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  چكيده

هدف اصلي اين مقاله بررسي تجربي مدل پولي تعيين نرخ ارز در ايران طي دوره زماني بعد از انقلاب 
پذير با استفاده از روش غير  هاي انعطاف در اين راستا، مدل پولي با قيمت. باشد مي) 1979-2008(اسلامي 

شواهد تجربي دلالت بر اين .  است سوئيچينگ برآورد و مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته-خطي ماركوف
اي است  ها منطبق با دوره  در رژيم اول نظام ارزي قرار گرفت كه اين سال1979-1989هاي  دارد كه سال

 در رژيم دوم قرار گرفت كه منطبق با 1990-2008هاي  شد و سال كه در ايران نظام ارزي ثابت اجرا مي
برآورد مدل نشان داد كه مدل پولي نرخ ارز در رژيم اول . شدبا دوره اجراي رژيم ارزي شناور در كشور مي
اين نتايج با مباني تئوريكي و مطالعات تجربي نيز سازگار است، . صادق نبوده و در رژيم دوم مصداق دارد

از اين رو، . كه رهيافت پولي به نرخ ارز بر اساس ادبيات موجود در نظام ارزي شناور موضوعيت دارد چرا
گذاران  حت مدل پولي نرخ ارز در رژيم دوم، توصيه مهم سياستي تحقيق آن است كه سياستبر اساس ص

اقتصادي به منظور تقويت ارزش پول داخلي، بايستي با اقدامات مناسب رشد اقتصادي را تسريع نموده و با 
  . ندها و نيز حجم نقدينگي را كنترل نماي هاي پولي و مالي مناسب سطح قيمت استفاده از سياست
  . سوئيچينگ، مدل پولي نرخ ارز-اقتصاد ايران، روش غير خطي ماركوف :واژگان كليدي
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   مقدمه-1

سعه، از مهمترين مسائل اقتصادي به شمار تعيين نرخ ارز و نحوه كنترل آن در كشورهاي در حال تو
هاي اقتصاد كلان، امكان دسترسي به يك تعادل باثبات در اقتصاد زماني ميسر  مطابق نظريه. رود مي

. هاي پولي و مالي سازگاري و هماهنگي داشته باشد هاي ارزي با سياست خواهد بود كه سياست
دهد كه تغييرات تعديل نشده در  شان ميمطالعات به عمل آمده در كشورهاي در حال توسعه ن

ها موجب بروز فاصله بين  هاي ناسازگار پولي و مالي دولت متغيرهاي ساختاري به همراه سياست
آشفتگي و نوسان محسوس در عملكرد نرخ ارز . شود يافته از مقادير تعادلي آن مي نرخ ارز تحقق
تعادل بازار ارز بوده و از سوي ديگر ثباتي در نرخ ارز، از يك سو مبين عدم  ضمن ايجاد بي

باشد كه  هاي اقتصادي مي بواسطه ارتباط بازار كالا و بازار پول با بازار ارز، نشان دهنده عدم تعادل
. تواند آثار و پيامدهاي متعددي از خود بر جاي بگذارد هايي در اقتصاد مي بروز چنين عدم تعادل

هاي اقتصادي حائز اهميت  ريزي تواند در برنامه رخ ارز ميبنابراين، شناسايي عوامل تعيين كننده ن
  . باشد

مروري بر مطالعات اخير تعيين نرخ ارز حاكي از آن است كه رهيافت پولي نرخ ارز مورد توجه 
 و مطالعات 1970ريشه اصلي رهيافت پولي نسبت به نرخ ارز به دهه . جدي قرار گرفته است

هاي  مهمترين سئوالي كه در ادبيات موضوعي مدل. گردد بر مي) 1978 (2و بيلسون) 1976( 1فرنكل
بنابراين، سئوال . باشد شود، چگونگي تأثير متغيرهاي پولي بر نوسانات نرخ ارز مي پولي مطرح مي

هاي مختلف  اصلي اين مطالعه چگونگي تاثير متغيرهاي پولي بر نرخ ارز اسمي در ايران طي رژيم
دهد كه چند مطالعه جهت آزمون مدل پولي در ايران  ي نشان ميمرور مطالعات تجرب. باشد مي

در حالي است اين . اند هاي خطي براي برآورد مدل بهره برده انجام يافته است كه همه آنها از روش
هاي  هاي خطي و به منظور استخراج نتايج معتبر، استفاده از روش كه به دليل ايرادات وارده بر روش

 تاكنون در ايران در زمينه رهيافت پولي به نرخ ارز دو مطالعه اصغرپور و .غير خطي ضرورت دارد
انجام شده است، ليكن در هيچ يك از آنها از ) 1388(و كازروني و همكاران ) 1387(همكاران 

اين در حالي است كه به دليل نوساني بودن نرخ ارز، استفاده . رويكرد غير خطي استفاده نشده است
در اين راستا، اين مقاله . سازي نرخ ارز بسيار حائز اهميت است طي براي مدلاز رويكرد غير خ

________________________________________________________ 
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هاي متعارف   سوئيچينگ نسبت به مدل-تلاش كرده است به دليل برتري مدل غير خطي ماركوف
لذا هدف . خطي سري زماني، رهيافت پولي به نرخ ارز را در ايران مورد آزمون تجربي قرار دهد

 - ارز در ايران با استفاده از روش غير خطي ماركوفسي مدل پولي نرخاصلي اين مطالعه، برر
هاي زماني برخوردار  اي در مطالعات سري هاي اخير از جايگاه ويژه سوئيچينگ است كه طي سال

هاي سري زماني سالانه اقتصاد ايران در دوره بعد از انقلاب  در اين راستا بر اساس داده. بوده است
هاي نرخ   سوئيچينگ رژيم-گيري از روش غير خطي ماركوف ، ابتدا با بهره)1979-2008(اسلامي 

ارز متفاوت طي دوره زماني استخراج شده و سپس مدل پولي نرخ ارز براي اين دو رژيم مورد 
  . آزمون قرار گرفته است

سمت در ادامه مطالعه و پس از ارائه مقدمه، در قسمت دوم مباني نظري تحقيق بيان شده، سپس در ق
قسمت چهارم مقاله به معرفي مدل و روش . شود سوم به مروري بر مطالعات تجربي پرداخته مي

