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 چکیده
های مختلف رشد نقدینگی در اقتصاد ایران به وضعیتاین مطالعه واکنش پویای نوسانات نرخ ارز اسمی را 

. بدین منظور نوسانات نرخ ارز اسمی با دهدمیمورد تحلیل قرار  1369:03-1398:04طی دوره زمانی  و

گیری محاسبه شده است. نتایج مطالعه با بهره sstdبا توزیع شرطی  1,1EGARCH(-MS6(استفاده از مدل 

عنوان متغیر آستانه ( و لحاظ نوسانات نرخ ارز اسمی به TVAR) 7ایاز مدل خودرگرسیون برداری آستانه

داری بر های رشد نقدینگی اثر معنیحاکی از آن است که در رژیم پایین نوسانات نرخ ارز اسمی، وقفه

های رشد نقدینگی اثر مثبت نوسانات نرخ ارز اسمی ندارند اما در رژیم بالای نوسانات نرخ ارز اسمی، وقفه

اسمی را در  ه مبادله تجاری، نوسانات نرخ ارزین رابطداری بر نوسانات نرخ ارز اسمی دارند؛ همچنو معنی

مدل خودرگرسیون برداری با  دهد. نتایج مطالعه با استفاده ازرژیم بالای نوسانات نرخ ارز اسمی، کاهش می
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Model 
7. Threshold Vector Autoregressive Model 
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دهد که در معادلات نوسانات نرخ ارز اسمی و رشد ( نشان میMSVAR) 1امکان تغییر رژیم مارکوف

همچنین نتایج آزمون علیت گرنجر بر  .دار هستندیونی در هر دو رژیم معنینقدینگی، ضرایب خودرگرس

رشد نقدینگی علت  حاکی از آن است که در رژیم پایین نوسانات نرخ ارز اسمی، MSVARپایه معادلات 

باشد اما رشد نقدینگی علیت گرنجر نوسانات نرخ ارز اسمی در رژیم گرنجری نوسانات نرخ ارز اسمی نمی

نوسانات نرخ ارز اسمی خواهد بود. از طرف دیگر، رابطه مبادله تجاری نیز علیت گرنجر نوسانات بالای 

در رژیم بالای نوسانات  مطالعهنرخ ارز اسمی در رژیم بالای نوسانات نرخ ارز اسمی است. با توجه به نتایج 

ند، لذا چنانچه باشمؤثر می نوسانات نرخ ارز اسمیی بر رابطه مبادله تجارارز اسمی، رشد نقدینگی و  نرخ

رشد نقدینگی کنترل شود و رابطه مبادله تجاری بهبود یابد، باعث کاهش در نوسانات نرخ ارز اسمی 

  گذاران قرار گیرد.تواند به عنوان یک نکته راهبردی مورد توجه سیاستمیکه شود می

 

اری با امکان خودرگرسیون برد(، مدل TVARای )رسیون برداری آستانهمدل خودرگ کلیدی: واژگان

ت (، نقدینگی، نوساناMSGARCH(، مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ )MSVARتغییر رژیم مارکوف )

 . اسمی نرخ ارز

Keywords: Threshold Vector Autoregressive (TVAR) Model, Markov 

Switching Vector Autoregressive (MSVAR) Model, Markov Switching 

GARCH (MSGARCH) Model, Liquidity, Nominal Exchange Rate 

Volatility.  

JEL Classification: B22, C22, E52, F41.  

                                                           
1. Markov Switching Vector Autoregressive Model  
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 مقدمه -1

حال توسعه و  ، نرخ ارز در بسیاری از کشورهای در1973در سال  1از زمان سقوط برتون وودز

سو، تأثیرات نوسانات نرخ ارز بر  یافته بطور قابل توجهی دچار نوسان شده است. از یکتوسعه

ادبیات در نظر گرفته شده است؛ از طرف دیگر، متغیرهای اقتصاد کلان، بطور قابل توجهی در 

برانگیزترین مشکلات تجربی در  بر نوسانات نرخ ارز یکی از چالش ارزیابی عوامل تأثیرگذار

 (. این مسأله به دلیل استفاده از رویکردهای متفاوت بر1994، 2ویلیامسون اقتصاد کلان است )

 و گریداکی . نتایج برخی مطالعات ماننددباشمیهای مختلف نظری تعیین نرخ ارز اساس مدل

 6(، خین و همکاران2017) 5(، آدوسی و گیاپانگ2013) 4ایگبوکوئی و (، آجائو2011) 3فونتاس

ی ( حاکی از آن است که تجارت و باز بودن مالی، عرضه2017) 7آلاگیدد و ابراهیم ( و2017)

وری و سطح تورم از جمله عوامل مؤثر بر نوسانات بهره، اختلاف بهره پول داخلی و خارجی، نرخ

 یکنندهتعیین عوامل میان در 2007 سال مالی بحران زمان . از(2018، 8)فام باشندنرخ ارز می

 از .اندداشته ارز نرخ نوسانات بر نقدینگی بررسی تأثیر به خاصی یعلاقه گذارانسیاست بالقوه،

 و بانتی و (2011) 10(، مانسینی و همکاران2009) 9نتایج مطالعات ملوین و تیلور یک طرف،

 در نقدینگی شدید افزایش حاکی از آن است که یافتهتوسعه ( در کشورهای2015) 11فیلاکتیس

نوظهور،  کشورهای دیگر، سوی بوده است؛ از ارز نرخ نوسانمهم  عامل نوظهور، اقتصادهای

نرخ ارز در نظر  پیشرفته را عامل مهم نوسانات کشورهای در پولی متعارف غیر هایسیاست

 کشور هر اقتصاد در مهم هایشاخص از یکی ارز نرخ به دلیل اینکه بنابراین (.2018گیرند )فام، می

 نماید،می تبیین پذیریرقابت حیث از را اقتصاد المللیبین و داخلی وضعیت و شودمی محسوب

 مانند پولی غیر متغیرهای و بهره نرخ و تورم نرخ نقدینگی، نظیر پولی متغیرهای در تغییر هرگونه

 نیروی عرضه و وریبهره هایشوک دولت، مخارج تجاری، مبادله رابطه تجاری، بودن باز درجه

 نادرست پولی هایسیاست که جاآن از. شوندمی ارز نرخ عملکرد در ثباتیبی و نوسان باعث کار

                                                           
1. Bretton Woods 
2. Williamson (1994) 
3. Grydaki and Fontas (2011)   
4. Ajao and Igbokoyi (2013) 
5. Adusei and Gyapong (2017) 
6. Khin (2017)  
7. Alagidede and Ibrahim (2017)  
8. Pham (2018) 
9. Melvin and Taylor (2009) 
10. Mancini (2011) 
11. Banti and Phylaktis (2015) 
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 پولی هایسیاست دقیق شناسایی بنابراین، باشند، ارز نرخ نوسانات منشا   توانندمی مرکزی بانک

مروری بر برخی مطالعات . رسدبه نظر می ضروری امری ایران اقتصاد جمله از کشورها یهمه برای

های پولی و نرخ ارز ی بین سیاست( رابطه1391که هوشمند و همکاران ) داخلی حاکی از آن است

 اثر سیاست پولی بر نرخ ارز واقعی ایران و مهدیان (1392)آباد و حقیقت زاده یوسفاسمی، حسین

 در لذا اند؛ایران را مورد بررسی قرار داده اقتصاد در نقدینگی بر ارز نرخ نوسانات اثر (1393)

 اثر بررسی به و شده گرفته نظر در 1پولی هایکل اجزای از یکی عنوان به نقدینگی حاضر، مطالعه

در عصر  به دلیل اینکههمچنین . است شده پرداخته ارز اسمی نرخ نوسانات بر نقدینگی رشد

ناپذیر است، بر این اساس تعامل اقتصاد جهانی برای کشورهای جهان ضرورتی اجتناب، حاضر

ج از ها با دنیای خارالملل و مبادلات بازرگانی آندر حوزه اقتصاد بینبررسی وضعیت کشورها 

ترین ابزارها برای تجزیه و تحلیل رابطه مبادله تجاری یکی از مهماهمیت شایانی برخوردار است. 

دهد که مروری بر برخی مطالعات داخلی نشان می .آیدالملل به حساب میمسائل اقتصاد بین

( به بررسی رفتار رابطه مبادله تجاری در ایران 1393زاده )( و قربان1381میرعبدالله و میرهادی )

و سجودی  ی(، کازرون1389اند، همچنین اثر رابطه مبادله بر رشد اقتصادی توسط سلمانی )پرداخته

( بررسی شده است. لذا با توجه به اهمیت رابطه مبادله 1390نونژاد و روشن قیاس ) و (1389)

تجاری، در این مطالعه همچنین نقش رابطه مبادله تجاری بر نوسانات نرخ ارز اسمی بررسی شده 

 خودرگرسیونی یخانواده هایمدل ارز، نرخ نوسانات سازیمدل منظور به متعارف رهیافتاست. 

 به توجه با ارز نرخ نوسانات باشد؛ همچنینمی (GARCH) 2یافتهتعمیم شرطی یناهمسان واریانس

 رژیم هر یعنی شوندمی 3رژیم تغییر یا وضعیت تغییر دچار پولی هایکل وضعیت به وابسته اثرات

 فرآیند در وضعیت تغییر این نمودن لحاظ جهت بنابراین، .دارد ارز نرخ نوسانات بر متفاوتی اثر

 این در منظور بدین. نمود استفاده مارکوف رژیم تغییر رگرسیونی هایمدل از توانمی سازی،مدل

( MSGARCH) گارچ سوئیچینگ مارکوف مدل از ارز نرخ نوسانات محاسبه جهت مطالعه،

 اثر تحلیل ( بهTVAR) ایآستانه برداری خودرگرسیون مدل پرتو در همچنین است؛ شده استفاده

 تبیین لحاظ به و است شده پرداخته ارز اسمی نرخ نوسانات بر نقدینگی و رابطه مبادله تجاری رشد

تغییر  امکان با برداری خودرگرسیون مدل از ارز اسمی نرخ نوسانات و نقدینگی رشد هایپویایی

در ادامه، مقاله به صورت زیر سازماندهی شده  .است شده گرفته بهره (MSVARرژیم مارکوف )

                                                           
1. Monetary Aggregates 
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic Model 
3. Regime Switching  



 

 245   ایران اقتصاد در ارز نرخ نوسانات بر نقدینگی رشد وضعیت به وابسته اثرات

و مطالعات تجربی پیرامون ارتباط نقدینگی و نوسانات است؛ در بخش دوم و سوم، ادبیات نظری 

بخش پنجم به  است. شناسی تحقیق ارائه گردیدهنرخ ارز بیان شده است. در بخش چهارم روش

برآورد مدل و تحلیل ارتباط بین نقدینگی و نوسانات نرخ ارز اسمی پرداخته است و در نهایت در 

  گیری لحاظ شده است.بخش آخر، نتیجه
 

 مبانی نظری -2

  نظریات تعیین نرخ ارز -2-1

 د.نشومی بندیتقسیم نوین هاینظریه و سنتی هاینظریه دسته دو به ارز نرخ تعیین هاینظریه

 تفسیرهای ترینمهم که 1(PPP) خرید قدرت برابری و تجارت جریان اساس سنتی بر هاینظریه

بر  ارز نرخ تعیین جدید هایباشند. نظریهمی بلندمدت هستند، در ارز نرخ تغییرات به مربوط

 در ارز مبادله هاینرخ نوسانات جهت تفسیر آن، المللیبین و گردش سرمایه اهمیت بازارهای

  .دارند تأکید مدتکوتاه تعادل از شدن خارج به هاآن گرایش و مدتکوتاه
 

 نرخ ارز یسنت هاییهنظر -2-1-1

 هاکشش یا جاریت رهیافت -2-1-1-1

 باشد،یم متکی خدمات و کالاها جریان بر که است ارز مبادله نرخ ،قطعی و سنتی الگوی یک

 تعادلی رابریب نرخ ،رهیافت این اساس بر است. معروف هاکشش یا تجاری رهیافت به رو این از

 واردات ارزش کند. اگرمی برابر را کشور یک و صادرات واردات ارزش که است نرخی ارز،

 تحت گاهتجاری وجود داشته باشد( آن )کسری باشد بیشتر آن صادرات ارزش از کشور یک

 این در شود(کم می اخلید پول یابد )ارزشمی افزایش ارز مبادله نرخ ارز، نرخ شناور نظام یک

