ران،يازجمله اقتصاد ا ؛توسعهدرحال ياقتصادها يساختار يهايدگيچيپ

ز درك ا قيو تعم ياستيس يهاافتيدر ره يمواجه ساخته و لزوم بازنگر يرا با ابهامات جد ينگيكنترل نقد

 .را مضاعف ساخته است يتورم يهاييايپو ۀكنندنييتع يهازميمكان

 ،و نرخ ارز ينگيتورم، نقد انيممدت و بلندمدت كوتاه يهاييايروابط متقابل و پو قيچارچوب، شناخت دق نيا در

و توان  يتنها بر تراز تجار، نهيديكل يرهاياز متغ يكيعنوان به ،نرخ ارز راتييبرخوردار است. تغ ييبالا تياز اهم

را به  يتوجهقابل يتورم يفشارها توانديمتنوع، م يهاكانال قياثرگذار است، بلكه از بر يالمللنيب يريپذرقابت

سطح  نييدر تع ينگيزمان نقش نقد. هم(Obstfeld & Rogoff, 1996, p. 550-555) دينما لياقتصاد تحم

 ؛ستا ينظران اقتصادان صاحبيدر م يو فاقد اجماع نظر قطع زيبرانگمناقشه يكماكان موضوع ها،متيق يعموم

دارد  ديورم تأكو بروز ت ينگينقد رشد نيب يو قو ميمستق ةبر وجود رابط يبور سنتپول، به يمقدار ةينظر كهيدرحال

(Patinkiin, 1972). و  عارفرمتيغ يبا مختصات ساختار ياقتصادها ژهيواز اقتصادها، به ياريدر بس يشواهد تجرب

 ;Bobeica et al., 2019)  ندينماينم يبانيپشت يساده و خط ةرابط نيبور كامل از اگوناگون، به يدر مقابع زمان

Buthelezi, 2023; Campillo et al., 1996; Girdzijauskas et al., 2022; Mpofu, 2011; 

Salahodjaev et al., 2014; Soje et al., 2024; Salami & Kelikume, 2013). 

و با اتخاذ  نرايا اقتصاد يتورم يهاييايحاضر، با هدف پر نمودن شكاف دانش موجود در خصوص پو ةمقال

از  ياعنوان سنجه( بهLP) كنندهمصرف يشاخص بها تميلگار نيب كيناميتعاملات د يبه بررس ،يكمّ يكرديرو

 يها. پرسشپردازدي( مLEXRنرخ ارز ) تميو لگار ينگياز نقد يعنوان نماگر( بهLM) ينگينقدحجم  تميتورم، لگار

مورد اشاره  يارهيمتغ نيب يداريبلندمدت و پا يتعادل ةرابط ايشرح قابل برح است: نخست، آ نيدب مقاله نيا يمحور

 يهاييايعمل نموده و چه پو چگونهاقتصاد  نيخطا در ا ليتعد يوجود دارد؟ دوم، سازوكارها رانيادر اقتصاد 

زا برون يهامدت، شوكافق كوتاهاست؟ سوم، در  ييتعادل بلندمدت قابل شناسا يسوبه ليتعد نديدر فرا يرمعموليغ

 يهاكانال نيترگذاشته و مهم يبر جا رهايمتغ ريرا بر سا ينرخ ارز و تورم، چه اثرات ،ينگينقد يرهاياز متغ كيبه هر

 گر را دارد؟ير ديمتغ يكنندگينيبشيرها قدرت پين متغيك از ايچهارم، كدام ند؟ااقتصاد كدام نياثر در ا نتقالا
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و آزمون  (VECM) يبردار يخطا حيمدل تصح يشناسپژوهش، از روش يهابه پرسش ييگوپاسخمنظور به

 يهاييايپو .بهره گرفته شده است (Johanson-Josilius cointegration test) وهانسونج يانباشتگهم

 ةيو روش تجز (IRF) يتوابع واكنش آن ليبا استفاده از تحل زيوارده ن يهابه تكانه رهايمدت و واكنش متغكوتاه

ت ياز آزمون عل اند.قرار گرفته يمورد بررس قيدق بوره، ب(Cholesky decomposition method) يچولسك

 رها استفاده شده است.يان متغيم ين رابطة علّييمنظور تبز بهيگرنجر ن

 کلان اقتصاد چارچوب در ارز نرخ و ينگينقد تورم، نيب ارتباط ينظر ي. مبان1

و  در خصوص علل، عوامل يليتحل يكردهايو رو هاهياز نظر يمتنوع فياقتصاد كلان، ب اتيادب عيوس ۀگستر در

در چارچوب  يكيكرد كلاسيسو روكياز  اند.قرار گرفته يتورم مطرح و مورد بحث و بررس ۀكنندنييتع يسازوكارها

( و Yد )يسطح تول ييزا(، ثبات و برونVدر بلندمدت ) ينگي، با فرضِ ثبات سرعت گردش نقد«پول يرابطة مقدار»

ك يبهكي( را pمت )يبه ق ينگياز سمت نقد ي(، رابطة علMّ) يعرضة پول توسط بانك مركز ييزاو برون ييخنثا

دمن و شوارتز يفر يبه رهبر ييگراكرد پوليگر رويد ي(؛ از سوMankiw, 2016, p. 110-112كند )يح ميتشر

ن رابطه را يكنند، اما اولاً ايو تورم را قبول م ينگيش نقديان افزايها، رابطة مثبت مكي(، هرچند همانند كلاس0373)

 شود(يها ممتيق يدرصد 01 شيپول منجر به افزا ةعرض يدرصد 01 شي)افزاك يبهكيو نه  ينسب يارابطه

مدت ممكن كنند، اما در كوتاهيم يرا تنها در بلندمدت خنثا و عامل تورم معرف ينگيش نقدياً افزايشمرند؛ ثانيمبر

 مت تورم بالاتر شود.ي، اما به قيكاريجه كاهش بيد و درنتيش توليباعث افزا ينگيش نقدياست افزا

ش عرضة پول يدانند؛ چراكه افزايم يجه انبساط پوليش فشار بر تقاضا درنتيجه افزايكرد فوق، تورم را نتيهر دو رو

ن يشود؛ بنابرايها ممتيش قيجه افزايش سطح تقاضا و درنتينداشته و تنها منجر به افزا ديش سطح تولير باثبات بر افزايتأث

د و ييكرد را تأين رويا ياز مطالعات خارج ياشود. مجموعهيمحقق م ياست پوليق سيت مهار تورم تنها از بريموفق

 (.Odabaşıoğlu and Aydın, 2011; Özcan; 2014) كننديم يمعرف ينگيحل مبارزه با تورم را كاهش نقدراه

شد رمختلف، اثر مثبت و معنادار  يزمان يهادوره يبا بررس يمتعدد يالعات تجربز مطيران نيدر اقتصاد ا

 اندمدت و بلندمدت برجسته ساختهتورم را در كوتاهبر  ينگينقد

(Armesh et al., 2010; Bonato, 2007; Roshan et al., 2014; Mehrara et al., 2015 (.  

را علت  يارز يهااستيبه تورم را رد و س ينگيت از سمت نقديرابطة عل يكرد ساختاريكرد فوق، رويدر نقطة مقابل رو

ن يز ايتوسعه نحالدر يمرتبط با كشورها ياز مطالعات خارج يا(. مجموعه070، ص0387شمارند )هانت، يمتورم بر ياصل

ف ي(، آقا ,2100Çiçekچك )ي(، چ ,2101Tang(، تانگ ) ,2113Korapكوراپ )كند؛ ازجمله مطالعة يد مييكرد را تأيرو

(2102Agayev, و ا )يسلاتي( 2107نسİslatince, )، ًو  يتوسعه )مالزدرحال ير كشورهايه و سايبر ترك كه عمدتا

ن عامل يتره و مهمارائ ينگيدت از سمت تورم به نقيد علييو تأ ييگرادگاه پوليه ديرا بر عل يجان( تمركز دارند، شواهديآذربا
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عات رابطة مطال يز برخيران نيشمارند. در اقتصاد ايش نرخ ارز برمياز افزا ين كشورها را ناشينه در ايتورم فشار هز ياصل

پول،  يدارمق ةياند كه نظرنشان داده رياخ يهادهه يشده بانجام يمطالعات تجرباند. كرده ان تورم و نرخ ارز را برجستهيم

ن است ممك ق،يعم يو نهاد يساختار يهاثر از شوكأمت يزمان يهامدت و در دورهكوتاه ينوسانات تورم نييدر تب ژهيوبه

ن مطالعات يازجمله ا ؛ديمنعكس ننما رانيو تورم را در اقتصاد ا ينگينقد نيب يو چندوجه دهيچيروابط پ ق،يبور كامل و دقبه

منتقدان  اشاره كرد. (0411)ديگران و  يلميد يو صبور (0412بازخانه ) باهري، (0412اقرپور )و ب يشاكرتوان به مطالعة يم

 يهاتورم ۀديپد حيو توض نييدر تب هينظر نيا ياساس يهاتيعموماً بر محدود ران،يپول در بستر اقتصاد ا يارمقد ةينظر

 يرپوليل غگرفتن نقش عوام دهيو ناد يصرفاً پول يكردهايبودن رو ينموده و ناكاف ديكأت يساختار يهاتورم ژهيومزمن و به

 .اندقرار داده يرا مورد انتقاد جد يتورم يندهايافر تيو هدا يدهدر شكل يراقتصاديغ يرهايو متغ