و در قسمت پنجم مطالعه به برآورد . ها و اطلاعات آماري اختصاص يافته است تحقيق و منابع داده
گيري كلي و  ها پرداخته شده و سرانجام در قسمت ششم نتيجه مدل و تجزيه و تحليل يافته

  .هاي سياستي ارائه شده است صيهتو
  

   مباني نظري-2

هاي حساب سـرمايه تقـسيم    هاي حساب جاري و مدل    هاي تعيين نرخ ارز به دو دسته كلي مدل          مدل
گرفت كه بـه      ها صورت مي    هاي تراز پرداخت    در ابتدا، تعيين نرخ ارز در آن دسته از مدل         . شوند  مي

هـاي حـساب جـاري در قالـب           يين نـرخ ارز در مـدل      تع. پرداختند  تجزيه و تحليل حساب جاري مي     
 رابينـسون و    -ها، تقاضاي كل كينزين، مدل جذب، مدل بيكر دايك          هايي همچون مدل كشش     مدل
هـاي حـساب سـرمايه نيـز          ، تعيـين نـرخ ارز در مـدل        1970در دهـه    . گيرد  انجام مي ) BRM (1متزلر

هاي حساب سرمايه هـستند كـه بـه           مدل پولي و مدل تراز سبد دارايي از جمله مدل         . صورت گرفت 
   ).44: 1379رحيمي بروجردي، (ورزند  تعيين نرخ ارز مبادرت مي

هـاي مـالي      جايي كامل سرمايه و جانشيني كامل بين دارايـي          هاي پولي، جابه    در دسته اول يعني مدل    
ض نهايـت فـر     هاي سرمايه نيـز بـي       اي جريان   شوند و كشش بهره     داخلي و خارجي در نظر گرفته مي      

________________________________________________________ 
1. Bickerdieke-Robinson-Metzler 
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هاي مـالي داخلـي و خـارجي نـاقص بـوده و كـشش        اما در دسته دوم، جانشيني بين دارايي   . شود  مي
  ).      47-46: 1385اخباري، (هاي سرمايه نيز محدود است  اي جريان بهره

، رهيافت پولي به عنوان مهمترين مدل تعيين نرخ 1970از زمان آغاز نظام ارز شناور در اوايل دهه 
  ).(Uz & Ketenci, 2008: 58ه گذاشته و مورد استفاده قرار گرفت ارز پا به عرص

كـه قيمـت كالاهـا در آن كـاملاً     ) FPM (1هاي انعطاف پـذير  مدل پولي خود به مدل پولي با قيمت      
انـد،    كه قيمت كالاها در آن چسبنده     ) SPM (2هاي چسبنده   پذير است و مدل پولي با قيمت        انعطاف
 .شود بندي مي تقسيم

پـذيري    كه فرض انعطـاف   ) 1976(لي رهيافت پولي نسبت به تعيين نرخ ارز با مدل فرنكل            شكل اص 
 مدل پـولي معمـولاً   ).Uz & Ketenci, 2008: 59(گيرد شروع شده است  ها را در نظر مي قيمت

شود كه در آن همه كالاهـا قابـل تجـارت بـوده و قـانون        به عنوان مدل دو كشور و دو پول ارائه مي         
  .)Macdonald & Taylor 1991: 182(برقرار است قيمت واحد 

و وجود تابع ) PPP (3هاي انعطاف پذير بر اساس دو فرضيه برابري قدرت خريد مدل پولي با قيمت
  ).17: 1378درگاهي، (تقاضاي پول باثبات براي اقتصادهاي داخلي و خارجي استوار است 

كلاسـيك   دهد مدل پولي  توجه قرار مي   هايي كه فرض انعطاف پذيري قيمت را مورد        از جمله مدل  
تر بوده و فرضياتي     هاي پولي قوي   است كه مفروضات مورد استفاده در اين مدل نسبت به ساير مدل           

 .گيرد ها را در نظر مي پذيري كامل قيمت نظير تحرك كامل سرمايه و انعطاف
  :شود ن ميبر اساس مدل پولي كلاسيك، تعادل پولي در داخل و خارج به صورت زير بيا

  
  
)1(            

  
  

هـا و نـرخ        به ترتيب، عرضه پول اسمي، درآمد، سطح عمـومي قيمـت           it و   mt  ،yt  ،pt،  )1(در رابطه   
معـرف متغيرهـاي مـذكور بـراي     *  پارامترهاي ثابـت و مثبـت بـوده و علامـت          λ و   k. باشد  بهره مي 

  ).Uz & Ketenci, 2008: 59(باشد  كشور خارجي مي

________________________________________________________ 
1. Flexible price Model 

2. Sticky-price Model 

3. Purchasing Power Parity 
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 در بلندمدت ثابت و برونزا بـوده و بـا          حقيقين فرض استوار است كه نرخ بهره        مدل پولي فوق بر اي    
از طرف ديگر، مدل پولي فـوق بـر   . شود شرايط تحرك كامل سرمايه در بازارهاي جهاني تعيين مي  

كند آربيتراژ در بازار كالاها و        كه فرض مي   استوار است  PPP(1 (اساس نظريه برابري قدرت خريد    
به طور كلـي نظريـه      . خارج دارد  ها در داخل و    متوازن نمودن سطح عمومي قيمت    خدمات تمايل به    

گيري شده و در واقع بيانگر اين         برابري قدرت خريد در مورد نرخ ارز توسط نرخ ارز حقيقي اندازه           
كنـد    هـاي موجـود ميـان تـورم دو كـشور را مـنعكس مـي                 است كه تغييرات نرخ ارز عمدتاً تفـاوت       

برابر واحـد در نظـر گرفتـه شـود،          ) Re(بر اين اساس، اگر نرخ ارز حقيقي        . )535: 1387شاكري،  (
  :خواهيم داشت

  

)2(                             
∗=⇒ ttt PeP      

1)( =⇒
∗

t

tt

P
Pe

     
1)(Re ==

∗

t

t
tt P
P

e
  

  