ین ا ساکنین برای واردات و شده ارزان خارجی کشورهای برای مزبور کشور صادرات صورت

 تا یابدیم کاهش آن واردات و یافته افزایش کشور صادرات نتیجه در شود.می گران ورکش

)یا  شواکن چگونگی و کیفیت به تعدیل سرعت که جابرسد. از آن به تعادل تجارت که جایی

 لذا دارد، بستگی قیمت )یا نرخ مبادله ارز( تغییرات نسبت به صادرات و واردات کشش( مقدار

  .(1379)سالواتوره،  شودمی نامیده کششی رهیافت نظریه، این

 
 

                                                           
1. Purchasing Power Parity 
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 خرید قدرت برابری نظریه -2-1-1-2

 یهنظر ربوط استمبه دوره بلندمدت  یشترنرخ ارز که ب یینمهم در تع هاییافتاز ره یگرد یکی

دو کشور،  یانه مکه نرخ مبادل کندیرض مف PPP یه. نظرباشدیم( PPPخرید ) قدرت یبرابر

لا کا یک یوقت قیمتی یکقانون  بجبه موها در آن دو کشور است. سطح عمومی قیمتاز  ینسبت

چه ارزش نانداشته باشد. چ یکسانی قیمت کشور در دو یدبا شودیم سنجیدهپول  یک ببر حس

که  یورشکالا را از ککسب سود  یبرا تجاری یهابنگاه ،نباشد یکسانکالا در دو کشور  یک

 مانند کالا اژیترآرب ینبنابرا .رسانندیفروش مه ب یگرند و در کشور دخریدارد م یینپا قیمت

مانند  ینمض فرضیاتر ب PPP یهنظر شود.میکالاها در بازار  قیمت یسازیکسانارز باعث  یتراژآرب

 مامتکه  یطوره بهای تجاری استوار است. یر محدودیتسا یاها هف، تعرحمل و نقل هزینه عدم

ورها رخ گونه تغییر ساختاری )مانند جنگ( در کشالملل مبادله شده و هیچسطح بین کالاها در

باشد. معتبر نمی چندان PPPجا که این فرضیات صحیح نیستند، صورت مطلق دهد. از آننمی

 یهاکه نرخ شودیرض مف ین روایتطبق اطور بالقوه مفیدتر است. ه ب PPPروایت نسبی نظریه 

ره، )سالواتو کنندیمییر با آن تغ بدر دو کشور بوده و متناس هاسطح عمومی قیمتاز  یمبادله تابع

1379.) 
 

 ارز نرخ نوین هاینظریه -2-1-2

 ولیرهیافت پ -2-1-2-1

 یول ملپکل  یقاضاتعادل عرضه و ت یندرآفمبادله ارز در  یهاکه نرخ کندیم یانب یپول یافتره

طور  شور بهکعرضه پول هر  سطحکه  شودیرض مف یدگاهد ینشود. در ایم یینتع ورکش در هر

ز ا یول، تابعپ یتقاضا سطح یگرد یاز سو شود.می یینور تعآن کش پولی مستقل توسط مقامات

و سطح  یقیچه درآمد حق هرها و نرخ بهره است. سطح عمومی قیمتکشور،  یقیدرآمد حق

 ت روزمرهمعاملا انجام یها، براو بنگاه ی اشخاصپول از سو یتقاضا ها بیشتر باشد،عمومی قیمت

صورت  هبپول  ینگهدار ی فرصتینههر چه نرخ بهره بالاتر باشد، هز فیخواهد شد. از طر یشترب

 و هصورت اوراق قرض آن به ینگهدار یپول بدون بهره، به جا ینگهدار یتقاضا یانقد 

نرخ  . هر چهکوس داردمع رابطهپول با نرخ بهره  یتقاضا یناست. بنابرا یشتردار ببهره هایییدارا

بهره  نرخها و درآمد حقیقی، در یک سطح معین قیمت. کمتر استپول  یتقاضا یشتر باشد،بهره ب

ه، )سالواتور آیدیپول در هر کشور به دست م یعرضه و تقاضا هایمنحنی از تقاطع یتعادل

1379).  
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 اوراق بهادار یراز موجودت یافتره -2-1-2-2

 که است مالی هایدارایی انواع از یکی تنها پول بهادار، اوراق موجودی تراز رهیافت طبق

 و اشخاص فت،رهیا این حالت ترینساده دارند. در آن نگهداری به تمایل کشوری هر ساکنان

 اوراق و داخلی یقرضه اوراق داخلی، پول از ترکیبی به صورت را خود مالی ثروت هابنگاه

 اوراق موجودی تراز رهیافت تفاوت نند.کمی نگهداری خارجی پول حسب بر خارجی یقرضه

 ارجیخ و قرضه داخلی اوراق است شده آن فرض در که است این در پولی رهیافت با بهادار

یا  کل عرضه و تقاضا تعادل یا موازنه در فرآیند ارز نرخ و نیستند یکدیگر جانشین کاملبطور 

است.  متفاوت ولیپ رهیافت با رهیافت این لذا شود،می تعیین کشور هر در مالی هایدارایی

 کند. بنابراینمی وارد خود هایتجارت را در تجزیه و تحلیل رهیافت صراحتا  این همچنین

 روایت لیپو رهیافت با مقایسه در اوراق بهادار موجودی تراز رهیافت که گفت توانمی

 تراز یا بهادار دی اوراقموجو تراز است. وضعیت کرده بیان را تریقانع کننده و گرایانهواقع

تورمی  اهشک یک به منجر داخلی پول یعرضه در افزایش هر که دهدمی نشان مالی و تجاری

 یقرضه راقاو و داخلی پول سمت به داخلی، اوراق از گذاریسرمایه و شده بهره نرخ در

 کاهش به منجر خارجی، یقرضه اوراق سمت به گذاریسرمایه انتقالشود. می منتقل خارجی

هش صادرات و کا یشزافدر طول زمان، باعث ا همین موضوعو شده  داخلی پول ارزش سریع

ارزش  یشزافو ا تجاریمازاد  ایجاد به منجر یزارت نجت یدر الگو ییر. تغشودیواردات کشور م

تراز  تیافهر بنابراین شود.یم یاز کاهش ارزش پول خنث یبخش یبترت ینشده و به ا یپول داخل

فت یاف رهروش، برخلا یندر ا یول دهدیم یحله جهش را توضأمس یزاوراق بهادار ن یموجود

)سالواتوره،  شودیم لیتعد ببلندمدت، موج فرآیند یکدر  ای است کهنحوه عمل به گونه پولی،

1379).  
 

 نقدینگی و نوسانات نرخ ارز -2-2

در مطالعات مرتبط با نوسانات نرخ ارز، تأثیر عوامل کلان اقتصادی بر نوسانات نرخ ارز و اثر 

ی حاضر به نوسانات نرخ ارز بر متغیرهای کلان اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته است. مطالعه

ی فروپاشی سیستم پایه از پرداخته است. پساسمی بررسی نقش نقدینگی بر نوسانات نرخ ارز 

 به سیستم نرخ ارز ثابت ارز از سیستم نرخ کشورها از بسیاری ،1971در سال  1ستاندارد طلاا

                                                           
1. Gold Standard 
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ارز اسمی و واقعی  نوسانات نرخ منجر به افزایش خود ینوبه به شناورگرایش پیدا کردند و این امر

(. نتایج حاصل از مطالعات 2018، 2؛ ازسلبی2018، 1لام شده است ) اجد و 1970ی در طی دهه

 نرخ توانند نوساناتمی پولی غیر و پولی ( حاکی از آن است که عوامل2018) 3کالدرون و کوبتا

این موضوع  یبررسبه  یو نظر یتجرب قاتیتحقدهند. بر این اساس، بسیاری از  توضیح را ارز

ده باشند یا خیر. باعث نوسانات نرخ ارز ش یپول استیس یهاممکن است شوک ایکه آند اپرداخته

که  دهدمی نشان پیشگام رویکرد یک عنوان به (1976) 4توسط دورنبوش شده انجام یمطالعه

توانند منجر به ایجاد می 5بینی نشده از طریق جهش بیش از حد نرخ ارزهای پولی پیششوک

(. تمرکز اصلی مدل دورنبوش، بررسی تأثیر 2018)اجد و لام،  نوسانات شدیدی در نرخ ارز شوند

 هایقیمت به توجه باشد. بامستقیم بیکاری( می طور غیره پولی بر نرخ ارز و تولید )بهای شوک

 شود که برایمی نرخ ارزارزش  به کاهش منجر پول یعرضه افزایش مدت،کوتاه در چسبنده

 داخلی هایدارایی بازده منظور تساوی به اسمی ارز نرخ است؛ بنابراین لازم پول بازار تعادل حفظ

مدت به سطحی فراتر از نرخ ارز نرخ ارز در کوتاهیابد. به عبارت دیگر، افزایش می خارجی و

ها نرخ ارز به کند و در بلندمدت با افزایش درآمد ملی و افزایش سطح قیمتتعادلی جهش می

 دلیل واقعی به ارز نرخ اصلی سطح که رودمی انتظار بنابراین .یابدسطح تعادلی خود کاهش می

تعدیل،  روند این طول ی خود بازگردد. دربه حالت اولیه افزایش نرخ ارز اسمی و قیمت یشافزا

 شودمی بیکاری کاهش و تقاضا افزایش به منجر پایین یبهره نرخ و کاهش ارزش نرخ ارز واقعی

ی دورنبوش به ه(. تأثیر مهم فرضی2018)فام، کند را ایجاد می تورمی فشار خود ینوبه به که

، 1995، 7در حال رشد است )آبستفلد و رگوف "6اقتصاد کلان باز جدید"سرعت در ادبیات 

 یکی ی جهش نرخ ارز دورنبوش بهفرضیه که کندمی استدلال همچنین( 2002) 8(. رگوف2000

 حال، این اب .است شده تبدیل بیستم قرن کل در المللبین اقتصاد در تحقیقات تأثیرگذارترین از

 کنندمی حمایت جهش بیش از حد نرخ ارز دورنبوش فرضیه از معدودی تجربی مطالعات

 شوکحاکی از آن است که ( 1995) 1آیکنبام و ایوانزنتایج حاصل از مطالعه  .(2018، 9سیو)ر

                                                           
1. Ojede and Lam (2018) 
2. Ozcelebi (2018)  
3. Calderon and Kubota (2018) 
4. Dornbusch (1976) 
5. Overshooting  
6. New Open Economy Macroeconomics 
7. Obstfeld and Rogoff (1995, 2000)  
8. Rogoff (2004) 
9. Rossi (2018) 
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 های ارزنرخ ارزش توجه قابل و مداوم افزایش به منجر متحده ایالات پولی هایسیاست به انقباضی

( 2000) 2روبینی و کیم ،7G عضو رابطه با کشورهای در شده است. متحده ایالات واقعی و اسمی

 از پس اما یابدمی افزایش ابتدا در ارز واکنش به سیاست پولی انقباضی، نرخ در که دهندمی نشان

 3فام .یابدمی کاهش زمان گذشت پوششی با غیر بهره نرخ برابری شرط با مطابق ارز نرخ ماه، چند

و موجب افزایش نرخ  دارد ارز نرخ تأثیری قوی بر انقباضی پولی معتقد است که سیاست( 2018)

یابد و این نتایج با فرضیه کاهش می ارز به تدریج شود و پس از آن نرخارز حداکثر تا دو ماه می

توسط  ارز نرخ و نقدینگی همچنین تعامل حد نرخ ارز دورنبوش سازگار است. جهش بیش از

 و کالاها بازار (،1992روبینی ) و گریلی مدل در .است شده مطرح( 1992) 4ینیروب و گریلی

در  .شودمی استفاده دو بازار هر در معاملات برای پول و شده جدا هم از موقت طور به هادارایی

دارد و هر چه  بستگی دارایی معاملات در استفاده مورد پول سهم به ارز نرخ سطح ابتدا این مدل،

 پول ارزش ،داخلی قرضه اوراق افزایش عرضه یابد. دوم،بیشتر باشد، نرخ ارز افزایش میسهم پول 

 بهادار اوراق یعرضه هایناشی از شوک نقدینگی اثرات دهد و سرانجام،می افزایش را داخلی

( جهت تجزیه و 2000) 5آلوارز و همکاران .شودمی اسمی ارز نرخ حد از بیش نوسان به منجر

ها دولت ،د. در این مدلندهتحلیل تأثیر تزریق نقدینگی بر نرخ بهره و نرخ ارز مدلی را ارائه می

( 1956) 7( و توبین1952) 6ی ثابتی را به روش بامولجهت تبدیل اوراق قرضه و پول باید هزینه

منجر به افزایش نقدینگی  آزاد بازار در فعالیت طریق از توسط دولت پولپرداخت کنند و تزریق 

 شود.طور مداوم باعث نوسانات نرخ ارز واقعی میه گذارد و بشود و بر نرخ بهره تأثیر میمی
 

 نرخ ارز رابطه مبادله تجاری و نوسانات -2-3

رابطه مبادله باشد. رابطه مبادله تجاری از جمله عوامل غیر پولی مؤثر بر نوسانات نرخ ارز می

تجزیه و تحلیل مسـائل اقتصـادی ماننـد منـافع حاصل از بازرگانی  جهتمترین ابزارها تجاری از مه

المللی، تحولات حجم و ترکیب مبادلات، سطح دستمزدها، رفاه عمومی و درآمد ملی بین

تجاری از نسبت قیمت کالاهای صادراتی به قیمت شود. در این پژوهش رابطه مبادله محسوب می

                                                                                                                                        
1. Eichenbaum and Evans (1995)  
2. Kim and Roubini (2000)  
3. Pham (2018)  
4. Grilli and Roubini (1992)  
5. Alvarez (2000)  
6. Baumol (1952) 
7. Tobin (1956)  
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(، رابطه مبادله دو 1994) 2( و الباداوی1989) 1ی ادواردزآید. به عقیدهدست میکالاهای وارداتی ب

گر آن است کـه حجـم بیشـتری از افزایش رابطه مبادله نشاناثر متضاد بر نوسانات نرخ ارز دارد. 