در  ژهيوو به توسعهحالدر يكشورها اقتصاد كلانِدر  يمحور يرهاياز متغ يكيعنوان بهنرخ ارز، كرد ين رويدر ا

ق يرقرار دارد، از ب يو خارج يداخل يهادر معرض نوسانات و تكانه ندهيفزا يشكل كه به رانيا يساختار اقتصاد

شاخص »ال اقتصاد را داراست. كان يتورم يهاييايبر پو ريچشمگ ياثرگذار ييتوانا م،يرمستقيو غ ميمستق يهاكانال

ن يتراز مهم يكيد، شويشناخته م «هامتيگذر نرخ ارز به ق»اقتصاد با عنوان  يتخصص اتيكه در ادب «واردات يمتيق

وجو كرد. كشور جست يد ساختار اقتصادين موضوع را بايل ايرات نرخ ارز به تورم است. دلييانتقال تغ يرهايمس

به  شدهنهيو نهاد قيعم يوابستگ سازد،يم زياقتصادها متما ريرا از سا رانيكه اقتصاد ا يساختار يژگيو نيترمهم

 يازهاين نيمأواردات در ت يبالا اريبس سهم و ييو نها ياواسطه ،ياهيسرما ياز كالاها ياواردات حجم گسترده

 شي)افزا يكاهش ارزش پول مل شوديفرد سبب ممنحصربه يژگيو ني. ا(0)جدول  كشور است يو مصرف يديتول

 نيمنجر شود. ا يواردات يكالاها يبها ختهيافسارگس شيبه افزا ،يمهارنشدن يو با قدرت يصورت آنبه باًينرخ ارز(، تقر

ا به ر يدر بازار داخل يواردات يينها يكالاها يبها ميبه شكل مستق اردات،و يقابل ملاحظه در سطح بها شيافزا

 ،يواردات يديتول يهاشده نهادهتمام يهانهيبر هز يبا اثرگذار م،يرمستقيغ روشو به  دهدير قرار ميشدت تحت تأث

 .سازديو تحول م رييدستخوش تغ زيداخل را ن ديتول يكالاها يبها
 مختلف از واردات يها: متوسط سهم بخش2جدول 

 يمصرف يسهم كالاها ياهيسرما يسهم كالاها ياواسطه يه و كالاهايسهم مواد اول دوره

 ٪20 ٪11 ٪61 متوسط

 ٪23 ٪13 ٪04 45 ةده

 ٪21 ٪15 ٪63 35 ةده

 ٪26 ٪23 ٪64 35 ةده

 رانيا ياسلام يجمهور يبانک مركز يزمان يهاي: سرمنبع

 اتريأثت ز،ين« انتظارات»كانال  ريمس از رانيواردات، نرخ ارز در اقتصاد ا متيشاخص قراستا با كانال امتداد و هم در

 تيقابل نيا . نوسانات نرخ ارز(0411و ديگران،  يلميد يصبور) گذارديم يبر جا يتورم يهاييايبر پو يقيژرف و عم
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حرك ر قرار داده و ميتحت تأث يتصاعد ينحورا به يفعالان و كنشگران اقتصاد يبالقوه را دارد كه انتظارات تورم

و  يينها امديارز و كالا گردد كه پ ،ييدارا يبازارها عيوس ۀبازانه در گسترسوداگرانه و سفته يرفتارها ديتشد ياصل

و  يانتظارات تورم يتصاعد ياثرگذار نينخواهد بود. ا هامتيق يسطح عموم وقفهيب شيجز افزا يزيآن، چ ريناگز

 ياگونهبه ننده،دكيتشد يمستقل و با كاركرد ياملع گاهياقتصاد، در جا يديكل يهابخش ريگسترده آن به سا يتسر

 .دينمايم ديو تشد تيتقو رانياقتصاد ارا در  يتورم يانكار، فشارها رقابليملموس و غ

 در توان رييو تغ «يتجار تراز» كانال رهگذر از رانينرخ ارز در اقتصاد ا گفته،شيپ يبر سازوكارها افزون

 هب تي، با عناوجود نيبرخوردار است. با ا يتورم يهاييايبر پو ياثرگذار ييصورت بالقوه از توانابه ز،ين يريپذرقابت

 يهامحدود و اندك در بخش يرقابت يهاتيوجود مز ران،يفرد اقتصاد امنحصربه يو تا حدود ژهيو يساختار اقتصاد

در  يناعادلانه، كانال تراز تجار يالمللنيب يهامياز تحر يناش يتجار ۀگسترد يهاتيو استمرار محدود ،يرنفتيغ

و  نييدر تب يكمتر تيو اولو تياهم ةغالب و عمده از درج بوربهواردات و كانال انتظارات،  يبا كانال بها سهيمقا

 .برخوردار است رانياقتصاد ا يتورم يهاييايپو ليتحل

و  ينگيات نقدزمان اثرهم يسازمستلزم مدل ران،يا تورم در اقتصاد ۀديجامع پد نييتبگفته، شيپ يمطابق با مبان

از سهم عوامل  داربيناقص و ار يبه برآوردها توانديم رهايمتغ نيااز  كيچراكه غفلت از هر بر تورم است؛نرخ ارز 

 ازمندي( نرانيدر حال توسعه )ازجمله ا ياستنتاج كرد كه كنترل تورم در اقتصادها توانيمن ي. بنابرامنجر شود يتورم

 كند. يزمان بررسصورت همرا بهنرخ ارز  و هم ينگياست كه هم رشد نقد كپارچهي ياتخاذ چارچوب

 نيشيپ مطالعات يتجرب يهاافتهي ي. واکاو2

روابط  يبه بررس ران،يدر اقتصاد ا يگوناگون اقتصادسنج يهايشناساز روش يريگبا بهره يمتعدد يتجرب مطالعات

 يمقدار نيتربر دك هيها، عمدتاً با تكپژوهش نياز ا ياند. برخو نرخ ارز پرداخته ينگيتورم، نقد نيب يو چندوجه دهيچيپ

مورد  رانيو تورم را در اقتصاد ا ينگيرشد نقد نيب يمثبت و معنادار ةوجود رابط ،يسنت ياقتصادسنج يهاپول و روش

 يو گاه متناقض ترفيظر تر،دهيچيپ يتجرب جينتا تر،شرفتهيو پ دترياز مطالعات جد ياريحال، بس ني. با اداند قرار دادهييتأ

تورم در اقتصاد  و ينگينقد نيب ةنكته دلالت دارند كه رابط نيبر ا ياندهيبور فزاكه به اندودهگزارش نم نهيزم نيرا در ا

 يهامي، رژاقتصاد كلان طيثر از شراأشدت مت نموده و به تيوابسته تبع ميو رژ داريناپا ،يرخطيغ ةرابط ياز نوع ران،يا

 يهايثباتيو ب يالمللنيب يهاميتحر ،ينفت يهاشوك ري)نظ يراقتصاديو غ يمختلف اقتصاد يهاو وقوع شوك ياستيس

 ،اتفاق به رانيدر اقتصاد ا يمتعدد يفيو ك يمطالعات كمّ زياثرات نرخ ارز بر تورم ن يبررس ةني. در زمباشدي( مياسيس

 ژهيونوسانات نرخ ارز، به اند كهو نشان داده د قرار دادهييمورد تأ رانيرا در اقتصاد ا هامتيكانال گذر نرخ ارز به ق تياهم

 .دينمايم فايا رانينوسانات تورم در ا ينيبشيو پ نييدر تب ياكنندهنيينقش تع مدت،انيمدت و مكوتاه يزمان يهادر بازه
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 ينة پژوهشيشي: پ1جدول 

