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 چکیده

لعه از اهمیت زيادی برخوردار است. در مطا رخ ارز برای مقامات پولی هر کشورن اتبررسی منابع نوسان

تکانه نفت، تکانه صرف  با احتساب 8939:1 -8918:8دوره زمانی در کالمحاضر از دو قاعده تیلور و مک

ک مدل خودهمبسته برداری چارچوب ي در ی پولیهاسیاستتکانه  و تکانه تقاضاعرضه، تکانه  ،ريسک

که  دهدمین نشا حاصل از واکنش ضربه نتايجاست.  شده استفاده برای بررسی نوسانات نرخ ارز ساختاری

تکانه نفتی منفی  و سیاست پولی، مثبت اما نسبت به صرف ريسک، تقاضا هایتکانهواکنش نرخ ارز به 

در مورد اندازه واکنش هايی تفاوت چند هرکالم، يکسان است مکدو قاعده تیلور و  در است. اين نتیجه

نتايج  .استکالم مثبت در مدل تیلور منفی و در مدل مکواکنش نرخ ارز به تکانه عرضه وجود دارد. 

در مدل تیلور، تکانه تقاضا و سیاست پولی و در مدل  که دهدمینشان  صل از تجزيه واريانس نیزحا

با مقايسه دو  در اين تحقیق را در نوسانات نرخ ارز دارند.کالم، تکانه صرف ريسک، بیشترين سهم مک

 ايران، اقتصاد در تیلور، قاعده به نسبت کالممک قاعده که شداين نتیجه حاصل کالم مدل تیلور و مک

 بهره نرخ ثبات سیستم دلیل به ايران اقتصاد در در حقیقت ،دارد مذکور هایتکانه مهار در بیشتری قدرت

  .باشدمی منطقی سیاست يک نقدينگی کنترل سیاست اما ندارد را لازم کارآمدی بهره نرخ مکانیزم

 . یبرداری ساختار یونخود رگرسکالم، نرخ ارز، قاعده تیلور، قاعده مک تنوسانا واژگان کلیدی:

Keywords: Exchange rate fluctuation, Taylor Rule, Mccallum Rule, 

SVAR. 

JEL Classification: F31, F41, E5.  
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 مقدمه -1

متغیرهای اقتصاد کلان است، که از  ترينمهماز  يکی آنحاصل از  نااطمینانینوسانات نرخ ارز و 

کنترل نوسانات  رو اين از. دهدمیمختلف اقتصاد را تحت تأثیر قرار  هایبخشگوناگون  هایجنبه

تنظیم  .باشدمیو بررسی متغیرهای مؤثر بر اين نوسانات دارای اهمیت بسیاری برای هر کشور 

دادن ذخاير  دست ازنامناسب نرخ ارز منجر به کاهش کارايی، تخصیص نامناسب منابع اقتصادی، 

 شودمیمختلف و عدم تعادل کلان اقتصادی  هایبخشتولید در  هایانگیزه، تضعیف للیالمبین

و  شودمیاز طرف ديگر، انحراف نرخ ارز از سطح تعادلی باعث عدم اطمینان  .(8311 ،8ادواردز)

که موجب جای گذارد. اول اين آثار منفی بر اقتصاد بر تواندمیاين عدم اطمینان از دو طريق 

)رازين و  گذاردمیداخلی و خارجی شده و بر انباشت سرمايه اثر منفی  گذاریسرمايهکاهش 

قدرت  و بر شودمیی تجارت هاهزينهدوم، عدم اطمینان نرخ ارز باعث افزايش  .(8333 ،3کالینز

 شودمیظاهر  در اقتصادهايی بیشتر ويژه بهرقابت تجاری تأثیر منفی خواهد داشت. اين وضعیت 

انحراف نرخ  .(3889و همکاران،  9ها کمتر است )کريلجنکوامکان انجام مبادلات تأمینی در آن که

. در همین راستا، اگر شودمیبرای اقتصاد  هايیهزينهارز از سطح تعادلی آن، باعث ايجاد 

پول ملی در برابر پول خارجی بیش از سطح تعادلی باشد، ممکن است موجب  گذاریارزش

پول ملی در برابر پول  گذاریارزشبرای يک کشور شده و اگر  المللبیندر سطح کاهش رقابت 

و افزايش  ایواسطهخارجی کمتر از سطح تعادلی باشد، از طريق افزايش قیمت کالاهای وارداتی 

امکان بروز اين وضعیت در کشورهايی با نرخ بالا  .شودمیتقاضای کل منجر به ايجاد فشار تورمی 

تورم  رودمیاست. بر اين اساس، اگر منبع اصلی تورم خارجی باشد انتظار  ترقویورم و ماندگار ت

هايی که نرخ ارز به مقدار زياد بیش از سطح تعادلی است، پايدار بوده و با تعديل نرخ ارز در دوره

. با توجه به اين موضوع، پژوهش (3889، 1)جیانلیس و کوکورتاکیس اين وضعیت برطرف شود

تأثیر شوک نفت بر روی نوسانات بازار ارز در اقتصاد »همچون  یالاتئوکوشد تا به سحاضر می

تأثیر شوک صرف ريسک بر روی نوسانات بازار ارز در اقتصاد » ،«؟باشدمیايران به چه صورت 

تأثیر شوک عرضه بر روی نوسانات بازار ارز در اقتصاد ايران به »، «؟باشدمیايران به چه صورت 

تأثیر شوک تقاضا بر روی نوسانات بازار ارز در اقتصاد ايران به چه »، «؟باشدمیچه صورت 

                                                           
1. Edwards (1988) 
2. Razin and Collins (1999) 
3. Kriljenko (2003) 
4. Giannellis and Koukouritakis (2013) 
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پولی بر روی نوسانات بازار ارز در اقتصاد ايران به  یهاسیاستتأثیر شوک » و ،«؟باشدمیصورت 

  پاسخ دهد. «؟باشدمیچه صورت 

استفاده  هاروشی زيادی برای شناسايی منبع نوسانات نرخ ارز وجود دارد که يکی از اين هاروش

ی پولی در بازارهای نوظهور هاسیاستبا بررسی قواعد ( 3888) 8تیلورجان  .باشدمیاز قواعد تیلور 

در صورت عدم تثبیت دائمی نرخ  که مشاهده نمود افتهيتوسعهها و اقتصادهای بین آن هايیشباهت

 نياتکاتر قابلگذاری تورم و قاعده سیاست پولی گانه نرخ ارز شناور، هدفارز، سیاست سه

. باشدمیکالم يکی ديگر از قواعد شناسايی منبع نوسان نرخ ارز قاعده مک سیاست خواهد بود.

ابزاری  عنوان بهکه بر نرخ رشد پايه پولی  پولی سیاست تبیینبرای  است ایقاعدهکالم قاعده مک

، 3کالم)مک لی اسمی و کنترل تورم اصرار داردمناسب برای وصول به رشد پايدار تولید داخ

الم منبع نوسانات کاست که با استفاده از روش تیلور و قاعده مک بر آنبنابراين اين تحقیق . (8311

 بهدر بخش بعدی تحقیق  برای اين مسئله باشد، یحلراهنرخ ارز را در ايران شناسايی کرده و در پی 

مبانی نظری و ساختار  آن از پس ،است شده پرداختهات پیشین حول محور نوسانات ارز مطالع مرور

 بیانهای تشخیصی و برآورد مدل ، آزمونهادادهتحلیل و ، سپس تجزيه است شده دادهالگو شرح 

  .است شده پرداختهگیری و پیشنهاد تحلیل، نتیجهو شده و در بخش پايانی به تجزيه 
 

 مروری بر مطالعات پیشین -2

 مطالعات خارجی -2-1

با  "پويايی نرخ ارز در چهارچوب قوانین تیلور"ای با موضوع ( در مطالعه3889) 9، يا و اوچن

 به بررسی يک 8312-3882 هایبرای سال 1برداری ساختاری خودرگرسیون استفاده از يک مدل

 قانون چارچوب در خارجی ارز مداخلات و سرمايه کنترل شامل که پويا ارز نرخ تعیین مدل

 عرضه شوک جای به تقاضا شوک که دهدمی نشان اند. اين تحقیقاست پرداخته تیلور حقوقی

 بانک مداخله اما دارد، کمی تأثیر پولی سیاست. دارد ارز واقعی ارزش تعیین در مهمی نقش

 دهدمی نشان شده برآورد نتايج. دارد نقش و يورو ين برای ارز نرخ پايداری نرخ حفظ در مرکزی

. است ترمهم ارز نرخ پويايی برای رسدمی نظر به تقاضا شوک عرضه، شوک با مقايسه در که

                                                           
1. John Taylor (2000) 
2. MacCallum (1988) 
3. Chen, Yao and Ou (2016) 
4. SVAR 
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 نرخ اصلاح طريق از را واقعی ارز نرخ و دهدمی افزايش را بهره نرخ پولی شوک اين، بر علاوه

 . دهدمی کاهش مدتکوتاه در بهره

اسايی منبع نوسانات نرخ ارز با استفاده از قواعد نش" موضوع ای با( در مقاله3888) 8کمپا و وايد

و تمرکز بر  8318-3881از سال  ماهه سهی هادادهبا استفاده از منبع نوسانات نرخ ارز به  "تیلور

 روشاز اند. در اين تحقیق کشورهای اروپايی، انگلستان، ژاپن، آمريکا و کانادا پرداخته

اعدۀ تیلور در مقايسه با اعمال قکه  دهدمی. نتايج نشان است شده استفاده 3برداری خودرگرسیون

تحقیقی  (3889) 9فارانتپیرزمن و  مثال عنوان بهتأثیرگذاری بیشتری دارد.  ترقديمیتحقیقات 

مشابه انجام دادند و به اين نتیجه رسیدند که شوک تقاضا باعث  زمان مدتمشابه در کشورها و 

درصدی  18تا  21با تغییر  خود . از طرفی، در مدلشودمیدرصدی در نرخ ارز  32تا  11بروز تغییر 

شوک عرضه و شوک ريسک سرمايه در نظر اند و بقیه تغییرات نرخ ارز را متأثر از مواجه شده

  گرفتند.
 