خصوص چگونگی  در. توان بدست آوردصادرات میاز مقـادیر مشخصی  یواردات را بـا مبادلـه

ها عمدتا  بـر نقش اثرات درآمدی ناشی از تغییرات رابطه مبادله بر نرخ واقعی ارز، تحلیلاثرگذاری 

یافته  تجاری، درآمد حقیقی افزایش تغییر رابطه مبادله تجاری تأکید دارند. بـا بهبـود رابطـه مبادلـه

فرض ثبات  شود. باقابـل تجارت منجر می و به افـزایش تقاضـای کالاهـای قابـل تجـارت و غیر

هـا در بازارهـای جهانی، افزایش تقاضا به افزایش قیمت دلیـل تعیـین آن قیمت کالاهای تجاری به

خواهد شد )اثر  نتیجـه، بـه کـاهش نـرخ واقعی ارز منجر قابل تجارت و در کالاهای غیر

به کالاهای  تـر شـدن کالاهـای وارداتـی )قابل تجارت( نسبتدرآمدی(. از سوی دیگر، بـا ارزان

تقاضای کالاهای قابل تجارت  ف،قابل تجـارت و بـا فـرض جانشـینی دو کـالا در مصـر غیر

اما باید توجه داشت که بخش  ینی(؛قابل تجارت کاهش خواهد یافت )اثر جـایگز افزایش و غیر

 قابل تجارت شامل قابل تجارت دربردارنده کالاهـای صـنعتی و کشـاورزی بـوده و بخش غیر

کالاهای خدماتی است. یعنی امکان جایگزینی بین این دو بخش پایین است، بنابراین، انتظار 

رود که اثر درآمدی بر اثر جایگزینی غلبه کند کـه نتیجـه آن کاهش نرخ واقعی ارز بر اثر می

  (.1392)اسماعیلی رزی و طیبی،  بهبود رابطه مبادله تجاری است

 

 داخلی و خارجی مروری بر مطالعات -3

 مطالعات داخلی -3-1

 دلار و ریال نرخ واقعی و نسبی هایقیمت نوسانات علل" عنوان با ای( در مطالعه1379) خالصی

 در اسمی و واقعی نسبی اختلالات اهمیت بررسی به "اسمی و واقعی هایشوک اهمیت آمریکا،

 نوسانات اصلی دهد که عاملنشان مینتایج . واقعی پرداخته است ارز نرخ بلندمدت تغییرات تعیین

 تبیین در کمی نقش های عرضهتقاضا است و شوک طرف هایشوک ایران، واقعی در ارز نرخ

 و توسط هادیان واقعی ارز نرخ بر حقیقی و اسمی هایشوک اثر .دارند واقعی ارز نرخ نوسانات

 طرف واقعی هایکه شوک دهد( مورد بررسی قرار گرفته است و نتایج نشان می1387خورسندی )

 ایجاد در اسمی هایشوک و سهم ایران در ارز واقعی نرخ نوسانات منبع تریناصلی تقاضا،

( به بررسی منابع نوسانات 1389مازار و گلمرادی )باشد. عربحداقل می واقعی ارز نرخ نوسانات

                                                           
1. Edwards (1989)  
2. Elbadawi (1994) 
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 1برداری ساختارینرخ ارز واقعی و تورم در اقتصاد ایران با استفاده از مدل خودرگرسیون 

(SVAR) ی اصلی دهندههای واقعی، توضیحکدهد که شواند. نتایج تحقیق نشان میپرداخته

ی اصلی نوسانات نرخ تورم در کشور دهندههای اسمی، توضیحنوسانات نرخ ارز واقعی و شوک

، 1368-1373 هایبا تفکیک دوره زمانی تحقیق به سال( 1397زاده نامور )است. عراقی و رحیم

به بررسی ناسازگاری زمانی سیاست پولی و اثرگذاری  1392-1396 و 1392-1381، 1381-1373

اند. پرداخته (GMM) 2یافتهآن بر نوسانات نرخ ارز در ایران با استفاده از روش گشتاور تعمیم

های به دورهتورش تورمی در دوره اول و دوم این مطالعه نسبت نتایج مطالعه حاکی از آن است که 

ثباتی در سیاست پولی و سوم و چهارم کمتر بوده است. همچنین انحرافات در نرخ ارز به دلیل بی

دهقان و زارع . ثباتی نرخ ارز شده استثباتی در انتظارات تورمی افراد منجر به افزایش در بیبی

همبسته برداری در چارچوب مدل خودو کالم از دو قاعده تیلور و مکگیری ( با بهره1398)

با احتساب تکانه نفت، تکانه صرف ریسک، تکانه عرضه، تکانه تقاضا و تکانه و ساختاری 

نتایج اند. پرداخته 1370:01-1396:04دوره زمانی  در بررسی نوسانات نرخ ارز بههای پولی سیاست

های صرف ریسک، تقاضا دهد که واکنش نرخ ارز به تکانهنشان می توابع ضربه واکنشحاصل از 

کالم، و سیاست پولی، مثبت اما نسبت به تکانه نفتی منفی است. این نتیجه در دو قاعده تیلور و مک

هایی در مورد اندازه واکنش وجود دارد. واکنش نرخ ارز به تکانه یکسان است هر چند تفاوت

کالم مثبت است. نتایج حاصل از تجزیه واریانس نیز نشان و در مدل مکعرضه در مدل تیلور منفی 

کالم، تکانه صرف ریسک، دهد که در مدل تیلور، تکانه تقاضا و سیاست پولی و در مدل مکمی

بنابراین نتایج حاکی از آن است که در اقتصاد ایران، بیشترین سهم را در نوسانات نرخ ارز دارند. 

به و همچنین  های مذکور داردی در مهار تکانهقدرت بیشتر قاعده تیلوربه  کالم نسبته مکقاعد

مکانیزم نرخ بهره کارآمدی لازم را ندارد اما سیاست کنترل نقدینگی  ،دلیل سیستم ثبات نرخ بهره

 .باشدیک سیاست منطقی می
 

 مطالعات خارجی -3-2

گیری از با بهره( 1985) آبستفلد و( 1976) نبوشرود مدل ( بر اساس1994) 3گالی و کلاریدا

 پول و عرضه تقاضا، هایشوک تأثیر شناسایی به (SVAR) ساختاری برداری روش خودرگرسیون

                                                           
1. Structural Vector Autoregressive Model  
2. Generalized Method of Moments Model 
3. Clarida and Gali (1994) 
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 تقاضا طرف هاینتایج حاکی از آن است که شوک .اندپرداخته واقعی ارز نرخ بر نوسانات

 است و بوده وودز برتون کنفرانس شکست از پس واقعی نرخ ارز نوسانات عامل ترینمهم

( با استفاده از یک 2004) 1وانگ .دارند ارز نرخ بر نوسانات کمی اثرات عرضه طرف هایشوک

به ارزیابی اثر  1980-2002نی طی دوره زما (SVAR) مدل خودرگرسیون برداری ساختاری

پرداخته است. تجزیه و تحلیل کشور چین های اقتصاد کلان بر نوسانات نرخ ارز واقعی شوک

های واقعی عرضه و تقاضا باعث بروز بیشترین تغییرات در دهد که شوکساختاری نشان می

همچنین نتایج حاکی از آن اند؛ ی زمانی مورد مطالعه شدهرهنوسانات نرخ ارز واقعی در طی دو

 بر ؛های اسمی در نوسانات نرخ ارز اهمیت دارندهای عرضه به اندازه شوکاست که شوک

های اسمی در نوسانات نرخ دهند در کشورهای صنعتی، شوکلعات که نشان میخلاف سایر مطا

 واریانس گیری از مدل خودرگرسیونی( با بهره2007) 2استنسیک. باشندحائز اهمیت میارز واقعی 

ی نرخ ارز در کشورهای عضو به بررسی عوامل تعیین کننده( TARCH) 3آستانهشرطی  یناهمسان

 بودن باز که دهدنشان می هاپرداخته است. یافته 1999-2014ی زمانی دورهاتحادیه اروپا طی 

ه ااینس .دارند ارز نرخ نوسانات بر معناداری و مثبت تأثیر پذیرانعطاف ارز نرخ هایو رژیم اقتصادی

به بررسی  (ARDL) 5های توزیعیوقفه با رگرسیونی( با استفاده از روش خود2013) 4و کیاراه

اند. پرداخته 1980-2012ی نوسانات نرخ ارز در اقتصاد غنا طی دوره زمانی تعیین کنندهعوامل 

 پول، مثبت و عرضه یرابطه ارز نرخ نوسانات و دولت هایهزینه نتایج حاکی از آن است که

 6تریک و همکاراناند. داشته منفی یرابطه ارز نرخ نوسانات با خارجی و داخلی هایبدهی

و روش همجمعی جوهانسن و با  7(VECM)گیری از مدل تصحیح خطای برداری ( با بهره2015)

به بررسی اثر نرخ بهره،  2009تا ژوئن  2000ی زمانی جولای های ماهانه طی دورهاستفاده از داده

دهد که در اند. نتایج نشان میی پول بر نوسانات نرخ ارز در پاکستان پرداختهتورم و عرضه

جود دارد. افزایش عرضه پول و نرخ مدت و بلندمدت بین تورم و نوسانات نرخ ارز ارتباط وکوتاه

ارتباط بین قدرت  د.شوبه افزایش نوسانات نرخ ارز میبهره، باعث افزایش تورم و در نتیجه منجر 

                                                           
1. Wang (2004)  
2. Stancik (2007) 
3. Threshold Autoregressive Conditional Heteroskedastic Model 
4. Insah and Chiaraah (2013) 
5. Autoregressive Distributed Lag Model 
6. Tariq et al (2015)  
7. Vector Error Correction Model 



 

 253   ایران اقتصاد در ارز نرخ نوسانات بر نقدینگی رشد وضعیت به وابسته اثرات

( مورد 2015) 1توسط سویک و همکاران 1996-2011ی زمانی نرم و نوسانات نرخ ارز طی دوره

 از شانن (GMM) یافتهای تعمیمگشتاورهبررسی قرار گرفته است. نتایج حاصل از برآورد روش 

 قدرت" متغیرهای همچنین دارد؛ نوظهور اقتصادهای در ویژه به ارز نرخ نوسانات زیاد استمرار

نتایج حاصل از  .دارند کشورها بین ارز نرخ نوسانات بر داریمعنی تأثیر آماری نظر از "نرم

 های توزیعیبا وقفه رگرسیونی( با استفاده از روش خود2017) 2ی حسان و همکارانمطالعه

(ARDL)  دهد که دارایی خالص نشان می 1989:01-2015:04زمانی و آزمون علیت در بازه

عوامل مؤثر بر داری بر نوسانات نرخ ارز نیجریه دارند. خارجی و نرخ بهره اثر مثبت و معنی

 3کاملا  اصلاح شدهنوسانات نرخ ارز کشور ترکیه با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی 