 ياصل يهاافتهي سنده)ها(ينو سال عنوان مقاله

 بر تورم در اقتصاد ينگياثرات نقد يبررس

اثرات رشد نقدينگي بر تورم در  و رانيا

 ي تغييـر رژيـمهـااقتصاد ايران: مدل

2331 
و  يسحاب

 ديگران

  كسان نبوده است.يبر تورم در طول زمان  ينگيثرات نقدا

 04/5ش يک وقفه منجر به افزايبا  ينگيم تورم متوسط، رشد نقديدر رژ

 شود.يتورم م يدرصد

 ص داده نشده است.يبر تورم تشخ ينگينقدم تورم بالا، اثر معنادار رشد يدر رژ

بر  يشواهد ران:يپول و تورم در ا ةرابط

 *Pاساس مدل 
 يو نقد ييكاكو 2333

 ينگيدرصد رشد نقد 25ران، هر يبودن تورم در ا يپول ةيفرض يد نسبييبا تأ

 شود.يرصد مد 4.6زان يها به ممتيق يش سطح عموميمنجر به افزا

 شود.ينم يران مناسب تلقيكنترل تورم در ا يبرا يپول يهااستيمطلق از س ۀاستفاد

ان نرخ ارز و يارتباط م يچگونگ

 ۀدور يران طيمت در ايق يهاشاخص

 2333ـ2332 يزمان

2455 
 يلميد يصبور

 و ديگران

 «يتجهو هم يهماهنگ» يتورم ينانيو نااطم يارز ينانينااطم شيزمان با افزاهم

 .شوديم «شتريو ب تريقو» هامتينرخ ارز و ق نيحركت ب

تكانة نرخ ارز بر تورم در اقتصاد  ياثرگذار

 يون برداريرگرس خود يران: كاربرد الگويا

 ياآستانه

 يليتحص 2452

كه يطوراست، به ياو آستانه يرخطيران غينرخ ارز بر تورم در اقتصاد ا ياثرگذار

 يدترير شديتأث يارز يهادرصد، شوک 0/43 ةبه آستان يدن تورم فصليقبل از رس

با  افته ويبر تورم كاهش  يشوک ارز ين آستانه، اثرگذاريدارند، اما بعد از عبور از ا

 .شوديد نمييران تأيلور در اقتصاد ايت ةيشود و فرضير ظاهر ميخأت

ران: يت تورم در اقتصاد ايماه يبررس

 يموجك يكرد همدوسيرو
2451 

و  يشاكر

باقرپور 

 يياسكو

 بر نرخ تورم ندارد. يرگذار معناداريتأث ينگيبلندمدت، نقد در

 وجود دارد. ينگيت معكوس از سمت تورم به نقديعل ةرابط

 اقتصاد بر تورم مؤثر است. ةق طرف عرضيرشد نرخ ارز از طر يهاتكانه

 بر تورم داشته است. يمدت و بلندمدت اثر معنادارنرخ ارز در هر دو فركانس كوتاه

وسته در كشف يل موجک پيكاربرد تبد

 و ينگين نقديب يعلّ ةرابط يهاييايپو

ة آن با تورم: مطالعۀ دهندليتشك ياجزا

 رانياقتصاد ا يمورد

2451 
و  ياحسان

 يطاهر

 ت از رشد حجم پول به تورم برقرار است.يدر بلندمدت، عل

 پول با كاهش در تورم همراه است.ش در رشد شبه يمدت، افزااس كوتاهير مقد

مدت ناهمگن بوده و به انيمدت و مو تورم در كوتاه ينگين رشد نقديب ةرابط

 دارد. يبا تورم بستگ ينگينقد ياجزا ةرابط

 رد.يپذير ميسال از آن تأث 0رو تورم است و پس از گذشت يپ ينگيدر بلندمدت، رشد نقد

نرخ ارز، تورم و  نيب تلاطمات زيسرر

-TVPكرد يرو :رانيدر اقتصاد ا ينگينقد

VAR-BK 

2451 
و  يرودر

 ديگران

 شد.ص داده نيبر تورم تشخ ينگيم نرخ تورم بالا، اثر معنادار رشد نقديرژدر 

 جود دارد.ران ويتورم متوسط و بالا در اقتصاد ا يهادر تداوم دوره ينگياثرات مثبت رشد نقد

رم و نرخ ارز بر تو ينگينقد يل اثرگذاريتحل

دورۀ زمان  يدر حوزۀ زمان ـ فركانس ط

 رانيدر اقتصاد ا 2452ـ2363

 بازخانه يطاهر 2451

قش ن رانيتورم در اقتصاد ا جاديدر ا يعامل باثبات و دائم کيعنوان نرخ ارز به

 مدت و چه در بلندمدت.داشته است، چه در كوتاه

 تيظر علرابطه از ن نياست. ا دارتريو ناپا تردهيچيو تورم پ ينگينقد نيب ةرابط

كه تورم  رسديبه نظر م ييهاكرده و در دوره رييو شدت، در طول زمان تغ

 بوده است نه برعكس. ينگينقد شرانيپ

 يهاييايدر خصوص پو يتجرب اتيدر ادب يتوجهقابل يهاشده هنوز شكافمطالعات انجام رغميوجود، عل نيبا ا

 ياقتصادسنج يهابا استفاده از روش ژهيوبه ـ رانيدر اقتصاد ا يديكل ريسه متغ نيا نيزمان و متقابل بتعامل هم

 نياز ا يپر كردن بخش يبور مشخص و متمركز در پحاضر به يعلم پژوهش و دارد ـ وجودمدرن  و شرفتهيپ

توابع  ليتحل كيتكن (،VECM) يبردار يح خطايتصح مدل يليتحل يهاتياز ظرف يريگخلأ مهم با بهره

 است.ت گرنجر ي( و آزمون علIRF)يواكنش آن
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شده، ابتدا با استفاده از آزمون جوهانسون انجام يهان است كه برخلاف پژوهشين مقاله ايمتفاوت ا يژگيو

و رتبة  VECMو رابطة بلندمدت را اثبات و سپس با استفاده از مدل  يانباشتگوس وجود هميليـ جوس

كند؛ ين مييت را تبير كرده و در مرحلة سوم رابطة عليرها را تفسين متغيان ايمدت م، روابط كوتاهيانباشتگهم

 يبه اجرا هيا در انتها توصيو  ت موجود پرداختهيف وضعيمقالات كه فقط به توص يز برخلاف برخيدر انتها ن

را  يمنسجم ياستيس يهاهين موضوع اكتفا نكرده و توصياند، به امنظور كنترل تورم كردهبه يپول يهااستيس

 گذار ارائه كرده است.استيسمقاله به  يهاافتهيمتناسب با 

 يتجرب يهاافتهيو  يشناسها، روش. داده1

 يسر يهااده، از درانياو نرخ ارز در اقتصاد  ينگيتورم، نقد يرهايمتغ نيب ايپوروابط  ليمنظور تحلمطالعه، به نيا در

اند از: عبارت پژوهش نيمورد استفاده در ا يرهايشده است. متغاستفاده  0410ـ0331 يزمان ۀدور يبرا يفصل يزمان

و كاهش اثر نوسانات،  يزمان يهايسر يمنظور هموارسازو نرخ ارز كه به ينگيكننده، نقدمت مصرفيشاخص ق

 اند.استخراج شده يبانك مركز يزمان يهايگاه سريو از پا يفصلصورت به يهمگ

جامع استفاده  ياقتصادسنج كرديرو كياز  ران،يدر اقتصاد ا ينگينرخ ارز، تورم و نقد انيمروابط  يمنظور بررسبه

آزمون . رديگيقرار م يابيمورد ارز رهايمتغ ييستاي، اERS واحدِ ةشير يهااز آزمون يريگ. ابتدا با بهرهشده است

ERS يريگف(، كاهش اعوجاج اندازهيضع يية صفر )نامانايشتر در رد فرضياز جمله قدرت ب يمتعدد ليبه دلا 

 بهسبت ن يموضع نيگزيجا يهاهينظر گرفتن فرض درو  ترنهيبه يبحران ريمقادكوچك،  يهاخصوص در نمونهبه

در صورت نامانا بودن  (.Stock & Rothenberg, 1996) دارد تيارجح (،ADFشده )تيفولر تقو يكيد آزمون

كار خواهد به رهايمتغ نيا نيبلندمدت ب يروابط تعادل ييشناسا يبرا نووهانسج يجمعآزمون هم ،در سطح رهايمتغ

را  يانباشتگتر بوده و تعداد روابط هممناسب رهيچندمتغ يهاستميس يگرنجر براـ  با روش انگل سهيكه در مقا ،رفت

به  رهايمدت و واكنش متغكوتاه يهاييايپو ليتحل يسپس برا (؛363و  237، ص0334، ي)گجرات سازديشخص مم

 كنندهينيبشيروابط پ نييتع يبرا گرنجر تيآزمون عل ت،يدر نها ؛شودي( استفاده مIRF) يها، از توابع واكنش آنشوك

 .شوديكار گرفته منرخ ارز و تورم به ،ينگينقد انيم

ط از رواب يترقيدرك عم توانديپژوهش م نيحاصل از ا جيو جامع، نتا قيدق يشناسروش نياستفاده از ا با

خاذ در جهت ات ياقتصاد گذاراناستيو به س دهدارائه  رانياو نرخ ارز در اقتصاد  ينگيتورم، نقد نيب كيناميد

 .ديثرتر كمك نماؤم يو ارز يپول يهااستيس

 يتجرب يهاافتهيو  يشناسداده، روش

شة واحد ير كي يرها حاويمتغ يزمان يهايكه سري، درصورتياقتصادسنج يهاليح در تحليج صحيبه نتا يابيدست

كننده ماد و گمراهرقابل اعتيج غيتواند منجر به نتايرثابت ميغ يزمان يسر يهاست. استفاده از دادهير نيپذباشند، امكان



  11 اميد ايزانلو/  . . . ينگيکانال نرخ ارز و چالش کنترل نقد ۀ: غلبرانيتورم در ا رمتعارفيغ يهاييايپو

كه يود، درصورتشيل شده و سپس تفاضل گرفته ميتم تبديها به لگارحد ابتدا دادهشة وايمنظور حل مشكل رشود. به

 شوند.ينشان داده م I(1ن صورت با نماد )يستا شوند، در ايبا تفاضل مرتبة اول ا يزمان يهايسر
دهد يان منششة واحد انجام شد، كه يل شدند؛ سپس آزمون ريتبد يتميلگار يهاها به دادهن منظور ابتدا دادهيبد

 (.3ك مرتبه تفاضل مانا هستند )جدول يها با داده
 شة واحديج آزمون رينتا :3جدول 

مورد  يسر

 آزمون

-Pآزمون ) ۀآمار

Statistic) 

طول 

 وقفه

صفر در  ةيرد فرض

 %2سطح 

صفر در  ةيرد فرض

 %0سطح 

صفر در سطح  ةيرد فرض

25% 
 يريگجهينت

D(LP) 1546/36 0 مانا بله بله بله 

D(LM) 434452/6 2 ريخ بله بله 
اد يبه احتمال ز

 مانا

D(LEXR) 334534/4 5 ريخ ريخ بله 
از  يشواهد

 ييمانا

 قيتحق يهاافتهي: منبع

بار  كيپس از  LEXR و  LP،LM يزمان يكه هر سه سر كننديم تيحما جهينت نياز ا ERS يهاآزمون
با  ADF يهاآزمون جيبا نتا افتهي نيهستند. ا (I(1)) كي يانباشتگ ةاز درج نيو بنابرا شونديمانا م يريگتفاضل