 مطالعات داخلی -2-2

 بر ارز نرخ تغییرات آثار بررسی"ای با موضوع ( در مطالعه8939حسینی و فريدزاد ) مروت، شاه

به بررسی آثار تغییرات نرخ ارز حقیقی در قالب مدل  "ايران اقتصاد مختلف هایبخش تولید

 8998-8911های ( برای سالنامرتبط ظاهر بههای )مدل رگرسیون 1زمانهمسیستم معادلات 

. نتايج است شده استفادهاند. در اين تحقیق از رهیافت نئوکلاسیک و توابع تولید بخشی پرداخته

که تغییرات نرخ ارز حقیقی اثر معناداری بر واردات کالاهای  دهدمیحاصل از تحقیق نشان 

بخش کشاورزی و خدمات کمترين تأثیر را از تغییرات نرخ ارز حقیقی ای نداشته و بنابراين واسطه

ای بخش صنعت و پذيرند. اما تغییرات نرخ ارز حقیقی اثر معناداری بر واردات کالاهای واسطهمی

  و اشتغال اين بخش دارد. افزوده ارزشمعدن و لذا بر 

تیلور و نرخ رشد حجم پول برای قواعد پولی "با موضوع  یامطالعه( در 8939بیات و بهرامی )

 قاعده تیلور در اقتصاد ايران به بررسی در قالب مدل تعادل عمومی تصادفی پويا "اقتصاد ايران

برای سری زمانی فصلی  زمانهماند. اين تحقیق با استفاده از الگوی سیستم معادلات پرداخته

                                                           
1. Kempa and Wilde (2011) 
3. VAR 

3. Peersman and Farrant (2006) 
4. Seemingly Unrelated Regression 
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ی هاشوککه در مواجهه با  دهدمینتايج نشان و  پرداخته است لیتحل و هيتجزبه  8991 -8938

ی واکنش چندانی در نحوه تأثیر استفاده مورد، نوع قاعده ورینفتی، مخارج دولت و بهره

ندارد اما در مقابله با متغیر پولی تورم، قاعده نرخ  هاشوکمقابل متغیرهای واقعی بخش اقتصاد در 

 .کندمیی مذکور عمل هاشوکاز قاعده تیلور در مواجهه با  ترباثباترشد حجم پول 

نقش متغیرهای اقتصاد کلان بر وقوع تورم "ای با موضوع ( در مطالعه8931نعمتی و همکاران )

اثر متغیرهای کسری بودجه دولت، قیمت نفت، درآمدهای به بررسی  "رکودی در اقتصاد ايران

نیروی کار، نرخ دستمزد، نرخ ارز، تحريم و  وریبهرهنفتی، حجم پول، نرخ سود بانکی، 

نتايج اند. پرداخته 8929-8931 های انرژی بر تورم رکودی ايران طی دورهآزادسازی قیمت حامل

متغیرهای حجم پول، نرخ ارز، نرخ دستمزد و تحريم و اثر منفی و  دارمعنیحاکی از اثر مثبت و 

نیروی کار بر تورم رکودی  وریبهرهبانکی و قیمت نفت، درآمدهای نفتی، نرخ سود  دارمعنی

ی سمت هاسیاستنیروی کار و نقش مهم  وریبهرههتر است به دلیل اثر منفی ب نتیجه در. است

تری صورت توجه جدی هاسیاستو رفع تورم رکودی، به اين  کار و کسبعرضه در بهبود فضای 

  گیرد.
 

 مبانی نظری -3

 قاعده سیاستی اول، روش در. دارد وجود روش دو پولی سیاست قواعد یریکارگ به با رابطه در

 در که یحال در، شودمی استخراج هدف توابع چارچوب در مرکزی بانک رفتار تحلیل از بهینه

 به سیاستی نسبت متغیرهای و شودمی گرفته کار به زابرون طور به پولی قاعده دوم، روش

 مکالمک تیلور و قواعد. دهندمی نشان واکنش ارز نرخ و تولید شکاف تورم، جمله از متغیرهايی

 شکل به قواعد پولی یریکارگ به. شوندمی گرفته کار به دوم روش به که هستند ایقاعده دو

 همین به و دارد دنیای واقعی در انگذارسیاست عملکرد و تصمیم به زيادی بسیار شباهت زابرون

 امروزه .است گرفته قرار محققان ان وگذارسیاست استقبال مورد اول روش از بیشتر روش اين دلیل

 کار به پولی هاییگذارسیاست برای و معیار راهبردی قواعد عنوان به کالممک و تیلور قواعد

 بانک پولی، هدايت سیاست با رابطه در که دهدمی نشان ايران پولی یهاسیاستبررسی  .روندمی

 صلاحديدی جنبه ايران بیشتر در یگذارسیاست و نکرده دنبال را مشخصی قاعده ايران مرکزی

 موارد برخی در انگذارسیاست است که امر اين از حاکی مرکزی بانک عملکرد چنین،هم. دارد

 کانال ضعف دلیل به که اندزده های انبساطیتورش ايجاد به دست اشتغال و تولید ارتقای برای
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 حال. است شده ختم تورم تشديد موارد برخی و در استمرار به تولید، افزايش یجا به پولی انتقال

 پی در اجتماع رفاه برای کمتری زيان پولی، یهاسیاستمندی قاعده مطالعات، اساس بر کهآن

 صورت در مرکزی بانک آتی یهاسیاست درباره فعالان اقتصادی بینیپیش چنین،هم. دارد

 صورت در که گیردمی صورت آن فعلی هاییگذارسیاستاساس  بر هاسیاست مندیقاعده

 رسدمی ظرن به بنابراين،. گردد ختم تورمی هایتورش به تواندمی هاسیاست بودن صلاحديدی

 به را خود رويکرد پولی یهاسیاست مؤثرتر بودن و کارايی افزايش برای نیز ايران مرکزی بانک

 حاضر تحقیق همین جهت، به. (8939)بیات و بهرامی،  کند متمايل مندقاعده یهاسیاست سمت

 ارزيابی به کالممک تیلور و قواعد چارچوب در ايران کلان اقتصاد یسازمدل با است کوشیده

  .بپردازد هاآن
 

 1قاعده تیلور -3-1

ی قاعده متحده ايالاتهای خرد تنها با توجه به تجربه سیاست پولی دون بیان پايه( ب8339) تیلور

ی پولی تیلور، نرخ بهره اسمی بانک ای برای هدايت سیاست پولی مطرح کرد. در قاعدهساده

 نسبت به انحراف تولید و انحراف تورم از مقادير هدف،، متغیر سیاستیيک عنوان  مرکزی به

بر حجم پول  تیلورای را برای نرخ بهره ارائه داد. قاعده ی سادهتیلور قاعده .دهدواکنش نشان می

کرده و بر اساس آن بانک مرکزی ملزم به رعايت آن  تأکیديک متغیر اثرگذار بر تولید  عنوانبه

)کمیجانی و  مله ثبات نرخ تورم و نرخ رشد استهای اقتصاد کلان از جبرای رسیدن به هدف

 برشمرد: گونهاين توانمی که بود رو به رو هايیمحدوديتاما قاعده تیلور با  .(8933همکاران، 

. طبیعی( دارد بهره نرخ و تولید )شکاف شده برآورد متغیرهای به قاعده تیلور وابستگی فراوانی

 و برآورد زمان، طی در هاآن تغییر علت به اما ؛شودمی قاعده اين قوت امر باعث اين گرچه

بر اساس  طرف يک ازقاعده تیلور اولیه . (8339، 3)مک کالم ها مشکل استگیری آناندازه

 آينده سال در چند تولیدی شکافهای داده با ديگر طرف از و پیوسته وقوع به و گذشتههای داده

 معیار بهترين تعیین. (3883، 9ير)می است گرفته قرار انتقاد مورد نیز اين که شد خواهد مشخص

 است؛ ديگری مشکل نیز گیردمی قرار مورد استفاده تولید شکاف محاسبه در که بالقوه تولید برای

                                                           
1. Taylor 
2. Maccalum (1993) 
3. Meyer (2002) 
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 رو به رو تغییر با زمان طی در آماری مراکز وسیله مربوطه بههای داده در بازنگری علت به زيرا

  بود. خواهیم
 

 1کالمقاعده مک -3-2

که بر نرخ رشد پايه پولی به عنوان ابزاری  پولی سیاست تبیینست برای ا ایکالم قاعدهقاعده مک

 کالممکقاعده اسمی و کنترل تورم اصرار دارد.  تولید داخلیمناسب برای وصول به رشد پايدار 

 غیر متغیرهای ،لورتی در قاعدهدارد.  نوظهور کاربرد اقتصادهای به مربوط هایمطالعه از بسیاری در

 آن محدودکننده عامل خود دارند که تولید وجود شکاف و حقیقی بهره نرخ مانند مشاهده قابل

 متغیرهای از استفاده علت به کالممکقاعده  مقابل، نقطه در .شودمی آن دقت کاهش باعث و بوده

 پولی و مالی بازارهای که جاآن از اما برتری دارد؛ تیلور قاعده به نسبت باره اين در مشاهده، قابل

 طراحی در اسمی بهره نرخ از کشورها اين ی مرکزیهابانک و بوده فعال پیشرفته کشورهای در

 کشورها اين در کالممک قاعده بنابراين ؛کنندمی استفاده پايه پولی رشد نرخ جای به پولی سیاست

 که کندمی عنوان نیز تیلور خود کهچنان .(3883)مک کالم،  گرفته است قرار توجه مورد کمتر

بازارهای  با کشورهايی يا نوظهور اقتصادهای برای تواندمی نقدينگی حجم و پول پولی، حجم پايه

 . (3888تیلور، باشد ) مناسبی سیاستی ابزارهای نیافته،توسعه مالی
 

 بررسی روابط متغیرهای مدل -3-3

 رابطه نوسان نرخ ارز و تولید -3-3-1

و  کندمیکه طرف تقاضا، محصول را تعیین  شودمیها فرض رويکرد کششی در مدل کینزی برابر

 :8918 خیابانی،) بر طبق آن اثر کاهش اسمی ارزش پول بر محصول و اشتغال مثبت خواهد بود

نمايی واردات صادرات و گران نمايیارزانبه دلیل  طرف يک ازکاهش ارزش پول داخلی  .(11

های وارداتی، زايش قیمت نهادهسبب افزايش خالص صادرات گشته، از طرف ديگر، از طريق اف

به میزان . لذا، تأثیر خالص کاهش ارزش پول داخلی بر تولید، بستگی دهدمیعرضه کل را کاهش 

افزايش در تقاضای کل بیش از کاهش  چهچنان، ديگر عبارت به. دارد تقاضا و عرضه کلتغییر 

 افزايش بر. اما اگر میزان کاهش عرضه کل شودمیعرضه کل باشد، باعث اثر انبساطی بر تولید 

بودن اثر تغییر نرخ ارز بر تقاضای کل پیشی بگیرد، اثر انقباضی بر تولید خواهد داشت. خنثی 

                                                           
1. McCallum 
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عرضه کل برابر شده و اثر يکديگر را بر  و آيد که تغییرات تقاضای کل، زمانی به وجود میتولید

 . (8913بهمنی اسکويی، ) تولید خنثی نمايند

ا کاهش ب کهطوریبهان نرخ ارز حقیقی و تولیدات کشور رابطه منفی ولی ضعیفی برقرار است؛ می

. به همین يابدمینارزش خارجی پول ملی )افزايش نرخ ارز حقیقی( تولیدات کشور افزايش 

ترتیب، افزايش نرخ ارز اسمی نیز تأثیر چندانی در افزايش تولیدات ندارد. در اقتصاد ايران، رشد 

کارگیری  رشد تولید، از به منظور به شودمینقدينگی اثر نامطلوبی بر تولید دارد. بنابراين، پیشنهاد 

)ختائی و  لید اجتناب شودی پولی انبساطی بدون فراهم آمدن ساير عوامل مؤثر بر توهاسیاست

به علت پايین بودن کشش در قیمت واردات  کشورهای صنعتی واردکننده نفتدر  .(8919غربالی، 

، 8دورنبوش) خواهد داشتو صادرات، کاهش ارزش پول ملی احتمالاً آثار حقیقی منفی بر تولید 

8313) . 