(FMOLSتوسط کیلیکارسلان )( بررسی شده و نتایج حاکی از آن است که در دوره 2018) 4

گذاری خارجی، عرضه پول و باز بودن تجاری، نوسانات نرخ ارز ، رشد سرمایه1974-2016زمانی 

تولید و گذاری مستقیم خارجی، که افزایش سرمایه حالی دهند؛ درمؤثر واقعی را افزایش می

( با در نظر گرفتن 2018فام ) دهند.های دولت، نوسانات نرخ ارز مؤثر واقعی را کاهش میهزینه

-2015ی زمانی دورهحال توسعه در  و در شرفتهیپ یکشورهانل مربوط به دو گروه از پ یهاداده

 تیماهنتایج مؤید آن است که . داد قرار ینرخ ارز را مورد بررس ییایبر پو ینگینقد ریثأت، 1980

  بستگی دارد.کشور  کی یبه سطح توسعه مالواقعی  زنرخ ارنوسانات و  ینگینقد نیارتباط ب

 

 شناسی تحقیقروش -4

 مدل تحقیق -4-1

ی مورد بررسی، بطور چشمگیری های زمانی اقتصادی و مالی در طول دورهرفتار بسیاری از سری

 ساختار در دائمی تغییر دلیل زمانی به هایتغییر در رفتار سری شوند. اگردستخوش تغییراتی می

دهد؛ همچنین به دلیل رکود اقتصادی، ابرتورم و رخ می 5ایجاد شود، شکست ساختاری اقتصاد

های زمانی ممکن است به صورت موقتی باشد. رهیافت های مالی، تغییر رفتار در سریبحران

های زمانی مالی در متغیرهای کلان اقتصادی و سریسازی رفتار پویای مناسب برای مدل

های سری از جمله مدل های تغییر رژیم،باشد. مدلرویکرد تغییر رژیم می ،اقتصادسنجی کاربردی

                                                           
1. Cevik (2015) 
2. Hassan (2017) 
3. Fully Modified Ordinary Least Square Model 
4. Kilicarslan (2018) 
5. Structrual Break 
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. در این کنندها مقادیر مختلفی را اختیار میباشند که پارامترها در هر یک از رژیمزمانی می

ه گیرد؛ بز یک رژیم به رژیمی دیگر صورت میی، انتقال ایک روند تصادفها، با استفاده از مدل

این  شود. برسازی میطوری که احتمال تغییر از یک رژیم به رژیم دیگر در درون مدل، مدل

ای و مارکوف سوئیچینگ تقسیم های آستانهی مدلهای رژیم سوئیچینگ به دو دستهاساس، مدل

 2و هانوفر (، فرمل2001) 1ه توسط بین و همکارانشوند. مروری بر برخی مطالعات انجام شدمی

( حاکی از آن 2012) 5( و خمیری2008) 4(، سلسو و همکاران2007) 3(، ایچیو و کویاما2004)

 های رژیم سوئیچینگ به منظور بررسی رفتار نوسانات نرخ ارز استفاده شده است.است که از مدل

فرض  St( ارائه شده است، 1983) 6تونگای که توسط در مدل خودرگرسیون برداری آستانه

𝑡در زمان  Zی ، وابسته به ارزش متغیر آستانه𝐾کند که مقادیر می − 𝑑  :است 
 

𝑆𝑡 = {

1
2
⋮
𝐾

       

𝑖𝑓
𝑖𝑓
⋮
𝑖𝑓

 

𝑍𝑡−𝑑 ≤ 𝑍1
∗

𝑍1
∗ < 𝑍𝑡−𝑑  ≤  𝑍2

∗

⋮
𝑍𝐾−1
∗ < 𝑍𝑡−𝑑

    (1        )             

 

زا و قابل مشاهده باشد و عدد صحیح زا یا درونتواند برونمی(، متغیر آستانه 1با توجه به معادله )

𝑍1}ی متغیر آستانه است. وقفه 𝑑مثبت 
∗, 𝑍2

∗, … , 𝑍𝐾−1
∗ قابل مشاهده  ای و غیرمقادیر آستانه {

د، بنابراین به منظور استنباط این نکته که کدام رژیم در هر نقطه معین در زمان غالب است، نباشمی

𝑍1}باید 
∗, 𝑍2

∗, … , 𝑍𝐾−1
∗   (.2017، 7برآورد گردد )گایدولن و چینکولی {

 پارامتر 𝐾ای از ای در هر رژیم، مجموعه(، مدل خودرگرسیون برداری آستانه2با توجه به معادله )

(𝜇𝑘 , 𝐴1𝑘, 𝐴2𝑘 , … , 𝐴𝑝𝑘 , Ω𝑢𝑘) د تخمین زده شو 8روش حداقل مربعات شرطی باکه باید  است

𝑍1}ای های آستانهو همچنین ارزش
∗, 𝑍2

∗, … , 𝑍𝐾−1
∗ د )گایدولن و چینکولی، برآورد گرد {

2017.)  

 
 

                                                           
1. Beine (2001)  
2. Frommel and Hannover (2004)  
3. Ichiue and Koyama (2007) 
4. Celso (2008) 
5. Khemiri (2012)  
6. Tong (1983) 
7. Guidolin and Chincoli (2017) 
8. Conditional Least Squares Model 
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𝑦𝑡 = 𝜇𝑆𝑡 +∑ 𝐴𝑗𝑆𝑡𝑦𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡
𝑝
𝑗=1      , 𝑢𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, Ω𝑢𝑆𝑡)   (2)  

 

( و p=1ر آستانه و با یک وقفه )( با یک متغیk=2ای دو رژیمه )مدل خودرگرسیون برداری آستانه

 : (2017ر است )گایدولن و چینکولی، زا به صورت زیگرفتن متغیر برونبدون در نظر 
 

𝑦𝑡 = {
𝜇1 + 𝐴11𝑦𝑡−1 + Ω1

1 2⁄ 𝜐𝑡

𝜇2 + 𝐴12𝑦𝑡−1 + Ω2
1 2⁄  𝜐𝑡

   
𝑖𝑓
𝑖𝑓
  
𝑍𝑡−𝑑 < 𝑍

∗ 
𝑍𝑡−𝑑 ≥ 𝑍

∗    (3)  

 

,𝜐𝑡~𝐼𝐼𝐷(0(، 3در معادله ) 𝐼𝑁)  نوفه سفید است وΩ𝑆𝑡
1  Ω𝑆𝑡از طریق تجزیه چولسکی ماتریس  ⁄2

اکیدا  مانا است و بنابراین پارامترهای  𝑍𝑡شود که متغیر آستانه آید. همچنین فرض میبدست می

(𝜇1, 𝜇2, 𝐴11, 𝐴12, Ω1
1 2⁄ , Ω2

1 2⁄ , 𝑍∗, 𝑑) ی اول، با گردند. در مرحلهدر دو مرحله برآورد می

ون برداری ای، به صورت دو مدل خودرگرسی، مدل خودرگرسیون برداری آستانه𝑑و  ∗𝑍توجه به 

شود. در هنگام تخمین، برای هر تخمین زده می 1یافتهخطی و از طریق مدل حداقل مربعات تعمیم

𝑆𝑆𝑅1(𝑍معادله، مجموع مربعات پسماندها به صورت 
∗, 𝑑)  و𝑆𝑆𝑅2(𝑍

∗, 𝑑) آید و بدست می

  :(2017ست از )گایدولن و چینکولی، بنابراین کل مجموع مربعات پسماندها عبارت ا
 

𝑆𝑆𝑅(𝑍∗, 𝑑) =  𝑆𝑆𝑅1(𝑍
∗, 𝑑) + 𝑆𝑆𝑅2(𝑍

∗, 𝑑)    (4)  
 

 باشد:به صورت زیر می 𝑑و  ∗𝑍در مرحله دوم، حداقل مربعات شرطی 
 

(�̂�∗, �̂�) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 𝑆𝑆𝑅(𝑍∗, 𝑑)

𝑍∗, 𝑑
     (5)  

 

هستند به راحتی توسط مدل حداقل  �̂�و  ∗�̂�که تابعی از  Ω̂𝑘و  �̂�𝑘  ،�̂�1𝑘در نهایت، پارامترهای

های مارکوف در مدل(. 2017وند )گایدولن و چینکولی، شمربعات شرطی تخمین زده می

ای که انتقال رژیم، گونهه قابل مشاهده، گسسته و تصادفی بوده، ب سوئیچینگ، انتقال رژیم، غیر

                                                           
1. Generalized Least Squares Model 
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اقتصاددانانی نظیر  د. مدل مذکور، توسطگردی مارکوف تعیین میتم زنجیرهمطابق الگوری

 است. شده ( معرفی 1989) 3( و همیلتون1985) 2(، کاسلت و لی1973) 1کوانت-گلدفلد

های مارکوف سوئیچینگ مدل( یکی از انواع MSGARCHگارچ ) سوئیچینگ مارکوف مدل

 معادله دو و شرطی میانگین یمعادله دو رژیم، دو وجود فرض با در مدل مذکور باشد.می

 برای نظر مورد انتقال احتمال ماتریس حالت این در .داشت خواهیم گارچ یا شرطی واریانس

 (: 2002، 4بود )کلاسن خواهد زیر صورت به رژیمی دو حالت
 

p = [
p11 p12
p21 p22

] = [
p 1 − q

1 − p q
]     (6)  

 

 1 وضعیت ماندن در شرطی غیر احتمال است. گرفته توجه قرار مورد رژیم دو تنها سادگی برای

 : شودمی مشخص زیر عبارت وسیله به
 

π1 = (1 − p)/(2 − p − q)      (7)  
 

  نوشت: زیر به صورت توانمی را گارچ سوئیچینگ مارکوف مدل کلی طوره ب
 

𝑦t|ζ_(t − 1)~{
f (θt

(1)
)           (p1,t)

f (θt
(2))     (1 − p1,t)

     (8)  

 

خطای ( یا توزیع tاستیودنت ) -(، تیNنرمال ) توزیع دارای به عنوان توزیع شرطی f(0) که

θt( است. عبارت GEDیافته )تعمیم
(i) گر بردار پارامترها در رژیم بیانi ام است که توزیع را تعیین

p1,tکند. همچنین عبارت می = pr[st = 1|ζt−1]بینی و ، احتمال پیشζt−1 گر مجموعه بیان

زء توان به سه جاست. بردار پارامترهای متغیر در طول زمان را می t-1اطلاعات موجود در زمان 

 : (2002)کلاسن،  تجزیه نمود
 

θt
(i) = (μt

(i), ht
(i), νt

(i))       (9)  
 

                                                           
1. Goldfeld and Quandt (1973) 
2. Cosslett and Lee (1985) 
3. Hamilton (1989)  
4. Klaassen (2002) 
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μtکه در آن 
(i)
= E(𝑦t |ζt−1) 1میانگین شرطی، ht

(i)
= var(𝑦t |ζt−1) و  2واریانس شرطی

νt
(i) د. از این رو مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ شامل چهار باشمی 3پارامتر شکل توزیع شرطی

معادله میانگین  باشد.آیند رژیم و توزیع شرطی میعنصر میانگین شرطی، واریانس شرطی، فر

  :(2002)کلاسن،  سازی خواهد شدیند زیر مدلآشرطی به شکل فر
 

𝑦t  = 𝜇𝑡
(𝑖)
+ 휀𝑡  ,     𝑖 = 1,2   ,   휀𝑡 = 𝜂𝑡√ℎ𝑡    (10)  

 

s̃t کامل  رژیم مسیر فرض با 𝑦tشرطی،  در واریانس = (st, st−1, … htاز  است عبارت(
(i) =

V [εt|s̃t, ζt−1 ]، فرآیند شرطی واریانس GARCH(1,1) شودمی به صورت زیر فرض 

 : (2002)کلاسن، 
 

ht
(i)
= α0

(i)
+ α1

(i)
εt−1
2 + β1

(i)
Et−1 {ht−1

(i)
| st}    (11)  

 

htشرطی  واریانس آن در که
(i) شرطی ) میانگین معادله خطاهای وقفه با مجذور از تابعیεt−1

 ( و2

جاری  در دوره رژیم وضعیت بودن معین شرط به قبل دوره شرطی واریانس ریاضی امید

(Et−1 {ht−1
(i)
| st} .است ) 

اساس مدل  ، بر(MSVAR) مدل خودرگرسیون برداری با امکان تغییر رژیم مارکوف

ی مارکوف نیز به آن اضافه شده است ( است که ویژگی زنجیرهVARخودرگرسیون برداری )