 يبرا هايسر نيتفاضل ا نياول ييبه مانا يشتريب نانيسازگار است و ابمز ين يهگ و آزمون يشكست ساختار
 د.خواهد بومناسب  رهايمتغ نياستفاده از تفاضل اول ا نيبنابرا ؛دهديم ياقتصادسنج يهاليتحل

 يجمعهم : آزمونشوديم ميتقس يپژوهش به سه بخش اصل نيا جينتا ليبخش تحلشة واحد، يآزمون رپس از 
 يرسمنظور برها بهبخش نياز ا كي. هريتوابع واكنش آن ليخطا و تحل حيتصح زميمكان لي، تحلنووهانسج
 ي( و نرخ ارز واقعLM) ينگي(، نقدLPتورم ) يرهايمتغتم يلگار نيمدت بمختلف روابط بلندمدت و كوتاه يهانبهج
(LEXRدر اقتصاد ) اند.شده يبراحران يا 

ظور آزمون من، بهوسيليجوس ـجوهانسون  يجمعمانا هستند از روش هم يريگتفاضل بار كيبا  رهايمتغازآنجاكه 
با استفاده  انسونوهج يانباشتگآزمون همشود. ي، نرخ ارز و تورم استفاده مينگيان نقديل رابطة بلندمدت ميوتحلهيتجز

جام شده ان رهايمتغ نيب يانباشتگتعداد روابط هم نييمنظور تعبه ژهيمقدار وحداكثر از دو روش آزمون اثر و آزمون 
 .خلاصه شده است ليذهر دو آزمون در جداول  جياست. نتا

 وهانسونج يانباشتگهم ةرتب آزمون جينتا: 4جدول 

 آزمون

 يشتگانباتعداد معادلات هم ةيفرض
(Hypothesized No. of 

CE(s)) 

ژه يمقدار و
(Eigenvalue) 

آزمون  ۀآمار
(Trace 

Statistic) 

مقدار 
  يبحران
50/5 

احتمال 
(Prob)**. 

جه در ينت
 سطح 

50/5 

 (Trace Testآزمون اثر )

None 430331/5 30223/34 43454/13 524/5 
 ةيرد فرض
 صفر

At most 2 501230/5 434464/3 43442/20 3136/5 
عدم رد 

 ةيفرض
 صفر
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At most 1 514140/5 141544/2 342460/3 1034/5 

عدم رد 

 ةيفرض

 صفر

مم يماكز ۀژيآزمون مقدار و

(Max-eigenvalue 

Test) 

None 430331/5 62343/35 23261/12 5524/5 
 ةيرد فرض

 صفر

At most 2 501230/5 46033/1 1646/24 3403/5 

عدم رد 

 ةيفرض

 صفر

At most 1 514140/5 141544/2 342460/3 1034/5 

عدم رد 

 ةيفرض

 صفر

 قيتحق يهاافتهي: منبع

 نيب يجمعهم ةرابط كيدرصد، وجود  7 يطح معناداردر س ژه،يمقدار و حداكثر هر دو آزمون اثر و جيبر اساس نتا

 ينگيو نقد متيشاخص قنرخ ارز،  يرهايمتغتم يان لگاريمبدان معناست كه  ني. اشوديد مييتأ يمورد بررس يرهايمتغ

 .كننديحركت م داريپا ةرابط كيو به سمت داشته  وجودبلندمدت  يتعادل ةرابط كي
 يانباشتگهم ةرتب يبرا ليتعد بيضرا و شدهنرمال يانباشتگهم بردار: 0 جدول

 (αل )يب تعديضرا (r = 2شده )نرمال يانباشتگبردار هم ريمتغ

LP 2 526162/5 >br< (55414/5) 

LM -156516/4 >br< (44434/5) 525004/5 >br< (55363/5) 

LEXR 500334/4 >br< (43325/5) 553331/5 >br< (51136/5) 

 - LP = -156516/4 LM + 500334/4 LEXR + Constant يانباشتگهم ةمعادل

 قيتحق يهاافتهي: منبع

 كننديكت محر گريكديبا  ياگونهدر بول زمان به ريسه متغ نيكه ا دهدينشان مل آزمون جوهانسون، يوتحلهيج تجزينتا

 ه است:دزده ش نيتخم ليذشده به شكل نرمال يانباشتگهم ةآنها برقرار است. معادل نيب داريپا يتعادل ةرابط كي كه

LP = -4.206026 LM + 4.055937 LEXR + Constant 

 .قابل استخراج است ليذ ياصل يهابلندمدت، دلالت ةر اساس معادلب

 (LP) متي( و شاخص قLM) ينگينقد يرهايتم متغيلگار نيب يمنف ةرابط. 1

ت. همراه اس متيبا كاهش شاخص ق ينگينقد شيكه در بلندمدت، افزا دهدي( نشان م-42217127) LMو معنادار  يمنف بيضر

 .رديقرار گ يرد واكاومو ليذ ريبا اتكا به تفاس توانديم ،پول است يمقدار يبر تئوريمبتن هيكه برخلاف انتظارات اول جهينت نيا

 يپول يانبساط يهااستيس ةاثر غالب طرف عرض. 1ـ1

تورم،  شيو افزا كل يتقاضا كيبر تحريمبن جيبرخلاف انتظار را ران،يدر ا يانبساب يپول يهااستيسرسد ينظر م به

 به اعتبارات، موجب يدسترس لياند. كاهش نرخ بهره و تسهسمت عرضه عمل كرده يهاتيظرف تيوعمدتاً با تق
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بر نقش  ه،يضفر نيا. است دهيانجام يتورم يفشارها ليبه تعد تاًيشده كه نها يگذارهيسرما شيو افزا ديتول تيتقو

داشته و  ديكأت رانيا در بافت اقتصاد يپول يهااستيانتقال اثر س يو سازوكارها يخاص اقتصاد يساختارها يمحور

 .سازديم انيرا نما يآت يهاتر در پژوهشگسترده يو نظر يتجرب يهايبررس زومل

 انتظارات نامطمئن ليکاهش سرعت گردش پول به دل. 1ـ2

اقتصاد،  يانداز آتچشم بهنسبت  يانتظارات منف يريگو شكل ياقتصاد نانيعدم ابم تيحاكم طيدر شرا

كه  يطيرادر ش. متناسب سرعت گردش پول منجر نگردد شيبه اقتصاد ممكن است به افزا ينگينقد قيتزر

ات از ابهام و انتظار يااقتصاد در هاله يانداز آتو چشم افتهيارتقا  ييبه سطح بالا ياقتصاد نانيعدم ابم

متناسب  شينخواهد توانست به افزا يقو احتمالاقتصاد به كريبه پ ينگينقد قيفرو رفته است، تزر يمنف

 يمنته زيسرعت گردش پول ن شتريبه كاهش هرچه ب يامر حت نيبسا كه اسرعت گردش پول دامن بزند؛ چه

نقد  يهايياقتصاد، به شكل دارا ةافزوده شده به چرخ ينگياز نقد يتوجهبخش قابل يتيوضع نيگردد. در چن

جه فاقد يدرنت ؛مانديرسوب كرده و از گردش باز م ياقتصاد يهاو بنگاه نوارهاخا ةدر ترازنام رفعاليو غ

 به نقش هيفرض نيخواهد بود. ا هامتيق يكل و سطح عموم يو محسوس بر تقاضا ريچشمگ ياثرگذار

ذر در رهگ نيآهنگ گردش پول، و از ا نييدر تع يو انتظارات فعالان اقتصاد يشناختعوامل روان نياديبن

 .ورزديم ديكأت يپول يهااستيس ياثربخش
 ييدارا يسمت بازارهابه  ينگيت نقدي. هدا1ـ1

 تيمانند مسكن، ارز، بلا و سهام هدا ييدارا يبه سمت بازارها ،يمصرف يبازارها يجابه شدهقيتزر ينگياحتمال دارد نقد

( CPIكننده )مصرف متيبر شاخص ق يتوجهو قابل مير مستقيحالت، تأث نيشود. در ا هاييدارا متيق شيشده و موجب افزا

 ۀكنندنييبر نقش تع هيفرض نياست، قابل انتظار نخواهد بود. ا يمصرف اتكالاها و خدم متيق راتييتغ ۀدهندكه نشان

 يهاشر آن بر بخيو تأث ينگينقد انيجر يدهدر جهت يفعالان اقتصاد يگذارهيسرما حاتياقتصاد و ترج يساختار مال

 .دكنيم تيرا تقو هاييكننده، تورم داراتورم مصرف جاديا يجابه ينگي. نقدكنديم ديكأت يمختلف اقتصاد

 (LP) متي( و شاخص قLEXRنرخ ارز ) يرهايتم متغيان لگاريممثبت  ةرابط. 2

نرخ ارز و شاخص  نيبلندمدت ب ميمستق ةوجود رابط انگريبLEXR (177336/4 )مثبت و معنادار  بيضر

نرخ ارز  شيفزاكه ا دهدياقتصاد كلان بوده و نشان م يو تجرب ينظر يمطابق با مبان افتهي نياست. ا متيق

 متيق شيافزا قياز بر توانديرابطه م ني. اشوديكننده ممصرف يهامتيق شيدر بلندمدت منجر به افزا

 ،يخارج يو تقاضا يريپذدر قدرت رقابت رييتغ نيو همچن يواردات يديتول يهاو نهاده يواردات يكالاها