 کینز، و نیز مطالب طرفداران مکتب شده ارائهبا استفاده از چارچوب ( 8311) 3کروگمن و تیلور

پولی و مفروضات مربوط به آن، نشان دادند که کاهش ارزش پول داخلی اثر انقباضی بر تولید و 

 يافتهتوسعهاشتغال دارد. به اعتقاد آنان تمام اين شرايط در همه کشورها بخصوص کشورهای کمتر 

پول داخلی بیشتر از احتمال رونق آن و در اين کشورها رکود ناشی از کاهش ارزش  کندمیصدق 

  است.

صنعت، چون  نیاز مورد یهاداده، هزينه ، با کاهش ارزش پول داخلیتوسعه حال دردر يک کشور 

چنین، . همرودمی ی داخلی نیستند، بالاهادادهتوسط  یقابل جايگزين راحتی بهوارداتی هستند و 

بندی و سهمیه هابانکبه سرمايه در گردش را، که وابسته به  هابنگاهکاهش ارزش پول، نیاز 

 دهدمیهای بهره و تقاضای وجوه را افزايش هاست، افزايش خواهد داد. اين امر نرخاعتبارات آن

 وسیله به يافتهافزايش، اثر مثبت تولید رو اين ازشود.  هابنگاهکه ممکن است منجر به کاهش تولید 

، مدتکوتاهنسبی با تأخیر عمل کنند، در  هایقیمت. اگر شودمینسبی بالاتر خنثی  هایقیمت

 . (8313، 9برونو) وجود داردامکان اثر منفی بر عرضه کل 
 

 

 

 

                                                           
1. Dornbush (1982) 
2. Krugman and Taylor (1987) 
3. Bruno (1979) 
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 تورم رابطه نوسان نرخ ارز و -3-3-2

و  شودمیتر اگر تورم در کشوری کمتر از کشورهای ديگر باشد صادرات در آن کشور رقابتی

و در  شوندمیچنین کالاهای خارجی کمتر رقابتی ، همگرددمیباعث افزايش نرخ ارز آن کشور 

. کنندمیاين صورت شهروندان آن کشور کمتر ارز خود را برای خريد کالاهای خارجی هزينه 

و  رودمیتمايل به افزايش خواهد داشت و ارزش پول ملی بالاتر  شده يادبنابراين نرخ ارز کشور 

 . (8933)ولیان، عبدلی و کابوسی،  نمايدقدرت خريد بیشتری را ايجاد می

تر شدن کالاهای داخلی برای خريداران خارجی شده که تضعیف ارزش پول داخلی باعث ارزان

 مازاد تقاضا در بازار داخلی، سطح وجود باو  شودمیمنجر به افزايش صادرات در تقاضای کل 

نوسانات نرخ ارز بر  .(3888، 8جايارمن و چونگ) يابدمیی داخلی نیز افزايش هاقیمت

 فروشیعمدهو اثر نرخ ارز بر شاخص  ی داردی داخلی اثر مثبت و معنادارهاقیمت هایشاخص

مازاد عرضه پول، نرخ ارز در بازار آزاد و  .(8911، راتقی) است کنندهمصرفبیشتر از شاخص 

د. نباشمی بلندمدت) تورم وارداتی( از عوامل مؤثر بر تورم  ارجیشاخص قیمت کالاهای خ

است. از سوی ديگر  مدتکوتاهچنین تغییرات قیمت نفت صادراتی از عوامل مؤثر بر تورم در هم

 هاقیمتبین نرخ ارز و قیمت وجود دارد، به اين مفهوم که با افزايش نرخ ارز،  دوطرفهارتباط 

 .(3888، 3لیو و آدجی) شودمی، منجر به افزايش نرخ ارز هاقیمتو افزايش  يابدمیافزايش 

متغیر  ترينمهمو  باشدمیگذار بر تورم اقتصادهای نوظهور متغیر اثر ترينمهم، انحراف نرخ ارز

، میزان تورم اولیه در اين کشورهاست. اثر انتقال تغییرات يافتهتوسعه بر تورم کشورهای اثرگذار

 است در مقايسه با اقتصادهای نوظهور کمتر يافتهتوسعهدر کشورهای  فراوانی طور بهنرخ ارز 

. باشدمیمیان نرخ ارز و نوسانات تورم  یرابطه معنادار و شبه مقعر .(3888، 9گلدفجان و ورلنگ)

، چون کاهش ارزش پول در اين شرايط باشدبه اين معنی که وقتی نرخ ارز دارای نوسانات زيادی 

در صورت  هاقیمتبا شرايط جديد و تعديل دوباره  هاقیمتدائمی نیست، بنابراين هر بار تعديل 

ارگزاران ، کنااطمینانیبازگشت نرخ ارز به وضعیت اولیه همراه با هزينه است. لذا، به علت افزايش 

دامنه نوسانات  نتیجه در. دهندمیبا شدتی مشابه با دوره ثبات نرخ ارز به شرايط واکنش نشان ن

 بهتورم محدودتر خواهد بود. در مقابل، هنگام اندک بودن نوسانات نرخ ارز، تغییر نرخ تورم 

ی خود را با نرخ هاقیمتزيرا کارگزاران تغییر نرخ ارز را دائمی تلقی کرده و  افتداتفاق می سرعت
                                                           
1. Jayaraman and Choong (2011) 
2. Liu and Adedegi (2000) 
3. Goldfjan and Werlang (2000) 
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هايی که ارزش پول کشورهای در دوره .(3889، 8پرتاگل آلبوکرک و) کنندمیارز جديد تعديل 

هايی که ارزش پول با دوره ، تورم داخلی پايدار و دراشدبا کاهش شديد مواجه ب بررسی مورد

، 3کاکوريتاکیسگیانیلز و ) باشدمی، تورم زودگذر اشدو يا ثبات نسبی همراه ب کاهش کمتر

ای ، سرمايهایواسطهاز تولیدات صنايع کشور نیاز به وارادت کالاهای  توجهی قابلبخش  .(3889

يک  همچونکه  شودمیی تولید هاهزينهو مواد اولیه دارد که افزايش نرخ ارز منجر به افزايش 

  .(8932)زبیری،  دنمايمیو موجبات تورم رکودی را فراهم  کندمیتورم فشار هزينه عمل 
 

 کنندهمصرفرابطه نوسان نرخ ارز و شاخص قیمت  -3-3-3

اين شاخص در مقام يک نماگر مهم برای سنجش نرخ تورم و قدرت خريد پول داخلی کشور، 

. تهیه شاخص بهای کالاها و باشدمیريزان اقتصادی کشور يکی از ابزارهای مهم برای برنامه

و  شده محاسبه 8982خدمات مصرفی در ايران دارای سابقه طولانی است. شاخص مزبور از سال 

. اين است گرفتهصورت  نظر تجديدآن  دهیپوششدر تهیه ضرايب اهمیت و میزان  بار چندين

ارهای شهرنشین به شاخص تغییرات قیمت تعداد ثابت و معینی از کالاها و خدماتی که توسط خانو

. اثر مستقیم دهدمیهای زمانی معین نسبت به يک سال پايه نشان رسد را در دورهمصرف می

از طريق تغییر در هزينه مواد اولیه وارداتی و کالاهای  کنندهمصرف هایقیمتتغییرات نرخ ارز بر 

است که از  مستقیم غیريه و نهايی وارداتی است. اين تأثیر فوری اما موقتی است. اثر ديگر اثر ثانو

کنندگان قیمت و طريق تغییر در ترکیب يا سطح تقاضا و يا از طريق تأثیر بر انتظارات تورمی تنظیم

قیمت کالاهای وارداتی را تحت تأثیر قرار  مستقیماً تواندمیافتد. افزايش نرخ ارز دستمزد اتفاق می

که تولیداتشان به مواد اولیه خارجی وابستگی زيادی ويژه برای صنايعی ی تولید را بههاهزينهدهد و 

دارد بالا ببرد. در بازارهايی که سرعت تعديل قیمت بالا است مانند بازار کالاهای تجاری، 

. يعنی ممکن است دهدمیبه تغییرات ارزش پول رايج واکنش نشان  سريعاًواردات  هایقیمت

واردات منعکس شود. دومین اثر تغییرات  هایقیمتدر  سريعاًکامل و يا  طور بهتغییرات نرخ ارز 

افتد. در ابتدا کاهش ارزش پول ملی در بلندمدت اتفاق می کنندهمصرف هایقیمتنرخ ارز بر 

 بهو سبب تغییر ترکیب تقاضا  برده بالاقیمت کالاهای وارداتی را نسبت به محصولات داخلی 

چنین کالاهای وارداتی شده و هم سازیشینجانتقاضای بیشتر کالاهای داخلی جهت  صورت

                                                           
1. Albuqurque and Portugal (2006) 
2. Giannellis and Koukouritakis (2013) 
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. با در نظر گرفتن ظرفیت شودمیتقاضا برای صادرات محصولات داخلی از سوی خارج بیشتر 

. از اين شودمیمحدود تولید، افزايش تقاضا برای محصولات داخلی باعث فشار تورمی داخلی 

، تقاضا برای نیروی کار و به کنندمیبه سمت تولید کالاهای تجاری حرکت  هابنگاهگذشته وقتی 

چنین را به دنبال خواهد داشت. هم هاقیمتکه اين امر افزايش  يابدمیدنبال آن دستمزدها افزايش 

 که صورتی در. البته کنندمیشان درخواست دستمزد بالاتری کارگران با افزايش انتظارات تورمی

بیت شود، اين اتفاق رخ نخواهد داد. افزايش در اهداف تورمی سیاست پولی، انتظارات تث وسیله به

ها کاهش داده و مصرف را را با کاهش درآمد حقیقی آن کنندهمصرفقدرت خريد  هاقیمت

به انتظارات  کاملاً( مستقیم غیرمیزان اثرگذاری بخش دوم )آثار  کلی طور به. دهدمیکاهش 