 5( و کرولزیگ1989توسط همیلتون ) VAR و MS (. با ترکیب مدل2019، 4)چن و همکاران

 شده استهای خطی در مقابل مسأله عدم تقارن غلبه (، به طور قابل توجهی بر نواقص مدل1998)

 νبعدی که با  Kعمومی، بردار عرض از مبدأ  MSVARدر مدل (. 2015، 6)اوزدمیر و آکگل

 𝑈𝑡باشد. گر مرتبه خودرگرسیون میبیان 𝜄دهد. زا را توضیح مینرومتغیر دK شود، نشان داده می

همبسته، در همه  یک بردار پسماند از اختلالات بنیادی است که به صورت نرمال توزیع شده غیر

                                                           
1. Conditional Mean  
2. Conditional Variance 
3. The Shape Parameter of the Conditional Distribution  
4. Chen (2019)   
5. Krolzig (1998)  
6. Ozdemir and Akgul (2015)  
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 ممکن پارامترها همهپیش ضرب شده است.  Aماتریس وابسته به رژیم  ها است و درها و تقدموقفه

  :(2010، 1وبر)بردن و  کنند تغییر رژیم m بین است

 
𝑌𝑡 = 𝜈 (𝑟𝑡) + 𝐵1(𝑟𝑡)𝑌𝑡−1 +⋯+ 𝐵𝑙(𝑟𝑡)𝑌𝑡−𝑙 + 𝐴 (𝑟𝑡)𝑈𝑡   (12)  

 

𝑟𝑡که  = 1,… ,𝑚  و𝑈𝑡~ 𝑁 (0 , 𝐼𝑘) باشد.می  

اند؛ بنابراین ماتریس که پسماندها در یک ماتریس وابسته به رژیم پیش ضرب شدهبا توجه به این

  نیز وابسته به رژیم خواهد بود: 𝐴(𝑟𝑡)𝑈𝑡کوواریانس پسماندها -واریانس
 

∑ = 𝐴�́�𝑖         (13)  
 

کند و احتمال حالت تبعیت می mاز یک زنجیره پنهان مارکوف با  𝑟𝑡شود که رژیم فرض می

جا که این ، داده شده است. از آنjبودن رژیم زا و ثابت برون در دوره بعد با توجه به iوقوع رژیم 

با توجه به  .شود مشخص تخمین از قبل هارژیم تعداد است، بایدمدل، یک مدل انتقال رژیم 

 به انتقال گیریم؛ بنابراین ماتریسی زمانی مورد مطالعه، تعداد رژیم را برابر دو در نظر میدوره

  :شودمی بیان زیر شرح
 

𝑅 = (
𝑟11 𝑟12
𝑟21 𝑟22

)       (14)  
 

 که هریک از اجزای ماتریس به صورت زیر است: 
 

𝑟𝑖,𝑗 = Pr (𝑟𝑡+1 = 𝑗 |𝑟𝑡 = 𝑖  , ∑ 𝑟𝑖𝑗
2
𝑗=1 = 1 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙  𝑖, 𝑗 ∈ (1,2) (15)  

 

 الگوی تحقیق -4-2

( حاکی از آن 1996( و گریلی و روبینی )1995) آیکنبام و ایوانزمروری بر مطالعات تجربی نظیر 

با  ارز نوسانات نرخ بر پولی سیاست هایشوک تأثیرحال توسعه،  است که در اقتصادهای در

که به طور ضمنی  مورد بررسی قرار گرفته است (VARخودرگرسیون برداری ) گیری از مدلبهره

که در اغلب  ی مورد بررسی ثابت هستند در حالیشود که پارامترهای مدل در طول دورهفرض می

                                                           
1. Bordon and Weber (2010) 
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لام، باشند )اجد و موارد، این فرض صادق نبوده و پارامترها نسبت به تغییر در دوره حساس می

ی دائمی و مشترک بین تمام های اقتصادی یک پدیدههای پولی و شوک(. تغییر در سیاست2018

های پولی و نرخ ارز را تحت تأثیر کلتواند ارتباط بین این تغییرات میباشد و اقتصادهای دنیا می

کردن این  های متداول اقتصادسنجی، فاقد توانایی لازم برای لحاظقرار دهد. با این وجود روش

ها باشند، مگر اینکه محقق اطلاعاتی در مورد زمان دقیق این تغییرات داشته و در مدلتغییرات می

(. اغلب متغیرهای اقتصادی در طی زمان به دلایل گوناگون همانند 1393لحاظ کند )فلاحی، 

رژیم  های اقتصادی و طبیعی، دچار تغییر وضعیت و یا تغییرها، بحرانجنگ، تغییر سیاست

های توان از مدلسازی اقتصادی میشوند. برای لحاظ نمودن این تغییر وضعیت در فرآیند مدلمی

های رگرسیونی تغییر رژیم مارکوف متناسب با رگرسیونی تغییر رژیم مارکوف استفاده نمود. مدل

ل مشاهده با قاب های غیرهای مختلف را از طریق حالتباشند و پویاییهای رگرسیونی پویا میمدل

های ساختاری نشان ، جهت تعیین دقیق تغییرات و شکست1استفاده از پارامترهای وابسته به وضعیت

های شوند زیرا انتقال بین وضعیتهای تغییر رژیم شناخته میها تحت عنوان مدلدهند. این مدلمی

. از طرف دیگر، (1989کند )همیلتون، قابل مشاهده از الگوی زنجیره مارکوف پیروی می غیر

 واریانس خودرگرسیونی یخانوادههای سازی نوسانات، انواع مدلرهیافت متعارف در مدل

های باشد. با این حال، یکی از نقاط ضعف مدل( میGARCH)یافته تعمیم شرطی ناهمسانی

 تصریح به منجر تغییرات این لحاظ گیرند؛ عدممذکور این است که تغییر وضعیت را در نظر نمی

شود. بنابراین در این مطالعه به منظور تحلیل اثرات وابسته به وضعیت می شرطی واریانس ضعیف

شود. بدین منظور، ابتدا با بهره گرفته می های تغییر رژیمنقدینگی بر نوسانات نرخ ارز اسمی از مدل

 ای نرخ ارز غیرهای فصلی متغیرهگیری از آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، دادهبهره

( و قیمت کالاهای وارداتی PX(، قیمت کالاهای صادراتی )2M(، نقدینگی )EXR) 2رسمی

(PM،) ی رشد اند. به منظور محاسبهاستخراج شده 1369:03-1398:04ی زمانی طی دوره

  ( از تفاضل لگاریتمی متغیر نقدینگی به صورت زیر بهره گرفته شده است:DLM2نقدینگی )

 

𝐷𝐿𝑀2𝑡 = (𝑙𝑛(𝑀2𝑡) − 𝑙𝑛(𝑀2𝑡−1)) ∗ 100 
 

                                                           
1. State-Dependent  

برای خرید )ریال(  میزان مورد نیاز از ارز داخلینرخ ارز مستقیم استفاده شده است یعنی  این مطالعه از تعریف در. 2

 ارز خارجی )دلار(. یک واحد
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ـائل تجزیه و تحلیل مس جهتترین ابزارها مهم مبادله تجاری پایاپای خالص یکی از رابطه

ی رآمد ملدی و المللی، سطح دستمزدها، رفاه عموممنـافع حاصل از بازرگانی بین نظیر اقتصـادی

 بالقوه نبعم عنوان به (1994) و الباداوی( 1989) در مطالعات نظری ادواردز و شودمحسوب می

ی صادرات لاهایاین مطالعه از نسبت قیمت کااست. در  شده گرفته نظر اسمی در ارز نرخ نوسانات

گی و ر نقدینسی اثبه منظور برر به قیمت کالاهای وارداتی، رابطه مبادله تجاری محاسبه شده است.

 انتقال رژیم  هایدلماز  ارز اسمی با استفاده رابطه مبادله تجاری بر نوسانات بازار ارز، نوسانات نرخ

 .شودمحاسبه می TGARCHو  1EGARCH ،GARCH-JGRگارچ و در قالب الگوهای 

 .ت( لحاظ شده اس1ها در جدول )مرتبط با آن های مذکور و توزیع شرطیای از الگوخلاصه
 

 های انتقال رژیم گارچ: مدل1جدول 

 شرطی پذيریهای نوسانمدل -پنل الف

 مدل معادله

ln(ℎ𝑡) ≡ 𝛼0 + 𝛼1(|𝑦𝑡−1| − 𝐸[|𝑦𝑡−1|]) + 𝛼2𝑦𝑡−1 + 𝛽 ln (ℎ𝑡−1) EGARCH 

ℎ𝑡 ≡ 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−1
2 + 𝛼2𝑦𝑡−1

2 𝕀{𝑦𝑡−1 < 0} + 𝛽ℎ𝑡−1 GJR 

ℎ𝑡
1
2⁄ ≡ 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−1𝕀{𝑦𝑡−1 ≥ 0} + 𝛼2𝑦𝑡−1𝕀{𝑦𝑡−1 < 0} + 𝛽ℎ𝑡−1

1
2⁄  TGARCH 

 مدل مشخصه های شرطیتوزيع -پنل ب

𝑓𝑁 (𝜂) ≡
1

√2𝜋
𝑒−

1
2𝜂

2

, 𝜂 ∈ 𝑅 "norm" Normal 

𝑓𝑆(𝜂, 𝜈) ≡
Γ (
𝜈 + 1
2

)

√(𝜈 − 2)𝜋Γ(
𝜈
2
)

(1 +
𝜂2

(𝜈 − 2)
)

−
𝜈+1
2

, 𝜂 ∈ 𝑅 "std" Student-t 

𝑓𝐺𝐸𝐷(𝜂, 𝜈) ≡
𝜈𝑒−

1
2 
|𝜂 𝜆⁄ |𝜈

𝜆2(1+1 𝜈⁄ )Γ(1 𝜈⁄ )   , 𝜆 ≡ (
Γ(1 𝜈⁄ )

41 𝜈⁄ Γ(3 𝜈⁄ )
)

1 2⁄

,   𝜂 ∈ 𝑅 "ged" GED 

𝑓𝜉(𝑍) ≡
2𝜎𝜉

𝜉 + 𝜉−1
𝑓1(𝑍𝜉), 𝑍𝜉 ≡ {

𝜉−1(𝜎𝜉𝑍 + 𝜇𝜉)

𝜉 (𝜎𝜉𝑍 + 𝜇𝜉)
 "snorm" Skewed Normal 

𝑓𝜉(𝑍) ≡
2𝜎𝜉

𝜉 + 𝜉−1
𝑓1(𝑍𝜉), 𝑍𝜉 ≡ {

𝜉−1(𝜎𝜉𝑍 + 𝜇𝜉)

𝜉 (𝜎𝜉𝑍 + 𝜇𝜉)
 "sstd" Skewed Student-t 

𝑓𝜉(𝑍) ≡
2𝜎𝜉

𝜉 + 𝜉−1
𝑓1(𝑍𝜉), 𝑍𝜉 ≡ {

𝜉−1(𝜎𝜉𝑍 + 𝜇𝜉)

𝜉 (𝜎𝜉𝑍 + 𝜇𝜉)
 "sged" Skewed GED 

 ( 2019) 2آردیا و همکاران :منبع

                                                           
1. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
2. Ardia (2018) 
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                                 هایارز اسمی با استفاده از مدلی نوسانات نرخ نتایج حاصل از محاسبه

MS-GJRGARCH(1,1) ،MS-EGARCH(1,1)  وMS-TGARCH(1,1) از طریق ،

-MSمدل حاکی از آن است که  sgedو  norm ،std ،ged ،sstdهای شرطی توزیع

EGARCH(1,1)  توزیع شرطی باsstd و با کمترین مقدار معیار اطلاعاتی آک( ائیکAIC)  مدل

 ( نشان داده شده است2ج در جدول )باشد. این نتایبهینه، جهت محاسبه نوسانات نرخ ارز اسمی می
 

 : مدل بهینه بر اساس معیار اطلاعاتی آکائیک2جدول 

 مدل های شرطیتوزيع

sged 

50/772 

sstd 

16/735 

norm 

77/799 

ged 

43/738 

std 

65/734  
MS-GJRGARCH(1,1) 

AIC 

sged 

9/770 

sstd 

26/726 

norm 

61/723 

ged 

37/719 

std 

55/728  
MS-TGARCH(1,1) 

AIC 

sged 

39/715 

sstd 
*24/704 

norm 

67/713 

ged 

64/716 

std 

94/704  
MS-EGARCH(1,1) 