 .دياعمال نمام اثرات خود را بر تور

تم يلگار نيبلندمدت ب يانباشتگهم ةرابط كيكه  دهدينشان م وهانسونج يانباشتگآزمون هم جينتان يبنابرا

از  يده حاكشنرمال يانباشتگنرخ ارز وجود دارد. بردار همتم يلگارو  ينگيتم نقديلگاركننده، مصرف متيشاخص ق
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 ازمندي)ن متيو ق ينگينقد يمنف ة( و رابطياز نظر اقتصاد ريپذهي)توج هامتينرخ ارز و قتم يلگار نيمثبت ب ةرابط

 .( استتردهيچيپ يبا لحاظ عوامل اقتصاد ترقيدق ريو تفس يبررس

 گريكديا در بلندمدت ب رهايخطا دارد. اگر متغ ليتعد سميدلالت بر وجود مكان ،يبور ضمنبه يانباشتگهم

وجود  ديبا ياداقتص يروهايباشد. ن يدائم تواندينم يتعادل ةرابط نيمدت از اانباشته باشند، انحرافات كوتاههم

ردانند. بلندمدت خود بازگ يتعادل ريرا به سمت مس رهايكرده و متغ حيانحرافات را تصح نيداشته باشند كه ا

 يهاييايوپ نيا يسازمدل يبرا خطاست. ليتعد سميوجود مكان يشرط لازم برا يانباشتگهم گر،يدعبارتبه

مطرح  يعنوان چارچوب مناسبخطا به حيبازگشت به تعادل بلندمدت، مدل تصح نديامدت و فركوتاه ليتعد

 يخطا حيكه مدل تصحيدرحال ؛كنديم ييبلندمدت را شناسا يتعادل ةرابط يانباشتگ. آزمون همشوديم

كه چگونه و با چه  كندينموده و مشخص م يسازمدت را مدلكوتاه ليتعد يهايياي(، پوVECM) يبردار

. گردنديواكنش نشان داده و به سمت تعادل بلندمدت باز م يرابطه تعادل نيبه انحرافات از ا رهايمتغ يسرعت

 روابط ليتحل يچارچوب جامع و قدرتمند برا كي، VECMو مدل  يانباشتگآزمون هم بيترك ب،يترت نيبه ا

 .آورديمدت فراهم مدر بلندمدت و كوتاه ياقتصاد يرهايمتغ نيب ايپو

( IRFs) يتوابع واكنش آن لي، تحلVECMشده در يسازمدت مدلتر روابط كوتاهجامع ريو تفس ليتحل يبرا

ارد شود )مثلاً شوك و يشوك ستميدر س ريمتغ كيكه اگر به  نديگويما م به، يتوابع واكنش آن شده است.كار گرفته به

وك چگونه بعد از ش يزمان يهادر دوره (ينگينقدكننده و مصرف متي)شاخص ق ستميدر س رهايمتغ ريسابه نرخ ارز(، 

 واكنش نشان خواهند داد.

 خطا ليتعد سمي. مکان4

 متيشاخص ق يرهايمتغ يرا برا يرمعموليغ ليتعد يهايياي، پوVECMخطا در مدل  ليتعد بيضرا يبررس

ه كنندمصرف متيشاخص ق راتييتغ يبرا ليتعد بي. ضراسازديآشكار م ينگينقدكننده و مصرف

[107270/1D(LP) = و ]ينگينقد [101776/1D(LM) =به ]نيا ثبتمثبت هستند. علامت م يبور معنادار 

صورت به رهايمتغ نيكه ا دهدياستاندارد، نشان م يخطا ليتعد سميبر خلاف انتظار مكان ب،يضرا

 ۀ. در عوض، انحراف مثبت از تعادل بلندمدت در دورگردنديكننده به سمت تعادل بلندمدت باز نماصلاحخود

عدم  اي ضعف انگريب رمعمول،يغ ييايپو نيهمراه است. ا يجار ۀدر دور ريدر همان متغ شتريب شيقبل، با افزا

ر يتأث ۀدهنداست و احتمالاً نشان رانيادر اقتصاد  LMو  LP يخطا برا ليخودكار تعد يهاسميمكان ييكارا

 راتييغت يبرا ليتعد بيانحرافات از تعادل بلندمدت است. در مقابل، ضر يداريدر پا يساختار ايزا عوامل برون

 يمورد انتظار( سازگار است، اما از نظر آمار ي[ اگرچه از لحاظ علامت )منف= 113882/1D(LEXR)نرخ ارز ]

 خطا قائل شد. ليتعد سميآن در مكان يبرا ينقش قابع توانيو نم ستيمعنادار ن
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 LEXR و LP، LM نيب مدتكوتاه و خطا ليتعد بلندمدت، روابط جينتا ةخلاص: 6جدول 

بخش 

 ليتحل
 نوع رابطه

ه ر وابستيمتغ

 رات(يي)تغ
 ر مستقليمتغ

ب )مقدار يضر

 و علامت(

 يمعنادار

 يآمار
 ياصل ةافتيو  ير اقتصاديتفس

روابط 

 بلندمدت

 LP يانباشتگهم

 ةمعادل

 يانباشتگهم

 شدهنرمال

LP = -12/4 

LM + 

56/4LEXR 

+ C 

 ةرتب

 يانباشتگهم

)معنادار  2

در سطح 

50/5) 

: LEXRو  LP ،LMن يبلندمدت ب يتعادل ةوجود رابط

 د شد.ييتأ50/5در سطح  يانباشتگهم ةک رابطي

رابطه با 

LM 
LP LM -12/4 معنادار 

 ـ( LP( و تورم )LM) ينگين نقديبلندمدت ب يمنف ةابطر
ش حجم پول در بلندمدت با كاهش شاخص يرمنتظره: افزايغ
ه، يافته برخلاف انتظارات اولين يدكننده همراه است. ايمت توليق

 است. يليتكم يهات اقتصاديو توج يازمند بررسين

رابطه با 

LEXR 
LP LEXR 56/4 معنادار 

( و تورم LEXR) ين نرخ ارز واقعيمثبت بلندمدت ب ةرابط
(LP )در بلندمدت  يش نرخ ارز واقعيمطابق انتظار: افزا ـ

دكننده همراه است، كه با يمت توليش شاخص قيبا افزا
 ها سازگار است.متيانتقال اثر نرخ ارز بر ق يهازميمكان

ل يتعد

 خطا

 ييايپو

 ليتعد
D(LP) 2COINTEQ 526/5 )معنادار )مثبت 

: LP يمعمول برا يل خطايسم تعديمكانعدم وجود 
به سمت تعادل  LPدهد يل مثبت نشان ميب تعديضر

شود و انحراف از تعادل ممكن است يل نميبلندمدت تعد
 ابد.يش يا افزايدار بماند يپا

 ييايپو

 ليتعد
D(LM) 2COINTEQ 522/5 )معنادار )مثبت 

: LM يمعمول برا يل خطايسم تعديعدم وجود مكان
ز ين LM يل مثبت برايب تعدي، ضرLPمشابه 
 معمول است. يل خطايعدم تعد ۀدهندنشان

 ييايپو

 ليتعد
D(LEXR) 2COINTEQ 

-525/5 

 (ي)منف
 نامعتبر

ل يب تعدي: ضرLEXR يل خطا برايف از تعديشواهد ضع
توان يست و نميمعنادار ن ياست، اما از نظر آمار يمنف

 گرفت. يقطع ةجينت

روابط 

 مدتكوتاه

اثرات 

 مدتكوتاه
D(LP) D)LEXR  ((2-)  معنادار )مثبت( 206/5 

ات ريينرخ ارز با وقفه: تغ يهامدت شوکكوتاه ياثر تورم
ر ب ي، اثر مثبت و معناداريزمان ةک وقفيبا  ينرخ ارز واقع

 مدت دارد.دكننده در كوتاهيمت توليرات شاخص قييتغ

 معنادار )مثبت( 535/5 (Cثابت ) D(LM) روند مستقل
ر رات حجم پول ديي: تغينگيرات نقدييدر تغ يروند صعود

ر يمستقل از سا يشيک روند افزاي يمدت داراكوتاه
 رهاست.يمتغ

اثر متقابل 

 ياحتمال
D(LEXR) D)LP  ((1-)  )مثبت( 464/2 

 يتا حد

 معنادار

از  يرات نرخ ارز: شواهدييتورم با وقفه بر تغ ياثر احتمال
ه بر دكننده با دو وقفيمت توليشاخص قرات ييتغ ياثرگذار

د ازمنيمدت وجود دارد، اما ندر كوتاه يرات نرخ ارز واقعييتغ
 شتر است.يب يبررس

 يداريپا

 هاشوک
D(LEXR) D)LEXR  ((2-)  معنادار )مثبت( 454/5 

 رات مثبتيينرخ ارز: تغ يهاشوک يتيو خودتقو يداريپا

ات رييشتر در تغيش بيک دوره، منجر به افزاينرخ ارز در 

 يداريپا ۀدهندكه نشان ،شوديم يبعد ۀنرخ ارز در دور

 مدت است.نرخ ارز در كوتاه يهاشوک

 قيتحق يهاافتهي: منبع
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 يتوابع واکنش آن و مدتکوتاه . روابط1

و  يولسكچبا استفاده از روش  يمدت، توابع واكنش آنج فوق در كوتاهينتا يا رد معناداريصحت و  يمنظور بررسبه

 يبور معنادارمثبت به نرخ ارز به يهاكه شوك دهدينشان م جي( انجام شد. نتاLP, LM, LEXR) يرهايمتغ بيترت