ی طرف تقاضای کل بستگی دارد. توجه به تفاوت بین هاشوکتورمی و واکنش سیاست پولی به 

نفوذ کامل و غیر کامل نرخ ارز نیز مهم است. وقتی نفوذ کامل است بنگاهی که با افزايش هزينه 

منتقل  کنندهمصرففروش به  هایقیمتکامل با افزايش  طور بهمواجه شده است اين افزايش را 

، بنگاه همه افزايش هزينه را هاقیمتتی يا تعیین دستوری به دلايل رقاب که صورتی در، اما کندمی

متناسب با  هاقیمتحتی در بلندمدت تغییر  که صورتی درخود متحمل شود، نفوذی وجود ندارد و 

 يک ايجاداست.  کامل غیر کنندهمصرفتغییرات نرخ ارز نباشد نفوذ تغییرات نرخ ارز به قیمت 

 بلندمدت در اما گذاردمیمنفی  اثر هاقیمت شاخص بر مدتکوتاه در نفت قیمت در مثبت شوک

 . (8911آبادی و محمدی، )صمدی، يحیی شودمی ايران در هاقیمت شاخص مداوم افزايش باعث
 

 تجاری رابطه نوسان نرخ ارز و تراز -3-3-4

 نرخ تغییر. است تأثیرگذار کشور تجاری تراز بر واردات، و صادرات تغییر طريق از ارز نرخ تغییر

 تغییر را المللیبین بازارهای در خارجی رقبای برابر در صادرکنندگان رقابتی قدرت ارز، واقعی

 نسبت را داخلی تولیدکنندگان صادراتی خدمات و کالاها قیمت ارز، واقعی نرخ افزايش. دهدمی

 بازارهای در داخلی تولیدکنندگان رقابتی قدرت بر جهینت در و داده کاهش جهانی هایقیمت به

 ،مجموع در بنابراين. شد خواهد کشور صادرات افزايش به منجر تينها در و افزايدمی جهانی

 کشور تجاری تراز بهبود به واردات، کاهش و صادرات افزايش طريق از ارز واقعی نرخ افزايش

 نمونه، برای. شد خواهد منجر تجاری تراز تضعیف به ارز واقعی نرخ کاهش مقابل، در و انجامدمی

 دهه در( نفتی غیر) تجاری تراز تضعیف و( نفتی غیر) صادرات مقابل در واردات سريع گسترش

  .باشدمی دهه اين در کشور تجاری تراز بر ارز واقعی نرخ کاهش اثر از آشکاری نشانه هشتاد،
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 کشوری برای واردات و صادرات هایکشش مجموع اگر که کندمی بیان 8لرنر -مارشال شرط 

 شرط اگر پس. شد خواهد تجاری تراز بهبود سبب ارز نرخ افزايش باشد، واحد از تربزرگ

 رونق و هاپرداخت تراز بهبود موجب ملی پول ارزش کاهش باشد، داشته وجود لرنر – مارشال

عدم وجود اين شرط، کاهش ارزش پول ملی اثرات صورت در  که یحال در شودمی اقتصادی

)زارع نقده،  دامن خواهد زد هاقیمتبه افزايش سطح  صرفاًنامطلوبی بر اقتصاد خواهد گذاشت و 

باشد  نفتی غیرتا حدودی محرکی برای صادرات  تواندمیسیاست کاهش ارزش پول ملی  .(8938

ان به دنبال گذارسیاست که صورتی درلیکن تغییرات جدی در اين حوزه را نبايد انتظار داشت؛ 

 توجه موردی غیر قیمتی در کنار اين سیاست نیز بايد هاسیاستهستند،  نفتی غیرتحريک صادرات 

های کشور، بهبود زيرساخت کار و کسباز: بهبود فضای  اندعبارت هاسیاستقرار گیرد. اين 

تجاری، توسعه خطوط اعتباری، اعطای تسهیلات با نرخ ترجیحی و هدفمند، ديپلماسی اقتصادی و 

های گزينشی از صادرات کالا / بازار در قالب تجاری قوی در بازارهای صادراتی، حمايت

  (.8931)ياوری و همکاران،  ... و های صادراتیمشوق
 

 نرخ ارز و قیمت نفت رابطه نوسان -3-3-5

اند و نشان ای به بررسی تغییرات نرخ ارز و قیمت نفت پرداخته( طی مطالعه8331) 3ونو  آمانو

( با 3888) 9کیس. سادورباشدمیکه قیمت نفت مؤثر بر نرخ ارز در کشورهای صنعتی  دادند

آتی انرژی و نرخ ارز و بررسی رابطه علیت به اين نتیجه رسیده  هایقیمتبررسی رابطه تجربی بین 

های آتی حامل هایقیمترابطه علیت از نرخ ارز به سمت  بلندمدتو  مدتکوتاهاست که در 

( با بررسی رابطه قیمت نفت و ارزش پول کشور نروژ نشان 3888) 1انرژی مانند نفت است. اکرم

 2منفی بین ارزش نرخ ارز و قیمت نفت خام وجود دارد. ملهم خطی غیرداده است که رابطه 

پرداخته است و به اين  3888-3889های ( به بررسی رابطه قیمت نفت و ارزش دلار در سال3881)

است که بین اين دو متغیر رابطه منفی وجود دارد و رابطه علیت از سمت نرخ ارز  يافته دستنتیجه 

( از طريق روش علیت گرنجر نشان دادند 3881) 9پنوت و ، میگنونکوروبه قیمت نفت بوده است. 

                                                           
1. Marshall Lerner Condition 
2. Amano and Van (1998) 
3. Sadorsky (2000) 
4. Akram (2000) 
5. Melhem 
6. Quere, Mignon and Penot 
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رابطه مثبت بین قیمت نفت و بازار نرخ ارز وجود داشته است و رابطه  8311-3881های که در سال

معکوس  3883-3881های اما اين موضوع در سال است بودهعلیت از سمت بازار نفت به بازار ارز 

شده است و رابطه اين دو متغیر منفی و رابطه علیت از سمت نرخ ارز به سمت قیمت نفت بوده 

 ها يکی از علل اصلی اين موضوع را کشور چین معرفی نمودند که افزايش مصرف روزاست. آن

 است. در دهداشتن نرخ يوان در مقابل دلار آمريکا موجب اين تغییر ش افزون نفت و ثابت نگه

درصد افزايش  2/9نرخ واقعی ارز  نفت، واقعی قیمت در افزايش درصد 88 ازای به لندمدتب

 عنوان هاآن چنین،هم و است کششبی نفت قیمت به ارز نسبت مبادله نرخ و تغییرات يابدمی

 يک ايجاد .(8911)رضايی و مولايی،  ندارد معنايی ايران در اقتصاد هلندی بیماری که کنندمی

 کاهش تدريج به واقعی ارز نرخ مدتکوتاه در شودمی باعث قیمت نفت در مثبت شوک واحد

 . (8911 )صمدی و همکاران، باشد داشته منفی اثر ارز واقعی نرخ بر نیز بلندمدت در و يابد
 

 ورمرابطه قیمت نفت و ت -3-3-6

مؤثر آن است( بر تورم کشورهای  اثر افزايش قیمت نفت اوپک )که ايران يکی از اعضای

افزايش قیمت نفت و تورم  بررسی موردواردکننده نفتی يکسان نبوده است. در تمام کشورهای 

اند؛ اما اثرات افزايش قیمت نفت در طی زمان بر تورم اين کشورها رابطه مثبتی با يکديگر داشته

توجهی مشاهده  کشور اثرات قابل دچن جز بهدر مورد کاهش قیمت نفت و  است يافته کاهش

نوسانات قیمت نفت اثر نامتقارن بر تورم دارد. افزايش قیمت نفت برای  ديگر عبارت به؛ شودمین

شده کالاها و  ی تولید، افزايش قیمت تمامهاهزينهکننده نفت، موجب افزايش  کشورهای وارد

و  )پاشايی فام مراه تورم شده استو بروز رکود ه خدمات و نهايتاً کاهش تقاضا، کاهش اشتغال

، سو يکداد. از  قرار بررسی موردهای متفاوتی توان از جنبهاين موضوع را می .(8933، همکاران

شده که اين مطلب عامل  هابنگاهمواد اولیه برای تولید  عنوان بهافزايش قیمت باعث کمیابی انرژی 

برای خريد  هابنگاه؛ بنابراين، کاهش تمايل باشدمیها و کاهش سود آن هابنگاهی هاهزينهافزايش 

ای جديد را در پی خواهد داشت که اين امر در بلندمدت منجر به کاهش در کالاهای سرمايه

گر کاهش . اين موضوع بیانشودمیصنعتی  ی اقتصادی در کشورهایهابنگاهظرفیت تولیدی 

کنندگان انتظار افزايش موقتی مصرفاگر از سوی ديگر است.  هاقیمتسطح  عرضه کل و افزايش

انداز کمتری داشته باشند که اين در قیمت انرژی را داشته باشند، ممکن است تصمیم بگیرند پس

 .شودمیرا موجب  هاقیمتش بیشتر موضوع کاهش در تعادل حقیقی و افزاي
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 یرابطه قیمت نفت و تولیدات صنعت -3-3-7

با توجه به نقش نفت و وابستگی کشورهای مختلف به اين ماده ارزشمند، طبعاً تحولات قیمت آن 

نفت دارد. به  کنندهمصرفتأثیر فراوانی بر متغیرهای کلان اقتصادی و رشد اقتصادی کشورهای 

یزان کاهش م ،باشندکنندگان نفت خام میترين مصرفکه کشورهای صنعتی عمدهدلیل اين

GNP ی هاهزينه( هنگام افزايش قیمت آن، بستگی به سهم ی نفت )صنعتیکشورهای واردکننده

زياد  GNPباشد کاهش  توجهیقابلاين سهم رقم  چهچناندارد و  هاهزينهنفت مصرفی در کل 

افزايش  آنگاهباشد،  هاهزينهی مصرفی نفت درصد کوچکی از کل هاهزينهخواهد بود و اگر سهم 

ی نفت هاهزينهکه سهم اين کشورها خواهد داشت. حال آن GNPر کمتری بر روی قیمت آن تأثی

)پاشايی فام،  دهدمیرا در کشورهای صنعتی به خود اختصاص  GNPمصرفی درصد کمی از کل 

اثرات منفی بر روی اقتصاد کشورهای  حال هر بهافزايش قیمت نفت  .(8933پازوکی و امیرخانی، 

 ،8319برای اولین بار در سال  .گرددمیها واردکننده نفت دارد و باعث کاهش تولید آن

کاهش يافت. لذا با توجه به ارتباط قیمت نفت و رشد اقتصادی  شدت بهی جهانی نفت هاقیمت

کشورها، بهبود حاصل گردد رفت که در وضع اقتصادی اين کشورهای واردکننده نفت، انتظار می

چند نشانه ضعیف  جز به حال هر بهو اين کاهش قیمت باعث افزايش سرعت رشد تولید گردد؛ اما 