AIC 

 محاسبات تحقیق منبع:

 

نرخ ی نوسانات که جهت محاسبه sstdبا توزیع شرطی  MS-EGARCH(1,1)نتایج برآورد مدل 

  ( نشان داده شده است.3در جدول ) ،ارز اسمی مورد استفاده قرار گرفته
 

 sstdبا توزیع شرطی  MS-EGARCH(1,1): مدل 3جدول 

 p-value ضرايب 
 ماتريس انتقالات

alpha0_1 13/1 00/0 

alpha1_1 57/0 00/0  t+1|k=1 t+1|k=2 

beta_1 39/0 00/0 t|k=1 84/0 15/0 

nu_1 39/3 00/0 
t|k=2 13/0 86/0 

xi_1 97/34 00/0 

alpha0_2 12/0 00/0 
  احتمالات پايدار 

alpha1_2 37/4 00/0 

alpha2_2 88/1 00/0 
State 2 State1 

beta_2 97/0 00/0 

nu_2 1/2 00/0 53/0 46/0 

xi_2 73/0 00/0 24/704 AIC 

 محاسبات تحقیق  منبع:

 

اثرات وابسته به وضعیت نقدینگی بر اسمی، جهت تحلیل ی نوسانات نرخ ارز پس از محاسبه

خودرگرسیون برداری با ای و های خودرگرسیون برداری آستانهاسمی از مدل نوسانات نرخ ارز
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ای دو رژیمی مدل خودرگرسیون برداری آستانهبهره گرفته شده است.  امکان تغییر رژیم مارکوف

 ی اول نوسانات نرخ ارز اسمی به عنوان متغیر آستانه به صورت زیر است: وقفهر گرفتن با در نظ

 

𝑉𝑂𝐿𝑡 =

{
 
 

 
 𝜗1 + ∑ 𝛼1𝑗𝑉𝑂𝐿𝑡−𝑗 + ∑ 𝛽1𝑗𝐷𝐿𝑀2𝑡−𝑗

𝑝
𝑗=1

𝑝
𝑗=1 + ∑ 𝛾1𝑗𝑇𝑂𝑇𝑡−𝑗

𝑝
𝑗=1 + Ω1

1 2⁄ 𝜖𝑡     

  𝑖𝑓  𝑉𝑂𝐿𝑡−1 < 𝑍
∗

𝜗2 + ∑ 𝛼2𝑗𝑉𝑂𝐿𝑡−𝑗 + ∑ 𝛽2𝑗𝐷𝐿𝑀2𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=1

𝑝
𝑗=1 + ∑ 𝛾2𝑗𝑇𝑂𝑇𝑡−𝑗

𝑝
𝑗=1 +Ω2

1 2⁄  𝜖𝑡   

     𝑖𝑓  𝑉𝑂𝐿𝑡−1 ≥ 𝑍∗

  (16)        

 

𝐾یک بردار  𝑉𝑂𝐿𝑡(، 16در رابطه ) × ( و رابطه مبادله DLM2شامل متغیرهای رشد نقدینگی ) 1

𝐾یک بردار  𝜗2و  𝜗1باشد. می (TOTتجاری ) × ، 𝛼1𝑗 ،𝛼2𝑗 ،𝛽1𝑗 ،𝛽2𝑗از مقادیر ثابت و  1

𝛾1𝑗  و𝛾2𝑗  ماتریس𝐾 × 𝐾  از ضرایب رژیمi  در وقفهj باشند. می𝑍∗  ارزش متغیر آستانه

(، نوسانات نرخ ارز اسمی به عنوان TVARای )باشد. در مدل خودرگرسیون برداری آستانهمی

، علاوه بر تعیین مطالعه حاضرکه هدف است اما به دلیل این متغیر آستانه در نظر گرفته شده

باشد، های نقدینگی و نوسانات نرخ ارز نیز میی نوسانات نرخ ارز اسمی، بررسی پویاییآستانه

جهت بررسی رابطه  لذا بکار رفته است؛مدل خودرگرسیون برداری با امکان تغییر رژیم مارکوف 

بط پویا بین متغیرهای علیت بین متغیرهای نقدینگی و نوسانات نرخ ارز اسمی با در نظر گرفتن روا

 به صورت زیر در نظر گرفته شده است: MSVARمدل  ،های مختلفمورد مطالعه در وضعیت
 

𝑉𝑂𝐿𝑡 = 𝜗1(𝑠𝑡) +∑𝛼𝑖

𝑚

𝑖=1

(𝑠𝑡)𝑉𝑂𝐿𝑡−𝑖 +∑𝛽𝑖

𝑚

𝑖=1

(𝑠𝑡)𝐷𝐿𝑀2𝑡−𝑖 +∑𝛾𝑖

𝑚

𝑖=1

(𝑠𝑡)𝑇𝑂𝑇𝑡−𝑖  

+ 𝜖1𝑡 

𝐷𝐿𝑀2𝑡 = 𝜗2(𝑠𝑡) +∑𝛿𝑖

𝑚

𝑖=1

(𝑠𝑡)𝑉𝑂𝐿𝑡−𝑖 +∑𝜃𝑖

𝑚

𝑖=1

(𝑠𝑡)𝐷𝐿𝑀2𝑡−𝑖 +∑𝜑𝑖

𝑚

𝑖=1

(𝑠𝑡)𝑇𝑂𝑇𝑡−𝑖  

+ 𝜖2𝑡 

𝑇𝑂𝑇𝑡 = 𝜗3(𝑠𝑡) +∑𝜇𝑖

𝑚

𝑖=1

(𝑠𝑡)𝑉𝑂𝐿𝑡−𝑖 +∑𝜔𝑖

𝑚

𝑖=1

(𝑠𝑡)𝐷𝐿𝑀2𝑡−𝑖 +∑𝜏𝑖

𝑚

𝑖=1

(𝑠𝑡)𝑇𝑂𝑇𝑡−𝑖

+ 𝜖3𝑡 
 

 های تحقیقیافته -5

 هاایستایی متغیر -5-1

ایستایی  متغیرهای مورد بررسیجه به ماهیت بروز رگرسیون جعلی، با تو به منظور جلوگیری از

های ساختاری متعدد گیرد. شکستهای مختلف مورد بررسی قرار میهای زمانی به روشسری
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های نفتی، تحریم های سیاسی چون انقلاب، شوکهای ارزی و اقتصادی، بحرانمانند تغییر سیاست

فولر  -یشه واحد دیکیآزمون ر واحد نظیر ریشه های متعارفآزمون تواند بر نتایجو جنگ می

های ایستایی با در نظر گرفتن شکست ساختاری بگذارد، لذا آزمون ( تأثیرADFیافته )تعمیم

بدین منظور جهت بررسی دقیق  د داشت.های متعارف خواهی نسبت به آزمونترعملکرد دقیق

آزمون لی و  ایستایی متغیرهای نوسانات نرخ ارز اسمی، رشد نقدینگی و رابطه مبادله تجاری از

 ی( دو شکست ساختار2003) چیسیو استراز یل ( بهره گرفته شده است.2003) 1استرازیسیچ

 یاست منجر به رد جعل دیاست که بع نیروش ا نیاستفاده از ا تی، مزگیرندمیزا را در نظر درون

 چیسیو استراز یواحد ل شهیر. نتایج آزمون (2017اجد و لام، ) واحد شود شهیصفر ر هیفرض

  ( نشان داده شده است.4در جدول ) (2003)

 
 : آزمون ریشه واحد4جدول 

,K 𝑻𝑩𝟏 متغیرها 𝑻𝑩𝟐 آماره 

VOL 1 1390:01  62/4*** 1378:03و- 

DLM2 13 1389:04  46/3* 1381:04و- 

TOT 1 1394:04  45/3* 1379:04و- 

 محاسبات تحقیق منبع:
K  های بهینه، : حداکثر تعداد وقفه𝑇𝐵1  ،نقطه شکست ساختاری اول𝑇𝐵2 نقطه شکست ساختاری دوم 
 10و % 1داری %به ترتیب نشان دهنده سطح معنی *، ***

 

شود، ایستایی تمام متغیرهای مورد مطالعه از ( مشاهده می4گونه که بر اساس نتایج جدول )همان

شکست ساختاری بررسی شده  ( و با در نظر گرفتن دو نقطه2003طریق آزمون لی و استرازیسیچ )

و  𝑇𝐵1های بهینه است و دو زمان شکست ساختاری حداکثر تعداد وقفه Kاست. در این جدول، 

𝑇𝐵2 که به  %10و  %1اند. با در نظر گرفتن مقادیر بحرانی در سطح در داخل الگو لحاظ شده

 ، تمامی متغیرها ایستا هستند. باشندمی -34/3و  -09/4با  برابرترتیب 
 

 بهینه عیین طول وقفهت -5-2

ئیک ( و در پرتو معیار اطلاعاتی آکاLVARخطی ) گیری از مدل خودرگرسیون برداریبا بهره

(AICطول وقفه ،)تی سازی معیار اطلاعاگردد. بر این اساس با حداقلمدل مشخص می یی بهینه

 باشد.می 4ای برابر خودرگرسیون برداری آستانهی بهینه مدل آکائیک، وقفه

                                                           
1. Lee and Strazicich (2003) 
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 LVARمدل  یی بهینه: وقفه5جدول 
AIC طول وقفه 

75/522 1 
37/501 2 
46/485 3 
01/465 4 
24/469 5 

 محاسبات تحقیق منبع:

 تعیین رژیم -5-3

 یرابطه بودنخطی  باید خطی بودن و یا غیرای، قبل از تخمین مدل خودرگرسیون برداری آستانه

تعداد آستانه  بایدخطی بودن،  و در صورت غیر بررسی شوداستفاده در تحقیق  متغیرهای مورد

 1توسط هانسن ارائه شده تعیین تعداد رژیم در مدل مشخص شود که بدین منظور از آزمون جهت

(، VOLکه نوسانات نرخ ارز اسمی ) در صورتیشود. بهره گرفته می LR( یعنی آزمون 1999)

( نشان داده شده است. با آزمون یک 6در جدول ) LRمتغیر آستانه باشد، نتایج مربوط به آزمون 

      ای دو رژیمی و سه رژیمی و با در نظر گرفتنآستانه VARخطی در مقابل مدل  VARمدل 

p-value، شود؛ با انجام آزمون باشد رد میی رفتار خطی مدل میکنندهی صفر که بیانفرضیه

VAR ای دو رژیمی در برابر آستانهVAR ی صفر آزمون که مبنی بر ای سه رژیمی، فرضیهآستانه

ای با آستانه VAR مدلاز بنابراین شود. باشد، پذیرفته میای میآستانه VARدو رژیمی بودن مدل 

  شود.بهره گرفته میمتغیرها بین خطی  غیر یحد آستانه جهت بررسی رابطهلحاظ یک 
 

 ار ارز به عنوان متغیر آستانهنوسانات باز -LR: نتایج آزمون 6جدول 

 LRآزمون  
 VAR خطی در مقابلVAR  ای دو رژیمیآستانه 

 LRآماره  67/104

[0]  
 VAR  خطی در مقابلVAR ای سه رژیمیآستانه 
 LRآماره  34/325
[0]  

 VAR ای دو رژیمی در مقابل آستانهVAR ای سه رژیمیهآستان 
 LRآماره  67/220

[4/0]  

 باشد.( میp-valueمقادیر داخل کروشه بیانگر )
  محاسبات تحقیق :منبع

                  

                                                           
1. Hansen (1999) 
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( سه رژیمی جهت بررسی وجود یک آستانه )مدل دو رژیمی( یا دو آستانه )مدل LR نتایج آزمون

  ارائه شده است. (2( و )1تصریح شده در دو نمودار ) VARدر مدل 
 

 

 

 )ب( )الف(

 محاسبات تحقیق منبع:      

 با یک آستانه )الف( و دو آستانه )ب( TVARخطی در مقابل  VARجهت بررسی  LR: آزمون 1نمودار 
 

 
 محاسبات تحقیق منبع:                                     

 ایدو آستانه TVARای در مقابل یک آستانه TVARجهت بررسی  LR: آزمون 2نمودار 

 
 

مجانبی و مقادیر بوت  𝜒2 مقادیر آماره محاسباتی با توزیع و همچنین مقایسه LR نتایج آزمون

خطی در  VAR وجود مدلی نمودارهای مذکور، حاکی از رد فرضیهاستراپ ترسیم شده در 

 و ب( -1)نمودار  و دو آستانه الف( – 1)نمودار  با وجود یک آستانه TVAR مقابل یک مدل

  باشد.با یک آستانه می TVARپذیرش مدل 
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 ایودرگرسیون برداری آستانهخبرآورد مدل  -5-4