قتصاد كانال نرخ ارز را در ا ياثر تورم افته،ي ني. اشونديم مدتاهر كوتد كنندهمصرف متيشاخص ق شيمنجر به افزا

ثبت به م يهاشوك نيهمچن ؛دارد ديدر كنترل تورم تأك يارز يهااستيتوجه به س تيو بر اهم كنديد مييتأ رانيا

ارز به  واكنش بازار ۀدهندنشان توانديم هك ،شوديممدت نرخ ارز در كوتاه شيكننده باعث افزامصرف متيشاخص ق

 باشد. يو انتظارات مربوط به كاهش ارزش پول مل يتورم يفشارها

 متيص قبر شاخ ينگينقد يهامدت شوكاثرات معنادار كوتاه ۀعدم مشاهدع، ن توابيا ليتوجه در تحلقابل ةنكت

 ۀدهنده و نشانداشت يو تورم همخوان ينگيبلندمدت نقد يمنف ةرابط ةافتيبا  جهينت نيا است.كننده و نرخ ارز مصرف

 تردهيچيپ يهاكانال قياز بر ،رانياو نرخ ارز در اقتصاد  هامتيبر ق ينگيو نقد يپول يهااستيآن است كه اثرات س

نرخ  يهاوكش ينسب يداري، پايتوابع واكنش آن جينتا ن،ي. علاوه بر اندينمايعمل م تريبولان يزمان يرهايخأو با ت

 .دهندينشان م زيرا ن ينگينقد راتييمستقل در تغ يشيروند افزا كيمدت و وجود در كوتاه يارز واقع
 يآن واكنش توابع ليتحل: 2 شكل

 قيتحق يهاافتهي: منبع

 متيشاخص ق يرهايمتغ نيرا ب يمعنادار و منطبق با انتظارات نظر ياي، روابط پو0شكل  يتوابع واكنش آن ليحلت

 هامتيسطح ق نيب يو پول ي. اثرات متقابل تورمكشديم ريبه تصو رانياو نرخ ارز در اقتصاد  ينگيكننده، نقدمصرف
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 ينش آنتوابع واك يهاافتهي، به وضوح در رانيادر اقتصاد  هامتيگذر نرخ ارز به ق ياثر قو نيو همچن ينگيو نقد

 متيبر شاخص ق ينگينقد يهامدت شوكاثرات معنادار كوتاه ۀقابل توجه عدم مشاهد ةقابل مشاهده است. نكت

 ورببه ها،افتهي ني. ادارد يو تورم همخوان ينگيبلندمدت نقد يمنف ةرابط ةافتيكه با  ،كننده و نرخ ارز بودهمصرف

در  يتورم و حفظ ثبات اقتصاد داريمهار پا يدر راستا يو ارز يپول يهااستيتوجه توأمان به س تياهم يضمن

 .دهنديقرار م ديكأرا مورد ت رانيااقتصاد 

 IRF و VECM مدل يهاافتهي پرتو در اثر انتقال يهازميمکان يبررس و . بحث6

 شاخص نيب كينامياز روابط د يجامع ريتصو ،يتوابع واكنش آن ليو تحل VECMآمده از مدل دستبه جينتا

را ران ياانتقال اثر در اقتصاد  يهازمياز مكان يكه درك بهتر ،دهديارائه م و نرخ ارز ينگينقد، كنندهت مصرفميق

نسجم صورت خلاصه و مپژوهش به يهاافتهيانتقال اثر در پرتو  يديكل يهازميبخش، مكان نيا در. سازديممكن م

 ( آورده شده است.6در جدول )
 IRFو  VECMمدل  يهاافتهيبر اساس  رانيانتقال اثر در اقتصاد ا يهازميمكان: 4جدول 

 IRFو  VECMمدل  يديكل يهاافتهي زميمكان ةخلاص زم انتقال اثريمكان

زم انتقال اثر نرخ ي. مكان2

 هامتيارز به ق

 و يواردات يمت كالاهايش قي( باعث افزايف پول ملينرخ ارز )تضع شيافزا

كنندگان از نه به مصرفيش هزين افزايشود. ايم يواردات يديتول يهانهاده

ننده را كمت مصرفيمنتقل شده و شاخص ق يينها يمت كالاهايش قيق افزايطر

 دهد.يش ميمدت افزادر كوتاه

 يهانشان داد كه شوک IRFل يتحل ـ

ر منج يطور معنادارمثبت به نرخ ارز به

ده كننمت مصرفيش شاخص قيبه افزا

 شوند.يمدت مدر كوتاه

زم انتظارات ي. مكان1

 و واكنش بازار ارز يتورم

و بازار ارز  يرا در فعالان اقتصاد يش تورم در اقتصاد، انتظارات تورميافزا

ش يو افزا يپول مل تيباعث كاهش جذاب ين انتظارات تورميدهد. ايش ميافزا

ابد. بازار ارز به ييش ميجه نرخ ارز افزايدرنت ؛شوديم يارز خارج يتقاضا برا

ها متيواكنش نشان داده و انتظارات را در ق يتورم يهاسرعت به شوک

 كند.يمنعكس م

دهد ينشان م يل توابع واكنش آنيتحل ـ

 متيمثبت به شاخص ق يهاكه شوک

ش نرخ ارز ياكننده منجر به افزمصرف

 شوند.يمدت مدر كوتاه

ر يخأف و با تي. كانال ضع3

ها و متيبر ق ينگياثر نقد

 نرخ ارز

مت و نرخ ارز در يبر شاخص ق يفياثرات محدود و ضع ينگينقد يهاشوک

 متيو شاخص ق ينگيان نقديبلندمدت م ةدهند. رابطيمدت نشان مكوتاه

انتقال  يسنت يهاپول است. كانال يمقدار يو ناسازگار با تئور يكننده منفمصرف

 رفعال هستند.يا غيف يمدت ضعران در كوتاهيدر اقتصاد ا ينگياثر نقد

ل يدر تحل ينگينقد يهاشوک ـ

IRF بر  يفياثرات محدود و ضع

مت و نرخ ارز در يشاخص ق

 دهند.يمدت نشان مكوتاه

و  ينگيان نقديبلندمدت م ةرابط ـ

 ت.اس يمنفكننده مت مصرفيشاخص ق

ل يتعد يهايياي. پو4

ت يرمعمول و محدوديغ

 يهاسميمكان

 يخوداصلاح

ان نش ينگيمت و نقديشاخص ق يمثبت و معنادار برا يل خطايب تعديضرا

 رها بهين متغيبازگرداندن ا يساده برا يخوداصلاح يهاسميدهد كه مكانيم

دل نحرافات از تعارفعال هستند. ايا غيف يران ضعيتعادل بلندمدت در اقتصاد ا

 د.د گردنيتشد يح نشوند و حتيطور خودكار تصحبلندمدت ممكن است به

شاخص  ي( براαل خطا )يب تعديضرا ـ

مثبت و معنادار  ينگيمت و نقديق

دست آمدند كه برخلاف انتظار به

 معمول است. يل خطايسم تعديمكان

 قيتحق يهاافتهي: منبع
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 گرنجر تيعل آزمون لي. تحل1

ك )بر اساس ية نيبه ةگرنجر با وقف تيآزمون علج، ينتا يدارينان از پايرها و ابمين متغيروابط ب جامع يبررس منظوربه

به ما  سهيمقا نياسه شده است. ي(، محاسبه و مقاAICار ي( و چهار )بر اساس معHQار ي(، دو )بر اساس معSCار يمع

مدت تاهكو يهايياياز پو يترقيكرده و درك دق يبول وقفه بررس بهنسبت را  جينتا تيتا حساس دهديامكان م

 2، 0 يهاوقفه يرا برا يگرنجر تيآزمون عل جيصورت خلاصه نتابه( 8) جدول .ميدست آوربهرها را يمتغ نيب وابطر

 ( نشان داده شده است.3در جدول ) در ادامه متن جينتا نيا ياسهيو مقا يليتفص ري. تفسدهديارائه م 4و 
 4 و 1 ،2 يهاوقفه در يگرنجر تيعل آزمون جينتا ةسيمقا: 3جدول 

 يسطح معنادار جهينت .(Probمقدار احتمال ) F (F-Statistic)آماره  وقفه صفر ةيفرض

LM يعلت گرنجر LP ستين 

 رمعناداريغ صفر ةيعدم رد فرض 3034/5 3043/5 2

 رمعناداريغ صفر ةيعدم رد فرض 4442/5 1336/5 1

 رمعناداريغ صفر ةيعدم رد فرض 3324/5 3601/5 4

LP يعلت گرنجر LM ستين 

 %2 صفر ةيرد فرض 5542/5 3333/4 2

 %0 صفر ةيرد فرض 5114/5 2403/4 1

 %2 صفر ةيرد فرض 5522/5 3133/0 4

LEXR يعلت گرنجر LP ستين 

2 2634/35 34/2E-56 2 صفر ةيرد فرض% 

 %2 صفر ةيرد فرض 5552/5 4461/22 1

 %2 صفر ةيرد فرض 5552/5 443/4 4

LP يعلت گرنجر LEXR ستين 

 رمعناداريغ صفر ةيعدم رد فرض 3436/5 5334/5 2

 %25 صفر ةيرد فرض 563/5 3426/1 1

 رمعناداريغ صفر ةيعدم رد فرض 244/5 6324/2 4

LEXR يعلت گرنجر LM ستين 

 %0 صفر ةيرد فرض 522/5 5053/4 2

 %0 صفر ةيرد فرض 5144/5 5043/4 1

 %2 صفر ةيرد فرض 5523/5 6232/0 4

LM يعلت گرنجر LEXR ستين 

 رمعناداريغ صفر ةيعدم رد فرض 1442/5 346/2 2

 رمعناداريغ صفر ةيعدم رد فرض 2160/5 2403/1 1

 رمعناداريغ صفر ةيعدم رد فرض 3324/5 5432/2 4

 قيتحق يهاافتهي: منبع
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 مختلف يهاوقفه در جينتا ريتفس و سهي. مقا8