، 3)همیلتون اثر ديگری مشاهده نشد ،OECD8برخی از کشورهای  GDPاز تأثیر مثبت بر روی 

 به نیز را مثبت یهاشوک بلکه نفت قیمت منفی یهاشوک تنها نه اقتصادی کارشناسان .(8339

نفت،  قیمت منفی یهاشوک تأثیر تحت هادولت غالباً. دانندنمی نفت صادرکننده سود کشورهای

طريق  از تا نمايند اعمال را بیشتری محدوديت خدمات و کالا واردات بر تا شوندمی مجبور

خارجی  تعهدات موقع به بازپرداخت و کشور نیازهای ضروری تأمین امکان ارزی هایجويیصرفه

از  ایعمده بخش ايران، جمله از توسعه حال در کشورهای در کهاين به توجه با گردد. فراهم

د، دهمی تشکیل تولیدی بخش نیاز مورد اولیه مواد و ایسرمايه کالاهای را هاآن واردات

 گذارد جای بر کشور تولیدی بخش بر نامساعدی آثار تواندمی واردات بر شده اعمال محدوديت

 ايران، عراق، الجزاير، کشورهای در تولید بر نفت قیمت یهاشوک .(8911 و همکاران، )صمدی

 یدارمعنیعربی دارای اثر مثبت و  متحده امارات و تونس سوريه، قطر، عمان، کويت، اردن،

                                                           
1. Organisation for Economic Co-operation and Development 

 . تأسیس شد سازمان همکاری اقتصادی اروپا میلادی تحت عنوان 8311اين سازمان در سال 
2. Hamilton (1996) 
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 دست به معناداری نتايج يمن و مغرب لبنان، جیبوتی، مصر، کشورهای بحرين، در اما باشدمی

 . (3888، 8سیلان و )برامنت است نیامده
 

 رابطه قیمت نفت و نقدینگی -3-3-8

 قابل تأثیر نفت قیمت در تغییرات نفتی، درآمدهای به ايران دولتی بودجه بودن متکی دلیل به

درصد  28 تا 18 و صادراتی درآمدهای درصد 38 تا 18 ايران در. دارد ايران اقتصاد بر ایملاحظه

ها، يارانه و مالی هایکمک اصلی منبع. ددهمی تشکیل نفتی درآمدهای را دولت سالانه بودجه

ديگر  بر مستقیم غیر طور به خام نفت صدور از حاصل درآمد پس. است نفتی درآمدهای

 درآمدهای کسب باعث نفت شديد در قیمت افزايش است. تأثیرگذار نیز اقتصادی هایفعالیت

 کشور پول تقويت آن، پیامدهای جمله از که شودمی آن صادرکننده برای کشورهای هنگفت

 و ثابت ارز نرخ سیستم دو هر در را موضوع اين توانمی که باشدمی ارز نرخ يا کاهش نظر مورد

 پول ارزش رفتن بالا باعث خارجی ارزهای ورود شناور، ارز نرخ سیستم در. مشاهده کرد شناور

 به خارجی ارز ورود شود، کنترل دولت توسط يا باشد ثابت ارز نرخ سیستم اما اگر شودمی ملی

 انبساط نهايت در و نقدينگی افزايش موضوع اين که شده پول حجم باعث افزايش کشور داخل

 باعث داخلی پول ارزش افزايش چنین،هم. داشت خواهد پی در را هاقیمتافزايش  و تقاضا

 اين در که تولیدکنندگانی ديدن لطمه ،نهايت در که شده واردات کالاهای قابل قیمت افزايش

 تولیدکنندگان هزينه افزايش باعث داخلی تورم افزايش زيرا دارد، به دنبال را کنندمی فعالیت شاخه

 در ،کندمی تولید ترارزان خارجی رقیب که کنندمی تولید را کالايی ديگر سوی از و شودمی

 موضوع اين که شوندمی رکود دچار و داده دست از را خود رقابتیتوان  المللیبین صحنه در نتیجه

)صمدی و  داشت خواهد پی در کشورها اين در را بالا تورم بیکاری و اقتصادی، رکود خود

 . (8911، همکاران
 

 رابطه نرخ بهره و قیمت نفت -3-3-9

 کشورهاست. آن برای بیشتر درآمد منزله به آن صادرکننده کشورهای در نفت قیمت افزايش

 به در عقلايی فرض يک عنوان به تواندمی مصرفی وای سرمايه کالاهای برای تقاضا افزايش

 و پولی بعد در تورمی آثار بردارنده در رودمی انتظار که باشد شده حاصل بیشتر درآمد کارگیری

                                                           
1. Berument and Ceylan (2010) 
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 پولی، یهاسیاست اجرای متولی عنوان به را مرکزی بانک امر اين که است ممکن حال. باشد مالی

 . (3883، 8نیکولوا)بهار و  دهد افزايش را بهره نرخ تا کند وادار
 

 رابطه نرخ بهره و نرخ ارز -3-3-11

. از کندمیجهت استفاده موقت از سرمايه پرداخت  کنندهقرضنرخ بهره عبارت است از مبلغی که 

طرف ديگر نرخ بهره اشاره به اين دارد که قرض دهنده با به تعويق انداختن استفاده از نقدينگی 

فیشر، ارتباط  المللیبینتئوری تأثیر . (3888، 3)باندزبانک دريافت سود بیشتری را دارد انتظارخود 

. بر اساس اين تئوری، دهدمیمیان تغییرات نرخ بهره و تغییرات مورد انتظار در نرخ ارز را توضیح 

اند همان نرخ بهره گذاری کردهگذارانی که در بازار سهام کشور خود سرمايهبازده واقعی سرمايه

توان بیان گیری میيک نتیجه عنوان بهخارجی و ايجاد تغییر در ارزش پول رايج خارجی است. 

باشد، ارزش پول رايج خارجی تر از نرخ بهره خارجی نرخ بهره داخلی پايین که زمانینمود که 

رجی کاسته خواهد شد زيرا با فراتر رفتن میزان نرخ بهره خارجی از نرخ بهره داخلی، پول رايج خا

گذاری در آن کشور اگر نرخ بهره کشوری افزايش يابد سپردهبا افت بها روبرو خواهد شد. 

که به آن جريان پول  يابدمیتر خواهد شد بنابراين تقاضا برای نرخ ارز آن کشور افزايش جذاب

مکزيک اثر در  ماهه سهو  ماهه يکنوسان نرخ بهره  .(8938و همکاران،  ولیان) گويندداغ می

 . (3889، 9)اوگاکی و اسانتالا معکوس بر نرخ ارز دارد
 

 رابطه نرخ تورم و نرخ بهره -3-3-11

و که در بسیاری از کشورها در بلندمدت رابطه مثبتی میان نرخ سود اسمی  دهدمیها نشان بررسی

بازتابی از روند تورمی است. رابطه مثبت  تقريباًتورم وجود دارد تا جايی که میزان نرخ سود اسمی 

است که در  1میان نرخ بهره و تورم مورد انتظار يک نظريه کلاسیک منسوب به ايروينگ فیشر

زمانی که نرخ بهره افزايش يابد مردم ترجیح . باشدمی 2عروف به اثر فیشرادبیات اقتصادی م

 بازیسفتهمنتقل کنند زيرا نقدينگی سرگردان به سمت  هابانککه نقدينگی نزد خود را به  دهندمی

و با رشد  گرددمیمختلف اقتصادی صنايع و کشاورزی هدايت  هایبخشبه  نهايت درو  رودمی

                                                           
1. Bhar and Nikolova (2009) 
2. Bundesbank (2001) 
3. Ogaki and Santaella (2003) 
4. Irving Fisher 
5. Fisher Effect 
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 کندمیهیم بود زيرا از افزايش تقاضای بدون افزايش عرضه جلوگیری تورمی مواجه نخوا

 . (8933 و همکاران، )ابونوری
 

 ساختار الگو -3-4

منابع تغییرات نرخ "( تحت عنوان 3888) 8ساختار الگوی اين تحقیق با اقتباس از مقاله کمپا و وايد

  :باشدمیبه شرح زير  "ارز با استفاده از قواعد تیلور
 

h

mt

h

ty

h

ttq

h

t

h

t uyqii   
                                                                                     )8( 

*****

mttyttt uyii                                                                                                 )3( 
 

که نرخ بهره حقیقی ) ti ،نرخ بهره ti داخلی بودن متغیر و * خارجی، دهندهنشان h که در آن

نرخ  tعبارت است از حاصل ضرب نرخ بهره در سطح قیمت داخلی به سطح قیمت خارجی(، 

tttنرخ ارز حقیقی  tqشوک سیاست پولی و  mtu، شکاف تولید ty، تورم psq  (ts  نرخ

ارز اسمی و 
tp  )( 3)( )داخلی( و معادله 8حاصل تفريق معادله ) .باشدمیسطح قیمت داخلی

  :شودمی( 9ه شماره )ل)خارجی( معاد
 

mttyttqtt uyqii                                                                                         )9( 

 

 :3تفاوت نرخ بهره اسمی و واقعی با استفاده از قانون زوجیت فیشر
 

1 tttt Eir                                                                                                                                                    )1( 

 

  :(9)( در معادله 1با جايگزين کردن معادله ) بیانگر انتظارات شرايطی است. tEکه در آن 
 

mttyttqtttt uyqEri    1                                                                  )2( 
 

                                                           
1. Kempa and Wilde (2011) 
2. Fisher Parity Condition 
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باشد. با استفاده از قانون فیشر نرخ ارز مورد انتظار  0که  کندمیقاعده تیلور زمانی صدق 

( آن را stuوارد مدل شد اما چون نرخ بهره فیشر ضعیف است، شوک پاداش ريسک زمانی )

  .کندمیتقويت 
 

sttttttt uqqEEi   11                                                                                                             )9( 

 

  ( که بیانگر ديفرانسیل شکاف تولید داخل تا خارج است:ISمعادله تقاضای کل )منحنی مربوط به 
 

ytttttt uEiqy   )( 1                                                                                                                       )1( 

 

( 1( استخراج شده معادله شماره )3881) 8از معادله عرضه مرکب که توسط کلاريدا و والدمن

  :شودمینتیجه 
 

tttt yE  1                                                                                                                                                )1( 

 

  :شودمینتیجه  ((9( )با استفاده از معادله )9( در معادله )1)( و 1)با قرار دادن معادلات 
 

→
]]1[][[
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1 mtytytystqyttt
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ttt uuuqirqqE 


 




(3)  
 

معادله حرکت پويايی ( 3( و استفاده از معادلۀ )1( در معادله )1( و )9با جايگزين کردن معادلۀ )

  آيد:به دست می تورم
 

)(])]1[][[
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(1 ytstmtytytystqyttt
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tttt uuuuuqirqE 


 


 

(88)  
 