  :خواهيم داشت) 2(با گرفتن لگاريتم طبيعي از رابطه
  

)ln()ln()ln( *
ttt ePP +=        )3(  

  

  :داريم) PPP(بنابراين با فرض برابري قدرت خريد 
  

∗−= ttt ppe         )4(  
  

هـر واحـد    قيمـت داخلـي     (  نرخ ارز اسـمي    et و ، متغيرها به صورت لگاريتمي بوده     )4(كه در رابطه    
* و   pt همچنين   .باشد مي) پول خارجي 

tp          هـاي داخلـي و خـارج          بـه ترتيـب لگـاريتم سـطح قيمـت
  .باشد مي

 داخلي را تعيين نموده و بنابراين نرخ ارز         هاي در مدل پولي، عرضه پول داخلي سطح عمومي قيمت        
تعـادل پـولي كـشور داخلـي از تعـادل           ) 1(چنانچه در رابطـه     . شود نيز به وسيله عرضه پول تعيين مي      

________________________________________________________ 
1. Purchasing power parity Theory 
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−∗ پــولي كــشور خــارج كــسر و معادلــه بــراي tt pp  4(حــل شــود و نتــايج حاصــل در معادلــه (
  :جايگذاري شود، خواهيم داشت

  

)()()( ∗∗∗ −+−+−= ttttttt iiyykmme λ     )5(  
  

در مـدل فـوق، بـراي       . هاي پولي انعطاف پذير است     ، بيانگر رابطه اساسي و اصلي در مدل       )5(رابطه  
 بـراي   اي تقاضـاي پـول      نـرخ بهـره   شبه كـشش     و   يشود كه كشش درآمد    سهولت بحث، فرض مي   

  .باشد كشور داخلي و خارجي يكسان مي
 مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت، عرضـه پـول و                هـاي پـولي كـه در مطالعـات قبلـي           در تمام مدل  

كننـد، نوسـانات نـرخ ارز را متـأثر           متغيرهايي نظير توليد و نرخ بهره كه تقاضاي پـول را تعيـين مـي              
  ).Uz & Ketenci, 2008: 61( سازند مي

برابـر يـك   ) كـشش درآمـدي تقاضـاي پـولي     (k، )3(كند كه در رابطه      ، فرض مي  )1995( 1مارك
، بـرخلاف   )1983( 2 مـسي و راگـوف     .ي بين نرخ بهره داخـل و خـارج وجـود نـدارد            بوده و اختلاف  

هاي بهـره دو      مارك، فرضيه برابري نرخ بهره دو كشور را ناديده گرفته و از اين رو تفاوت بين نرخ                
كشور را در تبيين نرخ ارز مهم دانـسته و بـه عنـوان عامـل تعيـين كننـده نـرخ ارز وارد مـدل پـولي                            

نين در مدل مسي و راگوف از تفاوت تورم انتظاري دو كشور به عنـوان يكـي ديگـر               همچ. اند  كرده
از متغيرهاي تعيين كننده نرخ ارز يـاد شـده و ايـن محققـان در تخمـين مـدل پـولي نـرخ ارز از آن                           

مـدل تعـديل شـده مـارك        گيـرد،     مدلي كه در اين مطالعه مورد استفاده قـرار مـي           .اند  استفاده كرده 
نبـودن    ناديـده گرفتـه و بـه دليـل در دسـترس             را ماركمدل  مفروضات  ورت كه،   باشد بدين ص    مي

 بـه مـدل اضـافه        را حقيقي، اختلاف نـرخ تـورم داخـل و خـارج           اطلاعات مربوط به متغير نرخ بهره     
با در نظر گرفتن مفروضات فوق مدل پولي مورد اسـتفاده در ايـن مطالعـه، بـراي بررسـي        .3كنيم  مي

  :شود ر نرخ ارز اسمي به صورت زير تصريح ميتأثير متغيرهاي پولي ب
  

________________________________________________________ 
1. Mark 

2. Mease & Rogoff 

تحرك كامل سرمايه و نيز انتظارات ايستا نسبت به نـرخ  با توجه به اينكه فرض برابري نرخ بهره داخلي و خارجي با در نظر گرفتن              . 1
ارز موضوعيت دارد و در كشورهاي در حال توسعه چنين شرايطي فراهم نيست، لذا فرض برابـري نـرخ هـاي بهـره داخـل و خـارج                            

  .براي كشور ايران فرض معقولي نيست
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)6(      tttttttt UPPyymme +−+−+−+= ∗∗∗ )()()( 3210 ββββ  
  

، توليـد ناخـالص داخلـي و         اسمي  عرضه پول   به ترتيب  pt و   mt  ،yt نرخ ارز اسمي،   et،  )6(در رابطه   
در رابطه فوق همه متغيرهـا بـه جـزء نـرخ تـورم بـه صـورت                  . باشند نرخ تورم براي كشور داخل مي     

آمريكا به عنـوان      اين مطالعه كشور   در.  است نيز معرف كشور خارج   * علامت  . باشند  يلگاريتمي م 
  .1كشور خارج در نظر گرفته شده است

رود كه افزايش در عرضه پول داخلي نسبت به  در تصريح مدل فوق به لحاظ تئوريكي انتظار مي
به . ول داخل شودعرضه پول خارج به طور متناسب موجب افزايش نرخ ارز و يا كاهش ارزش پ

01 بيان ديگر انتظار بر اين است ضريب >β همچنين افزايش درآمد كشورهاي داخلي . باشد
براي بررسي نحوه . گذارد نسبت به درآمد كشور خارج از كانال تقاضاي پول بر نرخ ارز تأثير مي

اين . د داخلي افزايش يابدكنيم كه درآم تاثيرگذاري متغير اختلاف درآمد واقعي، فرض مي
استدلال اين است كه افزايش . خواهد شد) تقويت پول داخلي(افزايش موجب كاهش در نرخ ارز 

در اين وضعيت، . شود نسبي در درآمد داخلي موجب ايجاد مازاد تقاضا براي حجم پول داخلي مي
 را افزايش دهند، به كنند تا موازنه پولي واقعي خود هاي اقتصادي تلاش مي هنگامي كه بنگاه