 ران،يكه در اقتصاد ا دهديمختلف نشان م يزمان يهادر وقفه يگرنجر تيپژوهش با استفاده از آزمون عل يهاافتهي

( عمل LEXR( و نرخ ارز )LPكننده )مصرف متيمدت شاخص قكوتاه ۀكنندينيبشيعنوان پ( بهLM) ينگينقد

 زميكانعنوان مبه هامتيانتقال اثر نرخ ارز به ق نالدر مقابل، كا .آن محدود است ياثرگذار يسنت يهانكرده و كانال

 متياز نرخ ارز به شاخص ق يداريو پا يقو تيعل ةمدت اثبات شده و رابطتورم كوتاه نييتع داريو پا يديكل

 انگرينما يگنيكننده به نقدمصرف متياز شاخص ق يداريپاو  برفهكي تيعل ةرابط نيهمچن ؛كننده وجود داردمصرف

ه نرخ ارز كننده بمصرف متياز شاخص ق تيعل ةكه رابطيدرحال ؛به نوسانات تورم است يپول گذاراستيواكنش س

 است. داريو ناپا فيمدت ضعبر نرخ ارز در كوتاه يبوده و اثرات تورم داخل يداريو پا تيفاقد قطع
 مختلف يهادر وقفه يگرنجر تيآزمون عل جينتا ةخلاص: 3جدول 

ت يروابط عل

 يگرنجر

جهت 

ت يعل

 يگرنجر

 يكل يبندجمع 4 ةوقف 1 ةوقف 2 ةوقف

 ينگي. نقد2

(LM )↔ 
 متيق شاخص

 كنندهمصرف

(LP) 

LM ➔ 

LP 

ت يعدم عل

)عدم رد  يگرنجر

صفر(  ةيفرض

مقدار احتمال بالا، 

 ر معناداريغ

ت يعدم عل

)عدم رد  يگرنجر

صفر( مقدار  ةيفرض

ر ياحتمال بالا، غ

 معنادار

ت يعدم عل

)عدم  يگرنجر

صفر(  ةيرد فرض

مقدار احتمال بالا، 

 ر معناداريغ

 يدار و قاطع: در تماميپا LM ➔ LP يت گرنجريعدم عل

ت يبر عدم عليصفر مبن ةيرد فرض يبرا يها، شواهد قووقفه

ارد. كننده وجود ندمصرفمت يبه شاخص ق ينگينقد يگرنجر

 يبرا يادهكننينيبشي، اطلاعات پينگيرات گذشته نقدييتغ

 د.كنيكننده فراهم نممت مصرفيشاخص ق يرات آتييتغ

LP ➔ 

LM 

 يت گرنجريعل

صفر  ةي)رد فرض

( %2در سطح 

مقدار احتمال 

 ن، معنادارييپا

 )رد يت گرنجريعل

صفر در  ةيفرض

( مقدار %0سطح 

 ن،يياحتمال پا

 معنادار

 يت گرنجريعل

صفر  ةي)رد فرض

( %2در سطح 

مقدار احتمال 

 ن، معنادارييپا

 ي: در تماميدار و قويپا LP ➔ LM يت گرنجريعل

دم بر عيصفر مبن ةيرد فرض يبرا يها، شواهد معناداروقفه

 يگنيكننده به نقدمت مصرفيشاخص ق يت گرنجريعل

ت به ميطرفه از شاخص قکيت يعل ةوجود دارد. رابط

 شود.يد مييطور محكم تأمدت بهدر كوتاه ينگينقد

. نرخ ارز 1

(LEXR )↔ 
 متيق شاخص

 كنندهمصرف

(LP) 

LEXR 

➔ LP 

 يت گرنجريعل

)رد  يار قويبس

صفر در  ةيفرض

( مقدار %2سطح 

ار ياحتمال بس

ار ين، بسييپا

 معنادار

 يت گرنجريعل

)رد  يار قويبس

صفر در  ةيفرض

( مقدار %2سطح 

ار ياحتمال بس

ر ايتر، بسنييپا

 معنادارتر

 يت گرنجريعل

)رد  يار قويبس

صفر در  ةيفرض

( مقدار %2سطح 

ن، يياحتمال پا

 ار معناداريبس

دار: در يو پا يار قويبس LEXR ➔ LP يت گرنجريعل

رد  يبرا يو معنادار يار قويها، شواهد بسوقفه يتمام

ص نرخ ارز به شاخ يت گرنجريعدم علبر يصفر مبن ةيفرض

و  يار قويت بسيعل ةكننده وجود دارد. رابطمت مصرفيق

 يهامدت در وقفهمت در كوتاهيدار نرخ ارز به شاخص قيپا

ر يخأها با تمتيشود. اثر گذر نرخ ارز به قيد مييمختلف تأ

 شود.يت ميتقو يزمان

LP ➔ 

LEXR 

 يت گرنجريعل

 ةيف )رد فرضيضع

صفر در سطح 

( مقدار احتمال 25%

ن، يينسبتاً پا

 فيضع يمعنادار

 )رد يت گرنجريعل

صفر  ةيفرض

ک به سطح ينزد

 ي( معنادار0%

 ت شدهيتقو

ت يعدم عل

)عدم  يگرنجر

صفر(  ةيرد فرض

مقدار احتمال بالا، 

 ر معناداريغ

 ةر وقفه: رابطييبا تغ LP ➔ LEXRت در رابطه يعدم قطع

كننده به نرخ ارز مت مصرفيشاخص ق يت گرنجريعل

 ةرسد و به طول وقفيدار و نامطمئن به نظر ميناپا

رخ بر ن يار حساس است. اثرات تورم داخليشده بسانتخاب

 دار است.يمدت و ناپاف، كوتاهيار ضعيارز احتمالاً بس
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. نرخ ارز 3

(LEXR )↔ 
 (LM) ينگينقد

LEXR 

➔ LM 

 يت گرنجريعل

صفر  ةي)رد فرض

( %0در سطح 

قدار احتمال م

 ن، معنادارييپا

 )رد يت گرنجريعل

صفر در  ةيفرض

( مقدار %0سطح 

ن، يياحتمال پا

 معنادار

 يت گرنجريعل

 ةي)رد فرض يقو

صفر در سطح 

 ي( معنادار2%

 ت شدهيتقو

دار و معنادار: در يپا LEXR ➔ LM يت گرنجريعل

بر يصفر مبن ةيرد فرض يبرا يها، شواهد معناداروقفه يتمام

 ةوجود دارد. رابط ينگينرخ ارز به نقد يت گرنجريعلعدم 

در  مدتدر كوتاه ينگيدار و معنادار نرخ ارز به نقديت پايعل

 يش وقفه، معناداريشود. با افزايد مييمختلف تأ يهاوقفه

 شود.يت ميرابطه تقو

LM ➔ 

LEXR 

ت يعدم عل

)عدم رد  يگرنجر

صفر(  ةيفرض

مقدار احتمال بالا، 

 ر معناداريغ

ت يعدم عل

)عدم رد  يگرنجر

صفر( مقدار  ةيفرض

ر ياحتمال بالا، غ

 معنادار

ت يعدم عل

)عدم  يگرنجر

صفر(  ةيرد فرض

مقدار احتمال بالا، 

 ر معناداريغ

دار و قاطع: در يپا LM ➔ LEXR يت گرنجريعدم عل

ر بيصفر مبن ةيرد فرض يبرا يها، شواهد قووقفه يتمام

به نرخ ارز وجود ندارد.  ينگينقد يت گرنجريعدم عل

 يبرا ياندهكنينيبشي، اطلاعات پينگيرات گذشته نقدييتغ

 كند.ينرخ ارز فراهم نم يرات آتييتغ

 قيتحق يهاافتهي: منبع

 يريگجهينت

 ينگينقد كننده،مصرف متيشاخص ق يرهايتم متغيلگار نيب يايروابط پو ليو تحل يپژوهش حاضر با هدف واكاو

هدف، از  نيبه ا يابيمنظور دست. بهه استرفتيصورت پذ 0410ـ0331 يزمان ۀدور يبران ياو نرخ ارز در اقتصاد 

 اند از:عبارت پژوهش ياصل يهاافتهيبهره گرفته شد.  يمانز يهايسر يچارچوب اقتصادسنج
 نرخ ارز بر تورم ياثرگذار يهاپژوهش و ارتباط با كانال يهاافتهي ةخلاص: 25جدول 

 نرخ ارز بر تورم ياثرگذار يهاارتباط با كانال يافته اصلي نوع رابطه ليبخش تحل

 روابط بلندمدت

 يانباشتگهم

 يتعادل ةوجود رابط ـ

ن شاخص يبلندمدت ب

كننده مت مصرفيق

(LPنقد ،)ينگي (LM )

 (LEXRو نرخ ارز )

ت نقش نرخ ارز و ياهم ۀدهندبلندمدت، نشان يانباشتگهم ةوجود رابط ـ

ط اما نوع رواب ،بلندمدت تورم است ۀكنندنييعنوان عوامل تعبه ينگينقد

 سازد.يرا روشن م يبلندمدت، نكات مهم

و  LMبلندمدت  يمنف ةرابط

LP رمنتظره(ي)غ 

 در ينگيش نقديافزا ـ

بلندمدت با كاهش 

مت يشاخص ق

كننده همراه مصرف

 است.