  :باشدمی (88مطابق معادله )شوک نفتی اضافه شده به مدل 
 

ottt UOO  1                                                                                                                                )88(  

                                                           
1. Clarida and Waldman (2007) 
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 .باشدمیشوک نفتی  otUقیمت نفت و  tOکه در آن 

 تبديل خواهد شد: زيردر نتیجه با توجه به اضافه شدن شوک نفتی ماتريس مدل به ماتريس 
 

[
 
 
 
 
𝑑𝑂𝑖𝑙
𝑑𝑦�̅�
𝑑𝑙𝑖
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=

[
 
 
 
 

1 0 0 0 0
0 1 0 0 0

𝐶31 0 1 0 0
𝐶41 𝐶42 𝐶43 1 0
𝐶51 𝐶52 𝐶53 𝐶54 1]
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 (83                                                        )  

 

کالم به مدل، در آخر با اضافه شدن قاعده مکباشد. می ازقیمت نفت در ايران يک متغیر برون

  :شودمیاستخراج  زيرو ماتريس  شودمیزين نرخ بهره مدل تیلور گ( جايhgشکاف پايه پولی )
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0 1 0 0 0

𝐶31 0 1 0 0
𝐶41 𝐶42 𝐶43 1 0
𝐶51 𝐶52 𝐶53 𝐶54 1]
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 هادادهتجزیه و تحلیل  -4

ساختاری و  یخودهمبسته برداربه منظور بررسی معمای منبع نوسان نرخ ارز در ايران از الگوی 

ی سری زمانی سايت بانک هادادهبرگرفته از  8939:1تا  8918:8ی فصلی طی دوره زمانی هاداده

د از: شکاف قیمت نفت عبارتن مدلمتغیرهای مستقل . استفاده شده استمرکزی و مرکز آمار ايران 

 پايه رشد ، نرخ(سیاست پولی) ، نرخ تورم(عرضه تکانه) صنعتی تولیدات )تکانه نفت(، شکاف

نرخ ارز  و (قاعده تیلور ريسک صرف تکانه) بهره نرخ ،(کالممک قاعده صرف ريسک) پولی

  )تکانه تقاضا(.
 

 آزمون ایستایی -4-1

که درجه انباشتگی متغیرهای سری زمانی در تجزيه و تحلیل اهمیت زيادی دارند، با توجه به اين

  .(3881، 8)لوتکیپول و کرتزيگ گیردايستايی متغیرها انجام میقبل از برآورد الگو، آزمون 
 

                                                           
1. Lutkepohl & Kratzig (2004) 
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 متغیرها ایستایی بررسی برای یافته تعمیم فولر دیکی آزمون :1جدول 

 متغیر با عرض از مبدأ

 احتمال تایید فرضیه صفر مرتبه انباشتگی

I0 8888/8 شکاف قیمت نفت 

I0 8818/8 شکاف تولیدات صنعتی 

I0 8919/8 تورم 

I0 8881/8 نرخ رشد پايه پولی 

I0 8888/8  نرخ بهره 

I0 8888/8  نرخ ارز 

 محاسبات محقق منبع:             

   

که قدر مطلق آماره ديکی  دهدمیمتغیرها در جدول نشان  8نتايج آزمون ديکی فولر تعمیم يافته

صفر مبتنی بر ساکن نبودن سری  یهبوده بنابراين فرض 82/8فولر محاسبه شده در سطح کمتر از 

  و تمام متغیرها در سطح ايستا هستند. شودمیزمانی رد 
 

 آزمون تعیین تعداد وقفه بهینه -4-2

های ای انتخاب شود که آزمونخودهمبسته برداری بايد به گونه در الگوی ساختاریوقفه بهینه 

از معیارهای آکائیک، شوارتز و بنابراين تعداد وقفه بهینه با استفاده تشخیصی در آن برقرار باشد، 

های تشخیصی برای تعیین شده که با توجه به آزمون کالمو مک مدل تیلور دو برای کوئین حنان

  به عنوان وقفه بهینه در نظر گرفته شده است. 1هر دو مدل وقفه 
 

 های تشخیصیآزمون -4-3

 دست . با توجه به نتايج بهشودمیهای تشخیصی استفاده از آزمون برای بررسی فروض کلاسیک

فروض کلاسیک )عدم خودهمبستگی، عدم وجود واريانس  ،در هر دو مدل 3آمده در جدول 

  .کندمیناهمسانی و نرمال بودن( صدق 

 

 

 

 
 

                                                           
1. ADF 
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 های تشخیصیآزمون:2جدول 

 فرضیه صفر احتمال تایید فرضیه صفر

 خودهمبستگی مدل تیلورعدم وجود  81/8

 کالمعدم وجود خودهمبستگی مدل مک 91/8

 عدم وجود واريانس ناهمسانی مدل تیلور 312/8

 کالمعدم وجود واريانس ناهمسانی مدل مک 11/8

 نرمال بودن جملات اخلال مدل تیلور 983/8

 کالمنرمال بودن جملات اخلال مدل مک 312/8

 محاسبات محقق منبع:               

 

 کالمو مک برآورد تجربی الگوی ساختاری مدل تیلور -4-4

 الگو اين .باشدمی برداری خودهمبسته الگوی يافتهتعمیم فرم برداری خودهمبسته ساختاری الگوی

 اقتصادی متفاوت شرايط به آمده، دست به تجربی نتايج و اقتصادی هایتئوری به با توجه

  شکل ساختاری الگوی چند متغیره به صورت زير است: پردازد.مختلف می کشورهای
 

tt ULCX )(                                                                                                                          )81( 
 

 توان به صورت ماتريسی نشان داد:را می (81شماره ) فرم
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مورد  هایتکانهنیز ضرايب  C. عناصر بردار باشدمیشامل متغیرهای مورد نظر  Xعناصر بردار 

اگر از طريق تجزيه چولسکی . ساختاری است هایتکانهنیز شامل بردار  Uبررسی است. بردار 

اعمال کرده که همه  Cقید بر ماتريس  1را برای سیستم فوق محاسبه کنیم، تعداد  تعداد قیدها

  .باشندعناصر بالای قطر اصلی صفر می

در مدل تیلور تأثیر شوک نفت، شوک عرضه، صرف ريسک، شوک تقاضا و شوک سیاست 

نرخ ارز و تورم بررسی  قیمت نفت، شکاف تولیدات صنعتی، نرخ بهره، پولی بر متغیرهای شکاف

  .باشدمیکه ماتريس ضرايب آن مطابق زير  گرددمی
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[
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=

[
 
 
 
 
1 0 0 0 0
0 1 0 0 0
𝐶1 0 1 0 0
𝐶2 𝐶4 𝐶6 1 0
𝐶3 𝐶5 𝐶7 𝐶8 1]
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کالم تأثیر شوک نفت، شوک عرضه، صرف ريسک، شوک تقاضا و شوک سیاست در مدل مک

تورم ، نرخ ارز و پولی بر متغیرهای شکاف قیمت نفت، شکاف تولیدات صنعتی، رشد پايه پولی

  .باشدمیکه ماتريس ضرايب آن مطابق زير  گرددمیبررسی 
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1 0 0 0 0
0 1 0 0 0
𝐶1 0 1 0 0
𝐶2 𝐶4 𝐶6 1 0
𝐶3 𝐶5 𝐶7 𝐶8 1]
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دهد. تحلیل نحوه وارده بر مدل را نشان می هایتکانهمدت هر يک از اثرات بلند ،9جدول 

  ها در قسمت بعد، همراه با توابع واکنش به ضربه انجام شده است.اثرگذاری اين تکانه
 

 برآورد ضرایب الگوی خودهمبسته برداری:3جدول 

 کالمضریب در مدل مک ضریب در مدل تیلور نام تکانه مؤلفه ماتریس
C1 881/8 تکانه نفت بر معادله تغییرات نرخ بهره - 

C1 881/8 - تکانه نفت بر معادله تغییرات رشد پايه پولی 

C2 881/8 -82/8 تکانه نفت بر معادله تغییرات نرخ ارز- 

C3 81/8 -82/8 تکانه عرضه بر معادله تغییرات نرخ ارز 

C4 833/8 88/8 صرف ريسک بر معادله تغییرات نرخ ارز 

C5 98/8 18/8 تکانه نفت بر معادله تغییرات نرخ تورم 

C6 18/8 33/8 تکانه عرضه بر معادله تغییرات نرخ تورم 

C7 88/8 -22/8 صرف ريسک بر معادله تغییرات نرخ تورم- 

C8 98/89 -91/89 تکانه تقاضا بر معادله تغییرات نرخ تورم- 

 محاسبات محقق منبع:

 

 توابع واکنش به ضربه-4-5

ک بر تغییرات نرخ ارز طبق نفت، عرضه، تقاضا، سیاست پولی و صرف ريس هایتکانهتأثیر پويای 

  .گرددمیکالم ارائه تیلور و مکدو مدل 
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 ثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ ارزا -4-5-1

با بروز يک نشان داده شده است.  (8دوره در نمودار ) 38اثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ ارز برای 

اما پس از يک دوره، روند افزايشی به خود گرفته تا  يابدمیتکانه نفتی، نرخ ارز به شدت کاهش 

 . کندمیبه بعد به سمت از بین رفتن اثر تکانه میل  9اين که از دوره 
 

 کالممدل مک مدل تیلور
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 اثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ ارز : 1 نمودار
 محاسبات محقق منبع:

 

 سیستم ارزیتوجه به اين که  است. با منفیاثر بلندمدت تکانه نفتی بر نرخ ارز ، 9بر اساس جدول 

شناور مديريت شده است، بنابراين، بانک مرکزی پس از بروز تکانه نفتی، ارز  در اقتصاد ايران

هر چند کاهش نرخ ارز شده و تأثیر منفی )بیشتری در دست دارد و با تزريق آن به بازار، باعث 

کالم بر اساس جدول اثر بلندمدت تکانه نفتی بر نرخ ارز در مدل مک .گذاردمیکوچک( بر آن 

رسد علت اين وم ضريب تأثیر تکانه نفتی بر نرخ ارز در مدل تیلور است. به نظر میتقريباً يک س ،9

است که در مدل تیلور، واکنش نرخ بهره نسبت به تکانه نفتی کمتر از واکنش پايه پولی به تکانه 

کالم است. بنابراين، سیاست بانک مرکزی در مدل تیلور، قدرت کمتری در نفتی در مدل مک

  فتی داشته لذا ضريب تأثیر تکانه نفتی بر نرخ ارز در اين مدل بیشتر است.مهار تکانه ن
 

 خ ارزر تکانه عرضه بر تغییرات نراث -4-5-2

نشان داده شده است. تکانه عرضه در ابتدا  3دوره در نمودار  38برای  ارزاثر تکانه عرضه بر نرخ 