يابند كه تعادل  ها آنقدر كاهش مي موازات اقدام مزبور، آنها مصرف خود را كاهش داده و قيمت
 اين خواهد بود كه نرخ PPPها، نتيجه  به موازات كاهش قيمت. مجدد در بازار پولي به دست آيد

علاوه .  باشدβ2 < 0رود كه انتظار مي  بنابراين،). ارزش پول داخلي افزايش يابد(ارز كاهش يابد 
رود با افزايش نرخ تورم در كشور داخل نسبت به كشور خارج، به دليل افزايش  بر اين، انتظار مي

پذيري كالاها و خدمات كشور خارج نسبت به كشور داخلي، تقاضا براي واحد پولي  قدرت رقابت
 يا كاهش ارزش پولي كشور خارجي افزايش يافته كه اين امر منجر به افزايش نرخ ارز اسمي و

  . باشدβ3 > 0يعني انتظار بر اين است كه ضريب . شود داخلي مي
  

  

  
________________________________________________________ 

 مبـادلات بـين المللـي بـر حـسب دلار آمريكـا صـورت           دليل استفاده از كشور آمريكا به عنوان كشور خارج اين اسـت كـه بيـشتر               . 2
  .لذا در اين مطالعه قيمت داخلي دلار آمريكا به عنوان نرخ ارز استفاده شده است. گيرد مي
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  مرور مطالعات تجربي-3

هاي پولي صورت گرفته است  در مورد آزمون مدل پولي مطالعات مختلفي با استفاده از انواع مدل
از اين مطالعات مهم ارائه در اين قسمت برخي . اند هاي خطي انجام يافته كه بيشتر بر اساس روش

   .شوند مي
 كشور 14به بررسي رابطه بلندمدت بين متغيرهاي پولي و نرخ ارز در ، )2002( 1وهار و راپاچ

  جوسيليوس-انباشتگي جوهانسن آزمون همنتايج . اند  ساله پرداخته100صنعتي طي دوره زماني 
ارز در نيمي از كشورهاي مورد مطالعه دهد كه رابطه بلندمدت بين متغيرهاي پولي و نرخ  نشان مي

رابطه تعادلي دهد كه فرآيند تعديل به سمت   نشان ميVECMبرقرار بوده و برآورد مدل 
  . گيرد تري صورت مي بلندمدت در زمان كوتاه

 سويچينگ رهيافت پولي به نرخ -ي خود، به روش ماركوف در مطالعه) 2004( 2فرومل و همكاران
ارز مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه رهيافت پولي حداقل در ارز را براي سه نرخ 

  .يك رژيم براي هر يك از نرخ ارزها مصداق دارد
هاي  ، مدل پولي نرخ ارز با قيمتARDLاي با استفاده از رويكرد  ، طي مطالعه)2007 (3مورلي

يج اين مطالعه، بيانگر وجود رابطه نتا. چسبنده را براي كشور انگليس مورد بررسي قرار داده است
 پولي به خوبي ECMدهد كه مدل  انباشتگي بين متغيرهاي مدل بوده و همچنين نشان مي هم
  .بيني كند تواند نرخ ارز آينده را پيش مي

هاي سري زماني كشور يونان طي  اي با استفاده از داده ، طي مطالعه)2007 (4بيتزنيس و مارانگوس
آنها با استفاده . اند پذير را بررسي كرده هاي انعطاف دل پولي نرخ ارز با قيمت م1974-1994دوره 

انباشتگي جوهانسن نشان دادند كه يك رابطه تعادلي بلندمدت قوي بين نرخ ارز  از تكنيك هم
 مضافاً. حجم پول نسبي، درآمد نسبي و نرخ بهره نسبي وجود دارد: اسمي و متغيرهاي پولي از قبيل

  .ن مطالعه مدل پولي را به عنوان شرط تعادلي بلندمدت معتبر دانسته استاينكه، اي

________________________________________________________ 
1. Wohar & Rapach 

2. Frommel et al 

3. Morley 

4. Bitzenis & Marangos 
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 در انباشـتگي  هـاي تـابلويي و هـم    در مطالعه خود با استفاده از تكنيـك داده      ،  )2008 (1اوز و كتنجي  
طـي دوره زمـاني      به بررسي رابطه بلندمدت بين متغيرهاي پـولي و نـرخ ارز               فصلي هاي تابلويي  داده

نتايج اين مطالعـه حـاكي      . اند  كشور عضو اتحاديه اروپا و تركيه پرداخته       10در  ) 2005:4 -1993:1(
تفاضـل توليـد، تفاضـل نـرخ        (از آن است كه رابطه بلندمدت بين نرخ ارز اسمي و متغيرهاي پـولي               

  .برقرار بوده است) ها بهره، تفاضل حجم نقدينگي و تفاضل سطح قيمت
ود مدل پولي تعيين نرخ ارز را با استفاده از ساختار تحليل در مقاله خ) 2008 (2گئورگ و تاوادرس

در كشورهاي اطريش، آلمان، ) 1920:1 -1925:12 (1920سري زماني تحت تورم شديد در دهه 
نتايج بدست آمده بصورت قوي از مدل پولي حمايت . اند مجارستان و لهستان آزمون كرده

بين عرضه پول و نرخ ارز براي كشورهاي آلمان، دهند كه تناسب  آنها همچنين نشان مي. كنند مي
از طرفي نتايج بدست آمده از اين نظريه حمايت . باشد مجارستان و لهستان قابل رد كردن نمي

و نظريه مقداري پول اجزا اصلي تشكيل دهنده مدل ) PPP(كند كه نظريه برابري قدرت خريد  مي
  .باشند پولي تعيين نرخ ارز مي

در مقاله خود مدل پولي نرخ ارز را براي كشور فيليپين و براي دوره ) 2008 (3دارا و سامرث
) ARDL(انباشتگي خودرگرسيون با وقغه توزيعي  مدت و بلندمدت با استفاده از تكنيك هم كوتاه

هاي فصلي طي دوره  هاي مورد استفاده در اين تخمين مربوط به داده داده. اند آزمون كرده
مدت و  نتايج بدست آمده حاكي از آن است كه اولاً روابط كوتاه. است) 2006:3-1981:1(