بر يبتنم ير با انتظار نظريافته مغاين ي: اينگينقد يسنت يهات كاناليمحدود ـ

ن يد. او تورم را دار ينگين نقديمثبت ب ةپول است كه انتظار رابط يمقدار يتئور

صاد بر تورم در بلندمدت در اقت ينگينقد ياثرگذار يسنت يهاجه از ضعف كانالينت

 ةطرف عرضشده در متن )اثر غالب مطرح يهاهيت دارد و فرضيران حكايا

ل انتظارات ي، كاهش سرعت گردش پول به دليپول يانبساط يهااستيس

 يهات كانالياهم و تي( را تقوييدارا يسمت بازارها به ينگيت نقدينامطمئن، هدا

 سازد.يرا برجسته م ينگينرخ ارز در مقابل كانال نقد

مثبت بلندمدت  ةرابط

LEXR  وLP  مطابق(

 انتظار(

در  ش نرخ ارزيافزا ـ

ش يبلندمدت با افزا

مت يشاخص ق

كننده همراه مصرف

 است.

-Exchange Rate Passواردات ) يمتيت كانال شاخص قيتقو ـ

Throughت ياواردات حم يمتياً از كانال شاخص قيم و قويافته مستقين ي(: ا

ذر دهد كه گيمثبت و معنادار بلندمدت نرخ ارز و تورم نشان م ةكند. رابطيم

ن يران است. ايدار در اقتصاد ايو پا يديزم كليک مكانيها متيقنرخ ارز به 

رز ران را در انتقال اثرات نرخ ايبه واردات اقتصاد ا ت ساختار وابستهيافته اهمي

 دهد.يبه تورم نشان م
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ل يتعد ييايپو

 خطا

ل يسم تعديعدم وجود مكان

و  LP يمعمول برا يخطا

LM 

 يل خطا برايب تعديضرا ـ

ده كننمصرفمت يشاخص ق

مثبت و معنادار  ينگيو نقد

كه خلاف انتظار  ،است

 يل خطايسم تعديمكان

 استاندارد است.

دل دهد كه انحرافات از تعايافته نشان مين يل: ايخودكار تعد يهاسميضعف مكان ـ

ن يوند. اد شيتشد يا حتيدار بمانند يممكن است پا ينگيبلندمدت در تورم و نقد

ل خودكار يران را در تعدياقتصاد ا يزاو برون يساختار يهاموضوع چالش

ت يحدودم يطور ضمنافته بهين يكند. ايبرجسته م ينگيو نقد يانحرافات تورم

 كند.يد مييكنترل تورم را تأ يصرف برا يپول يهااستيس ياثرگذار

ل خطا يف از تعديشواهد ضع

 LEXR يبرا

ل خطا يب تعديضر ـ

اما  ،ينرخ ارز منف يبرا

 رمعنادار است.يغ

 يبرا يها شواهد قوافتهيل نرخ ارز: يسم تعديت در مكانيعدم قطع ـ

تواند ين موضوع ميدهند. اينرخ ارز ارائه نم يل خطايسم تعديمكان

ده فراتر از روابط يچينرخ ارز از عوامل متعدد و پ يريرپذيتأث ۀدهندنشان

 ياهش انتظارات و شوکباشد و نق ينگيبلندمدت با تورم و نقد يتعادل

 نرخ ارز برجسته سازد. يهاييايزا را در پوبرون

روابط 

مدت و كوتاه

توابع واكنش 

 يآن

مدت كوتاه ياثر تورم

 نرخ ارز يهاشوک

مثبت به  يهاشوک ـ

 يطور معنادارنرخ ارز به

ش يمنجر به افزا

مت يشاخص ق

كننده در مصرف

 شوند.يمدت مكوتاه

ز افته مجدداً اين يواردات و كانال انتظارات: ا يمتيق ت كانال شاخصيتقو ـ

دهد كه اثر گذر نرخ يكند و نشان ميت ميواردات حما يمتيكانال شاخص ق

ه ن، پاسخ مثبت تورم بياست. علاوه بر ا يز قويمدت نها در كوتاهمتيارز به ق

ت رااز فعال شدن كانال انتظا يتواند بازتابيمدت مشوک نرخ ارز در كوتاه

ه و ش داديرا افزا يتوانند انتظارات تورميم يارز يهاز باشد. شوکين يتورم

 مدت منجر شوند.ها در كوتاهمتيتر قعيش سريبه افزا

اثر محدود و عمدتاً 

بر  ينگينقدشوک رمعناداريغ

 تورم و نرخ ارز

 ينگينقد يهاشوک ـ

اثرات محدود و عمدتاً 

بر تورم و  يرمعناداريغ

مدت بر نرخ ارز در كوتاه

 گذارند.يم يجا

افته مجدداً بر ين يمدت: ادر كوتاه ينگينقد يسنت يهات كاناليمحدود ـ

دت مبر تورم و نرخ ارز در كوتاه ينگينقد ياثرگذار يسنت يهاضعف كانال

به  ينگيدارد. نقد يمربوط به روابط بلندمدت همخوان يهاافتهيد دارد و با يكأت

مدت وتاهتورم در ك يكننده و محرک اصلينيبشير پيک متغيعنوان به ييتنها

 كند.يعمل نم

 يهاواكنش نرخ ارز به شوک

)واكنش بازار ارز به  يتورم

 (يانتظارات تورم

مثبت به  يهاشوک ـ

مت يشاخص ق

كننده باعث مصرف

ش نرخ ارز در يافزا

 شوند.يمدت مكوتاه

 ۀددهنتواند نشانيافته مين ي: اينرخ ارز از انتظارات تورم يريرپذيتأث ـ

و انتظارات مربوط به كاهش ارزش پول  يتورم يواكنش بازار ارز به فشارها

ش يت كرده و منجر به افزايرا تقو يش تورم انتظارات تورميباشد. افزا يمل

از  يمنر ضطوافته بهين يشود. ايش نرخ ارز ميجه افزايارز و درنت يتقاضا برا

 كند.يت ميحما يكانال انتظارات تورم

 قيتحق يهاافتهي: منبع

ظارات ثر از كانال انتقال اثر نرخ ارز و انتأمت شتريب رانيدر اقتصاد ا يتورم يهاييايپو فوق، يهاافتهيمطابق با 

اضر پژوهش ح يهاافتهيدارند.  يترنقش كمرنگ ينگينقد ياثرگذار يسنت يهابازار ارز هستند و كانال يتورم

نرخ ارز در  يد نقش محوريي. تأدهديارائه م رانيتورم در اقتصاد ا داريمهار پا يبرا يمهم ياستيس يهادلالت

ر در نگجامع يكرديبلندمدت مثبت و معنادار آن با تورم، ضرورت اتخاذ رو ةمدت و رابطكوتاه يتورم يهاييايپو

 ينگيادار نقدو معن يبلندمدت منف ةبر رابطيمبن رمنتظرهيغ يهاافتهي گر،يد يسو ز. اسازديرا آشكار م يارز يحكمران

 .برديال مؤس ريرا ز ينگيبر كنترل صرف نقديمبتن يسنت يكردهايرو يو تورم، اثربخش
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 يكرديرو دار،يپا يبه ثبات اقتصاد يابيكنترل تورم و دست يدر راستا ديبا ياقتصاد گذاراناستياساس، س نيا بر

 قرار دهند: تيرا در اولو ليذ يهااستياتخاذ نموده و س يارز يرا در حكمران يچندوجه

 تيريمد ،يفعال و هوشمندانه نرخ ارز: با توجه به نقش غالب نرخ ارز در انتقال اثرات تورم تيريبه مد يبخشتياولو. 0

ستلزم امر م ني. ارديمورد توجه قرار گ يضدتورم يهااستيس يعنوان محور اصلبه ديفعال و هوشمندانه آن با

 ،يكامل ارز صادرات يسپارمانيجامع تجارت، پ ةارز با استفاده از سامان يزمان عرضه و تقاضاهم تيريمد

 ؛دوجانبه است يپول يهامانيو پ يبه سبد ارز يبخشتنوع

 دهديژوهش نشان مپ يهاافتهي: ينگيصرف به كنترل نقد يبر اتكايمبتن يسنت ياستيس يكردهايدر رو يبازنگر. 2

داشته لازم را ن ييدر بلندمدت، ممكن است كارا ژهيوبر تورم، به ينگينقد ياثرگذار يسنت يهاكه كانال

بر  اجتناب ورزند. تمركز يپول يانقباض يهااستيصرف به س ياز اتكا ديبا گذاراناستيباشند. لذا س

 يادثبات اقتص جاديو ا يو انتظارات فعالان اقتصاد يشناختسمت عرضه، توجه به عوامل روان يهااستيس

 ؛ديدر بلندمدت كمك نما يپول يهااستيس ييبه بهبود كارا توانديم

 ةتوسع واردات و ينيگزيجا يهااستيس يواردات، اجرا يارز برا يتقاضا تيريو كنترل واردات: مد يتجار يحكمران تيتقو. 3

 .تكشور اس ياقتصاد ةيبن تيدر جهت مهار تورم و تقو داريبلندمدت و پا ياز جمله راهكارها يرنفتيصادرات غ
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