سپس يک دوره افزايش، پس از  داشته،روند کاهشی  3باعث افزايش نرخ ارز شده سپس، تا دوره 
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به سمت از بین رفتن اثر تکانه میل  9روند آن کاهشی بوده است و پس از دوره  9آن تا دوره 

 . کندمی
 

 کالممدل مک مدل تیلور
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 اثر تکانه عرضه بر تغییرات نرخ ارز: 2نمودار 
 محاسبات محقق  منبع:

 

 عرضه تکانهاست.  منفی، 9بر اساس جدول  در مدل تیلور اثر بلندمدت تکانه عرضه بر نرخ ارز

 با شودمی کم خدمات و کالا قیمت تقاضا، بودن ثابت فرض با نتیجه در شده تولید افزايش به منجر

 سفرهای و کالا برای هاآن تقاضای و شده زياد مردم خريد قدرت داخلی، کالای قیمت کاهش

که . با توجه به اينشودمی مشاهده ارز نرخ در ناگهانی افزايشی ابتدا، در لذا. شودمی زياد خارجی

چنین در واکنش به افزايش نرخ ارز و هم گذارسیاستدر مدل تیلور، نرخ ارز نیز وجود دارد، 

گذاری را به عنوان يک دارايی . افزايش نرخ بهره، سپردهدهدمیتورم، نرخ بهره را افزايش 

گران از بازار ارز، باعث کاهش نرخ ارز اتر نموده و خروج سودجانشین ارز برای افراد، جذاب

مثبت است.  (،9کالم بر اساس جدول )اثر بلندمدت تکانه عرضه بر نرخ ارز در مدل مک شود.می

کالم تکانه عرضه در مدل مک با وجود رفتار مشابه نرخ ارز در پاسخ به شوک عرضه، تأثیر کلی

بیش از دو برابر تأثیر تکانه عرضه در مدل تیلور و با علامت مخالف است. علت اين است که در 

 کاهشبرای مهار تورم و  گذارسیاستنرخ ارز،  کاهشتکانه عرضه و بروز کالم، پس از مدل مک

راستا، بانک مرکزی شروع به  همینرخ رشد پايه پولی خواهد کرد. در نرخ ارز، اقدام به کاهش ن

 کاهش بازار در را ارز نرخ نتیجه در. خواهدکرد تزريق ارز بازار، به وکاهش ذخاير ارزی کرده 

  .دهدمی
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 انه صرف ریسک بر تغییرات نرخ ارزاثر تک -4-5-3

 بر ريسک صرف اثرنشان داده شده است.  9دوره در نمودار  38اثر صرف ريسک بر نرخ ارز برای 

دوره کاهش، پس از آن يک  9سپس . است شده ارز نرخ افزايش باعث ابتدا ارز نرخ تغییرات

به سمت از  9دارای روند کاهشی بوده است و پس از دوره  9تا دوره  1دوره افزايش و از دوره 

   .کندمیبین رفتن اثر تکانه میل 
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 اثر صرف ریسک بر تغییرات نرخ ارز در مدل تیلور :3 نمودار
 محاسبات محقق  منبع:

 

 صرف تکانه بروز با است. مثبت( 9اثر بلندمدت تکانه صرف ريسک بر نرخ ارز بر اساس جدول )

 افزايش با. رودمی بالا تولید یهاهزينه بهره، نرخ افزايش با .يابدمی افزايش بهره نرخ ريسک،

 زياد تورم خدمات، و کالا برای تقاضا بودن ثابت فرض با و يافته کاهش تولید تولید، یهاهزينه

 و رودمی نیز بالا ارز تقاضای نتیجه در يافته افزايش کالا واردات داخلی، تورم افزايش با. شودمی

 رکودی تورم پديده شدن حاکم دلیل به تدريج به اما. شد خواهد ناگهانی افزايشی دچار ارز، نرخ

. شودمی کم خارجی و داخلی خدمات و کالا برای تقاضا و يافته کاهش مردم درآمد اقتصاد، در

  .گردد باز تعادل به تا شودمی کم تدريج به ارز نرخ و يافته کاهش نیز ارز تقاضای لذا
 

 ه سیاست پولی بر تغییرات نرخ ارزاثر تکان -4-5-4

ه نشان داده شده است. اثر تکان 1 دوره در نمودار 38تکانه سیاست پولی بر نرخ ارز برای اثر 

دوره شروع به کاهش  8، ابتدا حالت افزايشی داشته و پس از سیاست پولی بر تغییرات نرخ ارز

 دوره کاهش يافته تا به تعادل باز گردد.  9و پس از  کندمی
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 کالممدل مک مدل تیلور
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 اثر تکانه سیاست پولی بر تغییرات نرخ ارز در مدل تیلور: 4نمودار 

 محاسبات محقق   منبع:

 

اثر تکانه سیاست پولی بر نرخ ارز، مثبت است. علت اين که  شودمیمشاهده  1 بر اساس نمودار

و در صورت ثابت  شودمیاست که با بروز تکانه سیاست پولی، حجم نقدينگی در اقتصاد زياد 

و در نتیجه تورم افزايش يافته،  شودمیبودن تولید، طبق نظريه مقداری پول، تقاضا در اقتصاد زياد 

نتیجه نرخ ارز، زياد  در يابدمیتر شده، عرضه ارز کاهش کالای داخلی گران شده، صادرات کم

نرخ بهره را افزايش  گذارسیاستخواهد شد. در مدل تیلور، با افزايش نرخ تورم و نرخ ارز، 

لذا نرخ ارز نیز کاهش خواهد يافت. شیب بسیار ملايم کاهشی در نمودار به دلیل کندی  دهدمی

، نرخ رشد گذارسیاست، با افزايش نرخ تورم و نرخ ارز، کالمدر مدل مک واکنش نرخ بهره است.

. با کاهش نرخ رشد پايه پولی، حجم نقدينگی و به دنبال آن، تقاضا دهدمیپايه پولی را کاهش 

. پس افزايش عرضه ارز باعث کاهش شودمی. سپس تورم کم شده و صادرات زياد يابدمیکاهش 

تر سیاست نرخ رشد سريع تحاکی از واکنش به نسبتند نمودار . شیب کاهشی شودمینرخ ارز 

  پايه پولی است.
 

 تکانه تقاضا بر تغییرات نرخ ارز اثر -4-5-5

بر  نشان داده شده است. اثر تکانه تقاضا 2دوره در نمودار  38نرخ ارز برای اثر تکانه تقاضا بر 

. سپس تا کندمیدوره شروع به کاهش  8، ابتدا حالت افزايشی داشته و پس از تغییرات نرخ ارز

 اهش يافته تا به تعادل باز گردد.، با شیب ملايمی ک9دوره 
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 کالممدل مک مدل تیلور  
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 ارز در مدل تیلور اثر تکانه تقاضا بر تغییرات نرخ: 5نمودار 

 محاسبات محقق   منبع:

 

اثر تکانه تقاضا بر نرخ ارز، مثبت است. علت اين است که  که شودمیمشاهده  2بر اساس نمودار 

مطابق با و  شودمیبا بروز تکانه تقاضا، ابتدا تقاضا )در صورت ثبات عرضه( و سپس تورم زياد 

به افزايش تورم،  گذارسیاست. در مدل تیلور، واکنش شودمیچه قبلاً بیان شد، نرخ ارز زياد آن

افزايش نرخ بهره است که به دلیل کندی واکنش نرخ بهره، نرخ ارز با شیبی ملايم کاهش يافته تا 

کالم، در واکنش به افزايش نرخ ارز و تورم، نیز بر اساس قاعده مک گذارسیاست به تعادل برسد.

تر سريع ت. شیب کاهشی تند نمودار حاکی از واکنش به نسبددهمینرخ رشد پايه پولی را کاهش 

  سیاست نرخ رشد پايه پولی است.
 

 و پایه پولی اثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ بهره -4-5-6

نشان داده شده است که  9 دوره در نمودار 38پولی برای  اثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ بهره و پايه

پاسخ به تکانه نفتی ابتدا، نسبت به حالت پايدار، يک جهش مثبت داشته در دارد نرخ بهره بیان می

ادامه داشته و بعد از کمی ثبات،  2يابد. اين روند کاهشی تا دوره و سپس با شیب تند کاهش می

دارای يک روند سینوسی تا از بین رفتن اثر  88و بعد از دوره  شودمیدوباره با شیب تند، زياد 

 3نرخ رشد پايه پولی در پاسخ به تکانه نفتی، ابتدا افزايش و سپس تا دوره  چنینم، هباشدمیتکانه 

روند سینوسی  38روند افزايشی و پس از آن تا دوره  2تا دوره  3روند کاهشی داشته، از دوره 

 دارد. 
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 )پايه پولی( کالممدل مک )نرخ بهره( مدل تیلور
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 و پایه پولیاثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ بهره  :6 نمودار

 محاسبات محقق  منبع:

 

اين  هرچند، مثبت است. مجموع در ،تأثیر تکانه نفت بر نرخ بهره در مدل تیلور 9بر اساس جدول 

در حقیقت، با بروز يک تکانه نفتی، در  ضريب نسبت به ساير ضرايب مدل، بسیار کوچک است.

. با شودمیحجم نقدينگی زياد  نتیجه درابتدا به دلیل افزايش ذخاير خارجی، پايه پولی زياد شده و 

افزايش حجم نقدينگی و در صورت عدم هماهنگی تولید با آن، طبق نظريه مقداری پول، تورم 

رمی، قاعدتاً بايد نرخ بهره زياد شود. پس تأثیر . در قاعده تیلور، با افزايش شکاف توشودمیزياد 

شوک نفتی بر نرخ بهره مثبت است اما چون واکنش نرخ بهره، در اقتصاد ايران بسیار کند و با 

 است. آمده دست بهتأخیر است، ضريب تأثیر، بسیار کوچک 

پولی مثبت و نسبت کالم تأثیر بلندمدت تکانه نفت بر نرخ رشد پايه در مدل مک 9بر اساس جدول 

تیلور، توضیح داده  قاعده بادر تخمین مدل  چهآنتر است. مانند به ساير ضرايب، بسیار کوچک

کالم منجر به تورم شود و پاسخ نرخ رشد پايه پولی بر اساس قاعده مک تواندمیشد، تکانه نفتی 

اين  شودمیمشاهده  چهنآبايد سیاست پولی انقباضی اعمال شود. اما  واقع درکاهشی باشد.  بايد

است که جهش مثبت پايه پولی در ابتدای وقوع تکانه نفتی به حدی است که حتی کاهش ثانويه 

بنابراين تأثیر کلی . کند عوض را پولی پايه بر نفتی تکانه تأثیر ضريب علامت استآن نیز نتوانسته 

  تکانه نفتی بر نرخ رشد پايه پولی مثبت است.