ی بهینه توسط مدل خودرگرسیون برداری خطی، تعداد رژیم و طول پس از تعیین طول وقفه

. بدین ترتیب با در نظر گرفتن ه استتعیین گردید LRی متغیر آستانه از طریق آزمون ی بهینهوقفه

ای دو آستانه VARبه عنوان متغیر آستانه، مدل  (VOLt−1)نوسانات نرخ ارز اسمی با یک وقفه 

ی نوسانات نرخ ارز اسمی رژیمی برآورد شده است. مطابق با نتایج برآورد مدل، مقدار حد آستانه

گر باشد، بیان 57/12مشخص گردید؛ بدین معنی که اگر نوسانات نرخ ارز اسمی کمتر از  57/12

باشد حاکی از  57/12رژیم پایین نوسانات نرخ ارز اسمی و اگر نوسانات نرخ ارز اسمی بالاتر از 

 باشد. رژیم بالای نوسانات نرخ ارز اسمی می
 

 های پایین و بالای نوسانات نرخ ارز اسمیها در رژیم: توزیع داده7جدول 

رژیم پایین نوسانات نرخ ارز 

 اسمی

(4)1372-(3)1369 

(1)1377-(1)1376 

(3)1390-(4)1378 

رژیم بالای نوسانات نرخ ارز 

 اسمی

(4)1375-(1)1373 

(3)1378-(2)1377 

(2)1392-(4)1390 

 (4)1396-(3)1392  (2)1398-(1)1397 

 (4)1398-(3)1398   

 26% درصد مشاهدات در رژیم بالا 74% درصد مشاهدات در رژیم پایین

 محاسبات تحقیق منبع:

              

اند و نوسانات نرخ ارز اسمی قرار گرفتهدرصد مشاهدات در رژیم پایین  74(، 7اساس جدول ) بر

نسبت به رژیم  نظر را ی مورددرصد کمتری از مشاهدات دورهرژیم بالای نوسانات نرخ ارز اسمی 

. بنابراین رشد نقدینگی و رابطه مبادله تجاری اثر نامتقارنی بر نوسانات نرخ پایین در برگرفته است

حاکی از آن است که  اسمیالای نوسانات نرخ ارز ها در رژیم بتوزیع دادهارز اسمی دارند. 

، کاهش 73-74های ی حجم نقدینگی و سوء مدیریت تعهدات ارزی طی سالسابقهافزایش بی

های و باز هم افزایش شدید حجم نقدینگی و البته تحریم 77-78های شدید قیمت نفت طی سال

ثباتی نرخ ارز بوده و ی بیروز و توسعهاز عوامل اصلی ب 90-91های سابقه علیه ایران طی سالبی

به علت  1397و در طول سال  1396است. همچنین از اواخر سال  منجر به تلاطمات نرخ ارز شده

ها علیه ایران نرخ ارز دچار نوسانات شدید شده است. خروج آمریکا از برجام و بازگشت تحریم

 1397و شوک ارزی در سال  90-91، 77-78، 73-74های های ارزی طی سالبنابراین شوک

درصد  26ی مورد بررسی و قرار گرفتن باعث وقوع التهابات شدید در بازار ارز در طول دوره

  شده است. اسمیمشاهدات در رژیم بالای نوسانات نرخ ارز 
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 ایخودرگرسیون برداری آستانه مدل: نتایج برآورد 8جدول 

 رژيم بالا

𝒗𝒐𝒍 >  57/12  

 رژيم پايین

𝒗𝒐𝒍 ≤ 57/12  
 

***8261/107 

(7904/20) 

2/7373 

(0676/4)  

constant 

-0/3636*** 

(1257/0)  

1/0384*** 

(1333/0)  

(1-)VOL 

***7131/0- 

(2253/0) 

0578/0-  

(0867/0)  

(2-) VOL 

1128/0- 

(1877/0) 

0/0405 

(0822/0)  

(3-) VOL 

2060/0 

(1917/0) 

0901/0-  

(0653/0)  

(4-) VOL 

6943/1- 

(6922/1) 

1086/0-  

(2644/0)  

(1-)DLM2 

***6551/3 

(9121/0) 

1350/0  

(2614/0)  

(2-) DLM2 

***2289/3 

(7840/0) 

1757/0-  

(2479/0)  

(3-) DLM2 

***3626/3 

(8677/0) 

0030/0  

(2586/0)  

(4-) DLM2 

*5551/14- 

(8180/7) 

-5/4803*** 

(9692/1)  

(1-)TOT 

**4505/16- 

(3202/7) 

6/2529*** 

(1669/2)  

(2-)TOT 

*2261/10- 

(7987/5) 

2464/2  

(9158/3)  

(3-)TOT 

***9742/30- 

(4017/6) 

-4/7698** 

(2108/2)  

(4-)TOT 

 محاسبات تحقیق منبع:
 باشند. می %10و  5%%، 1داری ضرایب در سطح گر معنیبه ترتیب بیان* ، **، ***    

 گر انحراف معیار است.مقادیر داخل پرانتز بیان

 

با در نظر گرفتن نوسانات نرخ ارز  TVAR(، نتایج حاصل از برآورد مدل 8با توجه به جدول )

درصد  74اسمی که دهد که در رژیم پایین نوسانات نرخ ارز به عنوان متغیر آستانه نشان می اسمی

داری بر نوسانات نرخ ارز ی رشد نقدینگی اثر معنیوقفه ، مقادیر باگیردمشاهدات را در بر می

درصد مشاهدات در رژیم بالای نوسانات  26ندارند؛ اما با عبور از حد آستانه و قرار گرفتن  اسمی



 

 1400بهار و تابستان  ،پنجمبیست و  شماره ،سیزدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشریه   268

( رشد DLM2( ،3-)DLM2( ،4-)DLM2(-2ی دوم، سوم و چهارم ))ها، وقفهاسمینرخ ارز 

دارند  اسمیداری بر نوسانات نرخ ارز داری یک درصد اثر مثبت و معنینقدینگی در سطح معنی

ها و باعث رشد سریع تقاضا برای کالادینگی به عنوان یک سیاست پولی انبساطی زیرا رشد نق

و خدمات محدود است این امر منجر به ایجاد  هامدت عرضه کالاخدمات شده و چون در کوتاه

 شود. میاسمی در نرخ ارز  موجب افزایش نوساناتو تورم در اقتصاد 

، TOT(-1ی اول و چهارم رابطه مبادله تجاری ))ها، وقفهاسمیدر رژیم پایین نوسانات نرخ ارز 

(4-)TOT های ، تمام وقفهاسمی( و با انتقال رژیم و قرار گرفتن در رژیم بالای نوسانات نرخ ارز

 که دارند؛ بدین مفهوم اسمیداری بر نوسانات نرخ ارز ی تجاری، اثر منفی و معنیی مبادلهرابطه

یک دلیل منطقی برای کاهش  .شوداسمی می نوسانات نرخ ارز کاهش باعث تجارت در بهبود

 رابطه مبادلهیافتن بهبود نوسانات نرخ ارز اسمی به دلیل بهبود رابطه مبادله تجاری این است که با 

کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش  خارجیاز بازارهای  داخلی خرید ، قدرتتجاری

سازی نوسانات نرخ ارز اسمی در زامبیا ( که به مدل2012) 1لیچیپیهای که این نتایج با یافته یابدمی

 حال توسعه پرداخته است، مطابقت دارد. یک کشور دربه عنوان 
 

 مدل خودرگرسیون برداری با امکان تغییر رژیم مارکوف -5-5

ه ب هرفتار وابست ،اسمی نقدینگی و نوسانات نرخ ارز هایرابطه علیت و پویاییبه منظور بررسی 

ژیم رغییر در مدل خودرگرسیون برداری با امکان ت اسمیوضعیت نقدینگی و نوسانات نرخ ارز 

 4م و با دو رژی MSVARبر این اساس مدل  گرفته است.مارکوف مورد تجزیه و تحلیل قرار 

  است: ه شده( ارائ9نتایج در جدول ) اطلاعاتی آکائیک برآورد شده و اساس معیار وقفه و بر

ی نوسانات نرخ ( حاکی از معنادار بودن ضرایب خودرگرسیونی در هر دو معادله9نتایج جدول )

یابی مدل، در انتهای جدول های مختلف عارضهباشد. نتایج آزمونو رشد نقدینگی می اسمیارز 

های از آزمون ( حاکی از رد فرضیه صفر آزمون نرمال بودن است. همچنین، نتایج حاصل9)

 اجزاء که دهدنشان می اخلال( و واریانس ناهمسانی اجزاء پیاپی همبستگی )آزمون 2مرکب

 هستند. خودهمبستگی و دارای واریانس همسانی فاقد شده برآورد مدل اخلال

                                                           
1. Chipili (2012) 
2. Portmanteau Test 
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 خودرگرسیون برداری با امکان تغییر رژیم مارکوف مدل: نتایج برآورد 9جدول 

  VOLمتغیر وابسته:  DLM2متغیر وابسته: 

 متغیرها رژيم يک رژيم دو رژيم يک رژيم دو
*38/3 
(11/1) 

**03/13 
(98/4) 

83/3 
(25/3) 

**75/34 
(59/14) 

 عرض از مبدأ

**07/0 
(03/0) 

01/0 
(06/0) 

*7/0 
(1/0) 

*82/0 
(01/0) 

VOLt−1 

*16/0 
(04/0) 

06/0- 
(05/0) 

07/0 
(12/0) 

*11/0- 
(01/0) 

VOLt−2 

**1/0- 
(04/0) 

04/0 
(05/0) 

05/0 
(13/0) 

**38/0- 
(17/0) 

VOLt−3 

05/0 
(03/0) 

01/0 
(07/0) 

05/0- 
(1/0) 

25/0- 
(23/0) 

VOLt−4 

04/0 
(07/0) 

15/0 
(55/0) 

15/0- 
(22/0) 

**44/3- 
(61/1) 

DLM2t−1 

*21/0 
(08/0) 

*42/0 
(1/0) 

26/0 
(21/0) 

*15/0- 
(05/0) 

DLM2t−2 

*2/0- 
(06/0) 

**59/1- 
(65/0) 

15/0- 
(2/0) 

*61/7- 
(91/1) 

DLM2t−3 

*55/0 
(07/0) 

*31/0 
(08/0) 

24/0- 
(21/0) 

*11/0- 
(04/0) 

DLM2t−4 

51/0 
(62/0) 

*19/2 
(92/0) 

5/2- 
(82/1) 

03/2- 
(26/4) 

TOTt−1 

06/0- 
(6/0) 

31/0 
(17/3) 

49/2 
(75/1) 

**97/23 
(25/9) 

TOTt−2 

***19/1- 
(59/0) 

04/1 
(86/1) 

61/1 
(73/1) 

*98/24- 
(45/5) 

TOTt−3 

48/0 
(59/0) 

51/2- 
(82/1) 

62/1- 
(74/1) 

*13/225 
(32/5) 

TOTt−4 

7/598- Log likelihood 

01/12 AIC 

χ26 = 70/55** 
[ 00/0 ] 

Normality test 

F(9,53)   = 19/0  
[ 99/0 ] ARCH test 

χ2108 =  8/112  
[ 35/0 ] Portmanteau test 

 محاسبات تحقیق منبع:
 باشند. می %10و  %5، %1داری ضرایب در سطح گر معنی***، **، * به ترتیب بیان   
 . است p-valueگر انحراف معیار و مقادیر داخل پرانتز و کروشه به ترتیب بیان   
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 ده است. ( ارائه ش10، نتایج آزمون علیت گرنجر در جدول )MSVARبر اساس نتایج معادلات 
 

 : آزمون علیت گرنجر10جدول 

 رژيم دو رژيم يک 

𝜒2 رشد نقدینگی علیت گرنجر نوسانات نرخ ارز اسمی نیست. =18/17** 

[ 00/0 ] 

𝜒2 = 35/0  

[ 55/0 ] 

𝜒2 .یسترابطه مبادله تجاری علیت گرنجر نوسانات نرخ ارز اسمی ن =18/75** 

[ 00/0 ] 

𝜒2 = 001/0  

[ 99/0 ] 

 معادله نوسانات نرخ ارز اسمی:

∑𝛽𝐷𝐿𝑀2 𝑖𝑛 𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒 1 =∑𝛽𝐷𝐿𝑀2 𝑖𝑛 𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒 2 