ثانياً استحكام پارامترهاي . دار بين متغيرهاي پولي و نرخ ارز وجود دارد بلندمدت قوي و معني
ثالثاً شرط . شود  تأييد ميCUSUMSQ و CUSUMهاي پايداري  برآورد شده بوسيله آزمون

 .ليپين برقرار نيستدر مورد في) PPP(برابري قدرت خريد 

هاي ماهانه، مدل پولي نرخ ارز را  هاي غير خطي و داده با استفاده از آزمون) 2008 (4ليو و همكاران
نتايج اين مطالعه نشان داه . اند بررسي كرده) 2006-1977( طي دوره زماني ASEAN كشور 5در 

 .  صادق استاست كه شكل نامحدود مدل پولي آينده نگر در كشورهاي مورد مطالعه

________________________________________________________ 
1. Uz & Ketenci 

2. George and Tawadros 

3. Dara and Samreth 

4. Liew et al 
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 دلار را در كشور تركيه و براي دوره زماني -مدل پولي نرخ ارز ليره) 2008 (1آسلان و كوراپ
 جوسيليوس -انباشتگي جوهانسن نتايج آزمون هم. اند مورد آزمون قرار داده) 1987:1 -2006:4(

 . بيانگر وجود رابطه بلندمدت بين نرخ ارز اسمي و متغيرهاي پولي بوده است

رابطه بلندمدت بين نرخ ارز و عوامل تعيين كننده آن را با استفاده از مدل ) 2009 (2و همكارانليو 
. اند آزمون كرده) 2006 -1977(هاي ماهانه دوره زماني  پذير و داده هاي انعطاف پولي با قيمت

 مدل انباشتگي بين متغيرهاي انباشتگي جوهانسن وجود دو بردار هم نتايج تخمين مدل به روش هم
  . دهد كه مدل پولي نرخ ارز براي كشور تايلند صادق است را تاييد كرده و نشان مي

) 2007-1994( دلار را طي دوره زماني –رهيافت پولي به نرخ ارز پزو) 2010 (3لوريا و همكاران
 VARنتايج برآورد مدل پولي نرخ ارز با استفاده از روش . اند در كشور مكزيك بررسي كرده

مدت و بلندمدت براي كشور مذكور  دهنده تاييد مدل پولي در كوتاه انباشته نشان  همساختاري
  . هاي پايداري ثبات ضرايب برآورد شده را مورد تاييد قرار داده است همچنين آزمون. است

اي به بررسي مدل پولي تعيين نرخ ارز در كشورهاي منطقه  در مطالعه) 1387(اصغرپور و همكاران 
هاي  براي اين منظور آنها با استفاده از داده. اند پرداخته) MENA(و شمال آفريقا خاورميانه 

نتايج حاصل از تخمين مدل . اند مدل پولي نرخ ارز را تخمين زده) 1975-2005(تابلويي طي دوره 
بيانگر آن است كه متغيرهاي پولي اختلاف نرخ تورم، اختلاف حجم نقدينگي و نرخ بهره حقيقي 

دار بر نرخ ارز  دار و اختلاف متغير توليد ناخالص داخلي واقعي تاثير منفي و معني بت و معنيتأثير مث
  .اسمي داشته است

- 1340در مطالعه خود رهيافت پولي به نرخ ارز را طي دوره زماني ) 1389(كازروني و همكاران 
 استفاده از تكنيك نتايج اين مطالعه كه با. اند در اقتصاد ايران مورد آزمون قرار داده 1384
  . باشد انباشتگي جوهانسن انجام يافته است، بيانگر صادق بودن مدل پولي نرخ ارز در ايران مي هم

به طور خلاصه، در اغلب مطالعات انجام شده پيرامون مدل پولي نرخ ارز، نوسانات متغيرهاي 
تغيرهاي پولي و نرخ ارز پولي، نوسانات نرخ ارز را توجيه نموده و همچنين رابطه بلندمدت بين م

هاي خطي مبادرت به آزمون  همچنين بيشتر مطالعات با استفاده از روش. اسمي مشاهده شده است
. اند و تنها مطالعه فرومل و همكاران با استفاده از روش غير خطي انجام يافته است مدل پولي كرده

________________________________________________________ 
1. Aslan and Korap 

2. Liew et al 

3. Loria et al 
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هاي غير  خ ارز را با استفاده از روشاي مدل پولي نر با توجه به اينكه تاكنون در ايران هيچ مطالعه
  .باشد اي برخوردار مي خطي مورد آزمون قرار نداده است، لذا انجام اين مطالعه از اهميت ويژه

  

 شناسي تحقيق و معرفي مدل  روش-4

سازي روي آن  هاي غير خطي فرض بر اين است كه رفتار متغيري كه مدل به طور كلي، در مدل
هاي غير خطي از لحاظ  مدل. كند هاي مختلف متفاوت بوده و تغيير مي تگيرد در وضعي انجام مي

در برخي از اين . شوند سرعت تغيير از يك وضعيت به وضعيت ديگر به دو گروه عمده تقسيم مي
 انجام 1هاي غير خطي، تغيير از يك وضعيت به وضعيت ديگر به صورت ملايم و آهسته مدل
هاي  ، در برخي ديگر از اين مدل)ANN(3 (و شبكه مصنوعي 2)STAR(هاي  مانند مدل(گيرد  مي

ها    سوئچينگ از اين نوع مدل_گيرد كه مدل ماركوف غير خطي اين انتقال به سرعت انجام مي
  ). Enders, 2004: 404 (باشد مي

هاي ديگر تفكيك درونزاي مشاهدات يك متغير و نيز  يكي از مزاياي اين روش نسبت به روش
 -باشد و از اين حيث روش ماركوف روابط بين مشاهدات متغيرها ميي درونزاتفكيك 

در . هاي مبتني بر شكست ساختاري و متغيرهاي مجازي است سوئيچينگ كاملاً متفاوت از مدل
هاي شكست ساختاري در متغيرهاي سري زماني به  هاي مبتني بر شكست ساختاري، سال مدل