 

 واریانستجزیه  -4-6

بینی بر اساس ، در واريانس خطای پیشنظر موردبر متغیر  شده وارد هایتکانهدر اين روش سهم 

بینی . در اين مطالعه با تجزيه واريانس خطای پیششودمیوارد بر آن متغیر شرح داده  هایتکانه



 

 522...  ايران در تورم و ارز نرخ بر تقاضا و عرضه نفتی، پولی، سیاست ريسک، صرف هایتکانه تاثیر

و سیاست  نفت، عرضه، صرف ريسک، تقاضا هایتکانهشده، سهم نوسان نرخ ارز در واکنش به 

  .شده استنمايش داده  2 و 1ول ا. نتايج در جدشودمیپولی محاسبه 
 

 : تجزیه واریانس نرخ ارز در مدل تیلور4جدول 

 شوک سیاست پولی فصل
شوک 

 تقاضا
صرف 

 ریسک
شوک 

 عرضه
شوک 

 نفت
 انحراف از معیار

8 18/28 11/11 88/8 88/8 89/8 98/18 

2 39/11 12/11 88/1 88/8 89/8 88/29 

88 23/11 29/11 11/1 88/8 89/8 21/19 

82 13/11 21/11 18/1 88/8 89/8 18/18 

38 11/11 22/11 13/1 88/8 89/8 13/11 

 محاسبات محقق منبع:              

 

 کالم: تجزیه واریانس نرخ ارز در مدل مک5جدول 

 شوک سیاست پولی فصل
شوک 

 تقاضا
صرف 

 ریسک
شوک 

 عرضه
شوک 

 نفت
 معیار انحراف از

8 81/39 11/39 21/19 88/8 13/8 89/31 

2 33/39 39/31 33/12 88/8 28/8 39/882 

88 38/32 11/39 91/19 88/8 28/8 81/893 

82 19/32 19/39 19/19 88/8 28/8 13/892 

38 33/32 38/39 99/19 88/8 23/8 31/891 

 محاسبات محقق  منبع:            

 

پولی در هر دو مدل، سهم زيادی از نوسانات نرخ ارز را به خود اختصاص تکانه تقاضا و سیاست 

تکانه نفت و عرضه در  کالم است.ها در مدل تیلور بیش از مدل مکاند. البته سهم اين تکانهداده

در مدل  هاتکانهاند که البته سهم اين بسیار کوچکی در نوسانات نرخ ارز داشته نقشهر دو مدل، 

تکانه صرف ريسک در مدل تیلور، سهم ناچیزی در نوسانات  از مدل تیلور است.کالم بیش مک

ها را به خود اختصاص داده کالم، بیشترين سهم در بین ساير تکانهنرخ ارز دارد اما در مدل مک

 است.
 

 هاپیشنهادگیری و نتیجه -5

تقاضا و ی نفتی، عرضه، صرف ريسک، هاشوککه تأثیر  است شدهدر تحقیق حاضر سعی 

کالم در چهارچوب يک مدل سیاست پولی بر نوسانات نرخ ارز با استفاده از قواعد تیلور و مک

الگوی خودهمبسته برداری ساختاری با اعمال محدوديت بر ماتريس ضرايب جملات پسماند در 
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 هاستفاد 8918-8939ی فصلی سری زمانی هادادهقرار گیرد. در اين راستا از  بررسی موردايران 

نتايج حاصل  و است. برآورد ضرايب مدل خودهمبسته برداری ساختاری با اعمال محدوديت شده

از  متأثرتغییرات نرخ ارز در ايران بیشتر، گر اين حقیقت است که از تجزيه واريانس مدل تیلور بیان

، نرخ بهره در پاسخ به تغییرات در مدل تیلور .باشدمیی پولی هاسیاستشوک طرف تقاضا و 

. تکانه کندمیشکاف تورم، شکاف تولید، نرخ بهره حقیقی، تکانه سیاست پولی و نرخ ارز تغییر 

نفت، عرضه و صرف ريسک، سهم کوچکی در نوسانات نرخ ارز با استفاده از اين مدل، ايفا 

نوسانات نرخ  تواندمیو با وقفه(  کندی به هرچندکه نرخ بهره ) دهدمینشان  مسئلهاين  .کنندمی

نفت، عرضه و صرف ريسک را مهار کند. اين در حالی است که بانک  هایتکانهارز ناشی از 

تقاضا و  هایتکانهمرکزی با استفاده از قاعده تیلور، قادر به کنترل نوسانات نرخ ارز ناشی از 

ست تکانه صرف ريسک، منجر به افزايش ا ذکر قابلسیاست پولی، نخواهد بود. البته اين نکته نیز 

نگین نرخ سود در قاعده تیلور که میا شده تعريفنرخ بهره شده و چون نرخ بهره ) نرخ بهره 

قابلیت تغییر آزادانه ندارد، پس قاعدتاٌ تکانه صرف ريسک در اين مدل،  تسهیلات بانکی است(

ناشی از قیمت  هایتکانهنبايد تأثیر زيادی بر نوسانات نرخ ارز داشته باشد. تکانه نفتی نیز چون 

نیست اما سهم زيادی نیز ندارد.  تأثیربیبر نوسانات نرخ ارز،  چند هراست،  شده گرفتهنفت در نظر 

 بهناشی از درآمد نفتی است.  هایتکانه، شودمیدر بازار ارز ايران منجر به نوسانات  چهآنزيرا 

تأثیر  زبر نرخ ار شدت به های اقتصادی، محدوديت درآمد نفتیدر مواقعی چون تحريم که طوری

میانگین توان با ابزار نرخ بهره ). در مورد تکانه عرضه که ناشی از شکاف تولید است، میگذاردمی

تقاضا و  هایتکانهرا مهار کرد. اما  شده ايجادنوسانات  خوبی بهنرخ سود تسهیلات بانکی( 

نیستند و  کنترلقابلو تورم دارند، توسط نرخ بهره در قاعده تیلور،  منشأ نرخ ارز سیاست پولی که

  .کنندمیسهم زيادی در نوسانات نرخ ارز ايفا 

نرخ ارز در ايران از گر اين حقیقت است که کالم بیانمدل مکنتايج حاصل از تجزيه واريانس 

 .باشدمیی پولی مثل تورم هاسیاستريسک بسیار بالايی برخوردار است و تحت تأثیر تقاضا و 

د. انتظار تأثیر زيادی نفت و عرضه اختصاص دار هایتکانهترين سهم در نوسانات نرخ ارز، به کم

بر نوسانات نرخ ارز نیست زيرا نوسانات نرخ ارز بیشتر تحت تأثیر حجم درآمد نفتی است. در 

اما بانک مرکزی  شودمیسهم بیشتری نسبت به مدل تیلور، مشاهده  هرچندمورد تکانه عرضه نیز، 

وسانات نرخ ارز، کاسته است. از تأثیر آن بر ن خوبیبهمبتنی بر نرخ رشد پايه پولی  یهاسیاست با

تکانه صرف ريسک، که بیشترين سهم را در نوسانات نرخ ارز به خود اختصاص داده است 
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اين در حالی است که در تخمین  دهدمیمستقیماً نرخ بهره را تحت تأثیر قرار گفت که  توانمی

. از طرفی در اقتصاد ايران، انتقال سرمايه با شودمیکالم، نرخ بهره وارد مدل نمدل مک

زيادی مواجه است و تکانه صرف ريسک، قاعدتاً نبايد در نوسانات نرخ ارز،  هایمحدوديت

که تکانه صرف ريسک جهت تقويت رابطه فیشر رسد سهمی به اين بزرگی داشته باشد. به نظر می

نرخ بهره از نرخ  جایبهکالم، ل از تیلور به مکدر تعديل مد کهايناست. لذا با توجه به  شده اضافه

است، در اين رابطه نیز، تکانه پايه پولی جايگزين تکانه صرف ريسک  شده استفادهپايه پولی  رشد

کالم، بیشترين سهم از نوسانات را به خود اختصاص داده است، در مدل مک چهآنخواهد شد. لذا 

زياد(  هرچندسک. اين در حالی است که سهم بسیار کمتر )تکانه پايه پولی است نه تکانه صرف ري

تقاضا و سیاست پولی در نوسانات نرخ ارز نسبت به مدل تیلور، حاکی از آن است که  هایتکانه

مذکور  هایتکانهقدرت بیشتری در مهار  تیلور، در اقتصاد ايران قاعده بهکالم نسبت قاعده مک

  داشته است.

پولی در هر دو مدل، سهم زيادی از نوسانات نرخ ارز را به خود اختصاص تکانه تقاضا و سیاست 

تقاضا و سیاست پولی در نوسانات نرخ ارز در مدل  هایتکانهبسیار کمتر  سهم اند. اماداده

قدرت  يرانکالم نسبت به قاعده تیلور، در اقتصاد ا، حاکی از آن است که قاعده مککالممک

حقیقت اين است که در اقتصاد ايران به دلیل سیستم  .مذکور داشته است هایتکانهبیشتری در مهار 

ثبات نرخ بهره مکانیزم نرخ بهره کارآمدی لازم را ندارد اما سیاست کنترل نقدينگی يک سیاست 

ان زمینه لازم برای حرکت در چارچوب قواعد گذارسیاست شودمی. لذا پیشنهاد باشدمیمنطقی 

توضیح  بهترکالم تحولات ارزی را ايران را فراهم کنند زيرا قاعده مک پولی سازگار با اقتصاد

 نرخ بهرهکنترل کنند بايد  قاعده تیلوردر غیر اين صورت اگر بخواهند بازار را بر اساس  .دهدمی

 در حد امکان نزديک به نرخ بازار باشد. 
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Abstract 
The study of the sources of exchange rate fluctuation is of great importance 

to the monetary authorities of a country. In the present study, Taylor and 

Mccallum rules are used to examine exchange rate fluctuations, including 

the impulses of oil, the impulses of risk premium, the impulses of supply, the 

impulses of demand, and the impulse of monetary policy in a structural 

vector auto-regressive framework in the period 1991:1-2017:4. The results 

of the shock reaction indicate that the exchange rate reaction to the impulses 

of risk, demand and monetary policy is positive but negative to the impulse 

of oil. This result is the same according to both Taylor and Mccallum rules, 

although there are differences in the size of the reaction. The exchange rate 

reaction to the impulses of supply is negative in the Taylor model and 

positive in the Mccallum model. The results of variance decomposition also 

show that, in the Taylor model, the demand and monetary policy shocks, 

and, in the Mccallum model, the risk premium shock have the largest share 

in the exchange rate fluctuation. In this study, Taylor and Mccallum models 

are compared, and it is concluded that the Mccallum rule is more powerful 

than the Taylor rule in Iran's economy to control the impulses. Indeed, due to 

the fixed interest rate system, the interest rate mechanism is not effective in 

the Iranian economy, but the liquidity control policy is a rational policy. 
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