𝜒2=18/51** 

[ 00/0 ] 
 

∑𝛽𝑇𝑂𝑇 𝑖𝑛 𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒 1 =∑𝛽𝑇𝑂𝑇 𝑖𝑛 𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒 2 

𝜒2= **08/18  

[ 00/0 ] 
 

 است. p-valueگر مقادیر داخل کروشه بیان

 تحقیق  محاسبات :منبع

 

سمی در اارز  ، رابطه علیت بین رشد نقدینگی و نوسانات نرخاسمیدر معادله نوسانات نرخ ارز 

جر ت گرنرشد نقدینگی علیرژیم پایین نوسانات نرخ ارز اسمی )رژیم دو( وجود ندارد اما 

ن همچنیباشد؛ ( می)رژیم یک اسمینوسانات نرخ ارز  بالایدر رژیم  اسمینوسانات نرخ ارز 

 اسمیز رخ ارننوسانات  بالایدر رژیم  اسمیرابطه مبادله تجاری علیت گرنجر نوسانات نرخ ارز 

اده د( نشان 10ی مساوی بودن ضرایب دو رژیم در انتهای جدول ). فرضیهباشدیک( می )رژیم

رخ ننات نوساشده است. فرضیه صفر مساوی بودن ضرایب رشد نقدینگی در دو رژیم در معادله 

وابسته  اسمی رد شده و حاکی از آن است که اثرات رشد نقدینگی بر نوسانات نرخ ارز اسمیارز 

 نوسانات باشد. همچنین فرضیه مساوی بودن ضرایب رابطه مبادله تجاری در معادلهبه وضعیت می

رز اات نرخ وساندهد که رابطه مبادله تجاری اثرات متفاوتی بر نرد شده و نشان می اسمینرخ ارز 

  .ددار اسمیهای مختلف نوسانات نرخ ارز در رژیم اسمی

، واکنش نوسانات نرخ ارز اسمی داده شده است، در رژیم یک ( نشان3طور که در نمودار )همان

ها منفی بوده است. واکنش نوسانات نرخ ارز اسمی به ی مثبت رشد نقدینگی در تمام دورهبه تکانه

ی دوم به حداکثر ی اول منفی بوده و در دورهنقدینگی در رژیم دو در دورهی مثبت رشد تکانه

ی دوم به بعد واکنش نوسانات نرخ ارز اسمی نسبت به شوک مثبت خود رسیده است و از دوره
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شانزدهم به صفر نزدیک شده است.  رشد نقدینگی به تدریج کاهش یافته و سرانجام در دوره

ی مثبت و یک انحراف معیاری رابطه مبادله تجاری واکنش نوسانات نرخ ارز اسمی نسبت به تکانه

مبادله تجاری،  رسد که رابطهدر نتیجه به نظر میدر هر دو رژیم یک و دو منفی بوده است. 

 د.دهمیکاهش را نوسانات نرخ ارز اسمی 
 

 
 

: واکنش نوسانات نرخ ارز اسمی به تکانه مثبت يکرژيم 

 رشد نقدينگی

: واکنش نوسانات نرخ ارز اسمی به تکانه مثبت رشد دورژيم 

 نقدينگی

 
 

: واکنش نوسانات نرخ ارز اسمی به تکانه مثبت يکرژيم 

 رابطه مبادله تجاری

 ابطه: واکنش نوسانات نرخ ارز اسمی به تکانه مثبت ردورژيم 

  مبادله تجاری

 

 MSVARدر مدل  العمل آنی: توابع عکس3نمودار 

 

 گیری نتیجه -6

 مهمترین از هاپرداخت تراز و تورم اشتغال، کنترل سطح افزایش پایدار، اقتصادی رشد به دستیابی

 مهمترین از یکی عنوان همواره به ارز نرخ .است گذارانسیاست و اقتصادی ریزانبرنامه اهداف

 مؤثر عوامل و ارز ؛ لذا نرخشده است گرفته نظر در پولی مقامات توسط اقتصادی کلان متغیرهای

 اقتصادی، جمله از بسیاری باشند. عوامل مهم اقتصادی اهداف به دستیابی در توانندمی آن بر

 در ثبات به توانمی روانشناختی و سیاسی عوامل از باشند.می ارز مؤثر بر نرخ روانشناختی و سیاسی

 ملی، سطح عمومی درآمد .کرد اقتصادی اشاره شرایط از عمومی انتظارات و خارجی سیاست

 عوامل های پولی مانند نقدینگی و نرخ بهره، مهمترینو سیاست ها، صادرات، وارداتقیمت
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 عوامل مهمترین از یکی عنوان به پولی سیاست شوند.می ارز نرخ تغییر باعث که هستند اقتصادی

 نرخ تنظیم هدف با اغلب کشور، یک پولی مقامات که است فرآیندی ارز، در نوسانات نرخ مؤثر

 بر پولی هایسیاست دهند. تأثیرمی تغییر را پول اقتصادی، عرضه اهداف به رسیدن برای و بهره

 پولی هایشوک جهت در کانالی عنوان به ارز نرخ زیرا از اهمیت بسزایی برخوردار است ارز نرخ

از طریق مدل  اسمیدر این مطالعه، نوسانات نرخ ارز است.  شده شناخته اقتصاد واقعی بخش در

MS-EGARCH(1,1)  با توزیع شرطیsstd  که کمترین مقدار( معیار اطلاعاتی آکائیکAIC )

نتایج حاصل از بررسی های انتقال رژیم گارچ دارد، برآورد شده است. را در بین سایر مدل

 های نوسانات نرخ ارزرژیمدر شرایط وابسته به  اسمیهای نقدینگی و نوسانات نرخ ارز پویایی

( MSVARگیری از مدل خودرگرسیون برداری با امکان تغییر رژیم مارکوف )با بهره اسمی

آن است که رشد نقدینگی و رابطه مبادله تجاری در رژیم بالای نوسانات نرخ ارز اسمی حاکی از 

نتایج حاصل از برآورد مدل باشند. همچنین )رژیم یک( علیت گرنجر نوسانات نرخ ارز اسمی می

با  به عنوان متغیر آستانه و اسمیای با در نظر گرفتن نوسانات نرخ ارز خودرگرسیون برداری آستانه

رشد نقدینگی در رژیم حاکی از آن است که جه به نظام ارزی شناور مدیریت شده در ایران، تو

لذا در این رژیم نگرانی چندانی  .پایین نوسانات نرخ ارز، اثری بر نوسانات نرخ ارز اسمی ندارد

 57/12 یبا عبور از حد آستانهبابت عدم کنترل نقدینگی و بروز تلاطم در بازار ارز وجود ندارد اما 

در ، رشد نقدینگی موجب تلاطم بیشتر اسمیدر رژیم بالای نوسانات نرخ ارز  و قرار گرفتن

های نوسانات نرخ ارز اسمی را لذا لازم است بانک مرکزی آستانه .شودمی اسمینوسانات نرخ ارز 

انعت ای مشخص شده ممهای زمانی مختلف تعیین کند و از رشد نقدینگی تا سرحد آستانهدر دوره

بالای  مانع از چرخش اقتصاد به رژیم از ابزارهای سیاست پولیگیری بهرهبه عمل آورد و با 

که رشد نقدینگی به مرز آستانه رسید، متولیان بازار ارزی و  نوسانات نرخ ارز اسمی شود و زمانی

بانک مرکزی به منظور مدیریت کامل و حفظ ثبات بازار ارز، نظارت خود را بر بازار ارز تشدید 

تواند از ایجاد اثرات نامطلوب بر وضعیت اقتصادی کشور نمایند زیرا مدیریت بازار ارز می

درصد از وضعیت مورد  24 یم بالای نوسانات نرخ ارز تنهاکه قرار گرفتن در رژجلوگیری کند 

نوسانات رابطه مبادله تجاری، بهبود همچنین با توجه به نتایج مطالعه که بررسی را شامل شده است. 

 انحصاری کالاهای وضعیت توجه به حفظ ،دهدکاهش میدر هر دو رژیم را  اسمینرخ ارز 

حمایت از صادرات  و مختلف کالاهای صادرکنندگاناز  گذشته، حمایت مانند کشور صادراتی

 گردد.پیشنهاد می ،نفتی به دلیل کاهش سهم نفت از صادرات غیر
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Introduction: Monetary variables serve as the main conditions for economic 

stability. In the economy of Iran, liquidity has tremendously grown in recent 

years and, by affecting the exchange rate as an important macroeconomic 

variable, has led to its volatility. Therefore, identifying the relationship 

between liquidity and exchange rate volatility is of great importance from 

the perspective of economic policymakers in order to make decisions in 

macroplans. This study analyzes the dynamic response of nominal exchange 

rate volatility in different states of liquidity growth in the Iranian economy.  

Methodology: At first, using the statistics of the Central Bank of the Islamic 

Republic of Iran, the quarterly data were extracted of the nominal exchange 

rate, liquidity, export price index, and import price index for the period of 

1990-2019.Then, the liquidity growth variable was calculated through the 

logarithmic difference of that variable. Also, with regard to the terms of 

trade from the ratio of export price index to import price index, the nominal 

exchange rate volatility was calculated by using MS-EGARCH (1,1), MS-

TGARCH (1,1) and MS-GJRGARCH (1,1) with the norms of std, ged, sstd, 

and sged conditional distributions. The results indicated that the MS-

EGARCH (1,1) model with the sstd conditional distribution and the lowest 

value of Akaike Information Criterion (AIC) is the optimal model for 

calculating nominal exchange rate volatility; Then, the stationary of liquidity 

growth, terms of trade and nominal exchange rate volatility were confirmed 
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by using Lee and Strazicich test (2003) with two structural breaks. Using the 

linear vector autoregressive model, the optimal interval length of the model 

was found to be 4. According to test conducted by Hansen (1999), the 

number of regimes turned to be 2. As a result, the threshold vector 

autoregressive model (TVAR) with two regimes was used to investigate the 

effect of the liquidity growth and terms of trade on the nominal exchange 

rate volatility.  

Results and Discussion: Considering the nominal exchange rate volatility as 

a threshold variable with the value of 12.57, the results indicate that, in the 

low regime of the nominal exchange rate volatility, lagged liquidity growth 

does not have a significant effect on the nominal exchange rate volatility. 

However, by exceeding the threshold and being in the high regime of 

nominal exchange rate volatility, the lagged liquidity growth have positive 

and significant effect on nominal exchange rate volatility, because the 

growth of liquidity as an expansionary monetary policy leads to growth in 

demand for goods and services. Because the supply of goods and services is 

limited in the short time, this leads to inflation and the exchange rate 

volatility increases. Also, the terms of trade reduce the nominal exchange 

rate volatility in the high regime, which is consistent with the findings of 

Chipili (2012). In addition, in order to explain the dynamics of liquidity 

growth and nominal exchange rate volatility, the Markov Switching Vector 

Autoregressive (MSVAR) model was used. The results show that, in the 

equations of the nominal exchange rate volatility and liquidity growth, the 

autoregressive coefficients are significant in both regimes. The results of 

Granger causality test based on MSVAR equations indicate that, in the low 

regime of the nominal exchange rate volatility, liquidity growth is not the 

Granger cause of this volatility, while liquidity growth is the Granger cause 

in the high regime. The terms of trade are also the Granger cause of the 

nominal exchange rate volatility in the high regime. According to the results 

of the study, in the high regime, the growth of liquidity and terms of trade 

are effective in the volatility. 

Conclusion: If the liquidity is directed to production according to the 

quantity theory of money, the volume of production increases and part of the 

liquidity effect will be neutralized. Otherwise, speculators and traders in the 

market assets such as gold, currency and housing will increase the price of 

these assets as well as inflation and exchange rate volatility in the country; 

Also, if the government adjusts its budget deficit through supply-side 

policies instead of borrowing from the central bank, it will reduce the 

turbulence in the exchange market by reducing the amount of liquidity. The 

terms of trade can be improved by factors such as exporting goods to 

countries with low elasticity demand, maintaining the monopoly status of the 

country's exports, supporting of exporters, and decreasing share of oil in the 

country's exports, Therefore, if the liquidity growth is controlled and the 
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terms of trade are improved, the nominal exchange rate volatility decreases, 

which policymakers consider as a strategic point. 

Keywords: Threshold vector autoregressive (TVAR) model, Markov 

switching vector autoregressive (MSVAR) model, Markov switching 

GARCH (MSGARCH) model, Liquidity, Nominal exchange rate volatility. 
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