شود، اين در حالي است كه در مدل  احتمالات تعيين ميزا و يا درونزا بدون توجه به برونصورت 
 سوئيچينگ به منظور تفكيك متغيرهاي سري زماني و يا روابط بين متغيرها به دو يا چند -ماركوف

. شود شود و احتمال انتقال از يك رژيم به رژيم ديگر محاسبه مي رژيم از احتمالات استفاده مي
بيني انتقال از يك  پيشحثي موضوعيت ندارد و امكان ليكن در بحث شكست ساختاري چنين مبا
هاي مبتني بر شكست ساختاري امكان  همچنين در مدل. وضيعت به وضعيت ديگر نامعلوم است

بيني   سوئيچينگ امكان پيش-بيني تغييرات متغيرها وجود ندارد، ليكن در مدل ماركوف پيش
  .دتغييرات متغيرها از يك رژيم به رژيم ديگر وجود دار

 - روش ماركوف. شود  سوئيچينگ استفاده مي- از مدل ماركوف،در اين مطالعه براي برآورد مدل
ها را دارا بوده و از  هاي عدم تقارني رژيم چينگ به علت غير خطي بودن قابليت تبيين مشخصهيسوئ

________________________________________________________ 
1. Smooth Transition 
2. Smooth Transition Autoregressive 
3. Artificial Neural Network 
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ها و  اين روش به علت عدم تغيير ماهيت داده. تر است  مناسبARIMA و VARهاي  روش
ها و  ها و نيز منطبق بودن آن با تعريف كلاسيك ها براي استخراج رژيم ه از خود دادهاستفاد

NBERهاي روند زدايي و فيلتر   نسبت به روشHPتر است  مناسب .  
، )1973(، كوانت و گولدفلد )1972(براي اولين بار توسط كوانت سوئيچينگ  -مدل ماركوف

. هاي تجاري توسعه داده شد راي استخراج چرخه، ب)1989(معرفي گرديد و سپس توسط هميلتون 
 كه در آنها انتقال از يك رژيم به ANN و STARهاي غير خطي، همانند  خلاف ساير روش بر

، انتقال به سوئيچينگ -پذيرد، در مدل ماركوف  صورت مي1رژيم ديگر به صورت آهسته و ملايم
   .گيرد  انجام مي2سرعت

دهد قابل مشاهده نبوده و   رخ ميtشود رژيمي كه در زمان  فرض ميسوئيچينگ در مدل ماركوف 
توان  در يك مدل با دو رژيم، به سادگي مي. دارد) St(بستگي به يك فرايند غير قابل مشاهده 

توان به صورت زير  اين مدل دو رژيمي را مي. كند  را اختيار مي2 و 1، مقادير Stفرض كرد كه 
   :نشان داد

  

⎩
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⎧

++

++
=

tt

tt
t z

z
y

εφφ
εφφ

2,12,0

1,11,0
   

2

1

=

=

t

t

sif

sif
 

  

  :توان نوشت و يا به طور خلاصه مي
  

ttsst zy
tt

εφφ ++= ,1,0  

  

براي . باشد  نمايانگر برداري از متغيرهاي توضيحي ميz نشانگر متغير وابسته و yكه در آن 
يك  St ،سوئيچينگدر مدل ماركوف .  را مشخص كنيمSt هاي فرايند ميل مدل، بايد ويژگيتك

 فقط Stاين فرض، بيانگر اين نكته است كه . شود ي اول در نظر گرفته مي فرايند ماركوف از درجه
 از يك وضعيت به 3ت انتقالدر زير، با معرفي احتمالا. بستگي دارد St-1ي قبل، يعني  به رژيم دوره

  :كنيم وضعيت ديگر، مدل خود را كامل مي
________________________________________________________ 
1. Gradual Switching 
2. Sudden Switching 
3. Transition Probabilities 



   سوئيچينگ-بررسي تجربي مدل پولي نرخ ارز در ايران با استفاده از رهيافت ماركوف

 

13

  

111 )11( pssP tt === −  

121 )12( pssP tt === −  

211 )21( pssP tt === −  

221 )22( pssP tt === −  
  

به  t-1 در زمان iيت ي ماركوف، از وضع  ها بيانگر احتمال حركت زنجيرهijpدر روابط بالا، 
 ها بايد غير منفي باشند و همچنين شرط زير براي آنها برقرار ijp .باشد  ميt  در زمانj وضعيت

  :1باشد
 

1
1

2221

1211

=+
=+

pp
pp

 

  

آورده شد در اينجا به معرفي مدل تحقيق سوئيچينگ اي كه در مورد روش ماركوف  پس از مقدمه
  :شود پرداخته مي

بر اساس مباني نظري و پيشينه مطالعاتي تحقيق، مدل مورد استفاده در اين مطالعه، مدل تعديل يافته 
  .شكل كلي مدل به صورت زير است. باشد مي) 1995(مارك 

  

⎩
⎨
⎧
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tttttt

tttttt
t ppmmyyc
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حجم (لگاريتم عرضه پول   به ترتيبpt و mt، yt نرخ ارز اسمي، لگاريتم etدر مدل فوق، 
علامت . 2باشد داخلي مي و نرخ تورم براي كشور ، لگاريتم توليد ناخالص داخلي حقيقي)نقدينگي

نيز معرف كشور خارج بوده كه در اين مطالعه كشور آمريكا به عنوان كشور خارج در نظر * 
  .گرفته شده است

________________________________________________________ 
  . مراجعه گردد19ل فص Hamilton,1994ه بيشتر به براي مطالع. 1
تفاده از شكل تبعي لگاريتمي براي مدل پولي، كاهش نوسانات متغيرهـاي مـدل و تفـسير ويـژه اقتـصادي متغيرهـاي پـولي                  دليل اس . 2

  .باشد مي
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 1)2010( مذكور از لوح فشرده بانك جهاني ها و اطلاعات آماري مربوط به متغيرهاي داده
يرهاي غهمچنين مت. باشد  مي1979-2008هاي  استخراج گرديده و دوره زماني مورد بررسي سال

  .باشند  مي2000حقيقي به قيمت ثابت سال 
  

 ها  برآورد مدل و تجزيه و تحليل يافته-5

هـا   خطـي بـودن الگـوي داده   ، اطمينـان از غيـر       سـوئيچينگ اولين گام براي تخمين مـدل مـاركوف         
 اسـتفاده شـده و نتـايج حاصـل از ايـن آزمـون در جـدول زيـر                    LRبدين منظور از آزمون     . باشد  مي

  :آورده شده است
  

  LRنتايج آزمون : 1جدول 
  مقدار آماره  ارزش احتمال

0000/0  2859/39  
  هاي تحقيق  يافته:منبع

  

 مورد مطالعه، از يك الگوي غير خطي دهد، متغيرهاي طور كه نتايج جدول فوق نشان مي همان
هاي خطي براي تخمين پارامترهاي مدل مناسب نبوده و براي بدست  كنند؛ بنابراين روش پيروي مي

بدين منظور در اين مطالعه از . هاي غير خطي استفاده نمود آوردن روابط بين متغيرها بايد از روش
ايج حاصل از تخمين مدل به روش نت. شود استفاده ميسوئيچينگ روش غير خطي ماركوف 

  .  آورده شده است2مذكور در جدول 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

________________________________________________________ 
1. WDI (2010) 
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  نتايج حاصل از تخمين مدل: 2جدول 

   درصد1دار در سطح  معني***:  درصد  5دار در سطح  معني**:  درصد  10دار در سطح  معني*: 
   هاي تحقيق  يافته:منبع

  

 صادق نبوده و هيچ 1 بيانگر اين مطلب است كه مدل پولي تعيين نرخ ارز در رژيم 2نتايج جدول 
البته صادق نبودن مدل . ندباش دار نمي  درصد معني5يك از ضرايب متغيرها در اين رژيم در سطح 

هايي كه در اين رژيم قرار دارند، بر طبق  باشد، چرا كه سال ، مطابق انتظار مي1پولي در رژيم 
 بوده و طبق تئوري، مدل پولي براي رژيم نرخ ارز شناور 1 مطابق با رژيم نرخ ارز ثابت3جدول 

ت آمده علامت ضريب تفاضل از سوي ديگر، بر اساس نتايج بدس. تواند مصداق داشته باشد مي
خلاف انتظار تئوريك منفي است و اين امر مويد اين است كه تئوري پولي نرخ ارز  حجم پول بر

  .هاي اقتصاد ايران است در رژيم اول مصداق ندارد و اين يافته مطابق با مباني نظري و واقعيت
 صادق بوده و 2در رژيم دهد كه مدل پولي تعيين نرخ ارز  نتايج تخمين مدل همچنين نشان مي

باشد و به جز ضريب اختلاف نرخ تورم، بقيه ضرايب از  علامت ضرايب الگو مطابق انتظار مي
هرچند در رژيم دوم متغير نرخ تورم به لحاظ . باشند دار مي لحاظ آماري در سطح يك درصد معني

ه و بر اساس نتايج معني بوده است، ليكن علامت آن مطابق انتظار تئوريك مثبت بود آماري بي
بدست آمده، شدت تاثيرگذاري آن بر تغييرات نرخ ارز در رژيم دوم نزديك صفر بوده است و 

________________________________________________________ 
 زمـاني  هـاي  هباشـد ولـي امكـان انطبـاق دور       هـاي ارزي مـي     ها در تخمين مدل ماركوف سويچينگ متفـاوت از رژيـم           مفهوم رژيم . 1

  .ها در مدل ماركوف سويچينگ وجود دارد هاي زماني استخراج شده براي رژيم هاي ارزي با دوره رژيم

  پارامترها  ضريب برآورد شده  انحراف معيار tمقدار آماره 
Regime 1 

9115/2  3133/5  ***4695/15 
1c 

8632/1-  4310/1  *6662/2- 
1α  

2151/1- 4949/0  6013/0-  
1β 

8007/1  0275/0  *0496/0  
1δ  

Regime 2 
2356/14  2764/1  ***1448/18  

2c 

4597/9-  3782/0  ***5773/3-  
2α 

8718/26  0361/0  ***9710/0  
2β 

0494/0  0025/0  0001/0  
2δ 
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چرا كه در مدل پولي . باشد اين به نوعي مبين تأييد مدل پولي پايه و اصلي نرخ ارز در ايران مي
و كليدي تفاضل توليد پايه، متغير تفاضل نرخ تورم وجود نداشته و نرخ ارز توسط دو متغير اصلي 

هاي تجربي در رژيم دوم با مباني  سازگار بودن يافته. شود ناخالص داخلي و حجم پول تعيين مي
هاي اقتصاد ايران دلالت بر اين دارد كه در اقتصاد ايران در رژيم ارزي شناور،  تئوريك و واقعيت

ه طوري كه در دوره مورد نظر، ب. مدل پولي نرخ ارز توانسته است تغييرات نرخ ارز را تبيين كند
بر اساس نتايج حاصل از . تغييرات نرخ ارز اسمي عمدتاً تحت تاثير متغيرهاي پولي بوده است

تخمين مدل، سهم تفاضل توليد ناخالص داخلي بيشترين سهم را در تبيين نوسانات نرخ ارز اسمي و 
كه به ازاي هر يك درصد به طوري . يا برابري قيمت نسبي پول داخلي و خارجي داشته است

 57/3افزايش توليد داخل نسبت به توليد خالص، ارزش پول داخلي در برابر پول خارجي حدود 
  . درصد تقويت شده است

همچنين نتايج مبين اين است كه به ازاي هر يك درصد افزايش بيشتر نقدينگي داخلي نسبت به 
البته . يف شده استع درصد تض97/0خارجي، ارزش پول داخلي نسبت به پول خارجي در حدود 

رود كه ضريب متغير تفاضل حجم  شايان ذكر است كه مطابق تئوري مدل پولي نرخ ارز، انتظار مي
 آورده 2شود كه نتايج آن در جدول   استفاده ميtبدين منظور از آزمون . نقدينگي برابر يك باشد

 آزمون مبني بر برابر بودن ضريب با دهد كه فرضيه صفر اين نتايج اين جدول نشان مي. شده است
 درصد رد نشده و ضريب اين متغير از لحاظ آماري برابر يك 5داري  عدد يك در سطح معني

توان استدلال كرد كه نتايج مويد مصداق داشتن تئوري پولي نرخ ارز  با اين توصيف مي. باشد مي
  .بوده است) 1990-2008(در اقتصاد ايران طي رژيم دوم 

  
  هاي مورد مطالعه بندي سال طبقه: 3جدول 

  ها رژيم  ها هاي قرار گرفته در هر يك از رژيم سال
  1م يرژ  1989-1979

  2م يرژ  2008-1990
  هاي تحقيق  يافته:منبع

  

بندي كرده  دوره زماني را در دو رژيم طبقهسوئيچينگ نتايج حاصل از تحمين به روش ماركوف 
اي است كه در آن نظام   است رژيم اول مطابق با دوره نيز مشخص3كه از جدول  همچنان. است
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اي است كه رژيم ارزي شناور  شد و رژيم دوم نيز مطابق با آن دوره ارزي ثابت در كشور اجرا مي
  .در كشور حاكم بوده است

        
  آزمون ضريب متغير تفاضل حجم نقدينگي: 4جدول 

  مقدار آماره  ارزش احتمال
2161/0  803/0-  

  هاي تحقيق افته ي:منبع
  

بندي  در حقيقت تقسيم. دهد ها را براي هر سال نشان مي  نيز احتمال وقوع هر يك از رژيم1نمودار 
اين احتمالات نيز در دو مرحله . باشد  ارائه شده است، بر مبناي اين احتمالات مي3كه در جدول 

فته و سپس احتمالات حاصله از  انجام پذير1گيرند؛ در ابتدا مرحله فيلترينگ مورد محاسبه قرار مي
  . كنند  عبور مي2مرحله هموارسازي

  
  هاي ارزي احتمال هر يك از رژيم: 1نمودار 

  

  
  هاي تحقيق  افتهي :منبع

________________________________________________________ 
1. Filtering 

2. Smoothing 
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 را نمـايش    t+1 زمـان    ر بـه رژيـم ديگـر د       t احتمالات انتقال از يك رژيم در زمـان          5 جدول شماره 
د نرخ ارز پس از اينكه وارد نظام نرخ ارز شناور     ده  طور كه نتايج اين جدول نشان مي       همان. دهد  مي

   .شده است ديگر از اين رژيم خارج نشده و در اين رژيم باقيمانده است
  

  احتمالات انتقال: 5جدول 
  1رژيم   2رژيم 
  1رژيم   9161/0  08392/0

000/1  008-e566/2   2رژيم  
  هاي تحقيق افتهي :منبع

  

يچينگ با در نظر گرفتن دو رژيم، برازش ئماركوف سودهد كه روش  ها نشان مي نتايج تخمين
كند چرا كه از يك سو امكان بررسي رفتار غير خطي  تري را نسبت به روش خطي ارائه مي مناسب

نرخ ارز فراهم شد و از سوي ديگر آزمون مدل پولي تعيين نرخ ارز در هر دو نظام ارزي ممكن 
  . گرديد

  

  هاي سياستي گيري كلي و ارائه توصيه  نتيجه-6

هدف اصلي اين مطالعه بررسي مدل پولي نرخ ارز در ايران براي دوره زماني بعد از انقلاب اسلامي 
يچينگ به ئ سو-در اين راستا، در اين مطالعه با استفاده از روش غير خطي ماركوف. باشد مي

ل بيانگر اين نتايج تخمين مد. پذير پرداخته شد هاي انعطاف تخمين مدل پولي نرخ ارز با قيمت
 كه در رژيم ارزي ثابت قرار دارد صادق نيست 1979-1989است كه مدل پولي براي دوره زماني 

 كه مطابق با دوره اجراي نظام ارزي شناور در ايران است، صادق 1990-2008هاي  و براي سال
ور است، اين نتايج با مباني تئوريكي كه بيان كننده اهميت مدل پولي در نظام ارزي شنا. است

همچنين همانند بيشتر مطالعات تجربي مرور شده، در اين مطالعه نيز نشان داده شد . باشد سازگار مي
دار بر نرخ ارز اسمي  كه در رژيم دو، متغير اختلاف توليد ناخالص داخلي داراي تأثير منفي و معني

دار بوده  مي مثبت و معنيتأثير متغير اختلاف حجم نقدينگي واقعي بر متغير نرخ ارز اس. بوده است
همچنين ضريب اين متغير از لحاظ آماري برابر يك بوده كه يكي از شرايط لازم براي . است

معني بر نرخ ارز اسمي داشته  متغير اختلاف نرخ تورم تأثير مثبت و بي. مصداق مدل پولي است
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مهمترين عوامل موثر بر توان اذعان نمود كه طي دوره زماني مذكور، متغيرهاي پولي  لذا مي. است
  . اند نرخ ارز اسمي بوده

با توجه به نتايج حاصل از تحقيق مبني بر صحت مدل پولي در رژيم دوم كه مبين نظام ارزي شناور 
ثباتي نرخ ارز،  گذاران اقتصادي به منظور كنترل و يا كاهش بي شود سياست است، پيشنهاد مي

همچنين با توجه به . ي تاثيرگذار بر نرخ ارز در نظر بگيرندمتغيرهاي پولي را بيشتر از ساير متغيرها
گذاران جهت تقويت  شود كه سياست تاثير منفي متغير تفاضل توليد حقيقي بر نرخ ارز پيشنهاد مي

پول داخلي، سياست افزايش توليد و به عبارت بهتر افزايش رشد اقتصادي را در پيش بگيرند و 
 متغير تفاضل حجم نقدينگي و نرخ تورم انتظاري بر نرخ ارز، پيشنهاد سرانجام با توجه به تأثير مثبت

اين مطالعه آن است كه اگر كشورهاي مورد مطالعه در پي اجراي سياست تقويت پول ملي هستند، 
ها در اقتصاد خود  بايد تا حد امكان از افزايش حجم نقدينگي و افزايش سطح عمومي قيمت

  .ممانعت به عمل آورند
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   و مĤخذمنابع

  منابع و مĤخذ فارسي: الف
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