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Abstract 

This study employs a quantile‑to‑quantile connectedness framework to examine volatility 

spillovers between (i) the growth rate of the free‑market exchange rate and inflation, and (ii) the 

exchange‑rate gap and inflation, using monthly data for the Iranian economy from 1986  to 2024  

(1365–1403 SH). The results reveal that, in the growth‑rate model, inflation plays the relatively 

dominant role in explaining the interaction between the two variables—especially in the median 

quantiles—implying that under normal market conditions inflation partly drives the exchange 

rate. However, the relationship intensifies at the extreme quantiles: in the tails of the 

exchange‑rate distribution, the direct pressure of the exchange rate on the price level becomes 

predominant. In the exchange‑rate‑gap model, spillovers are likewise stronger in the extreme 

quantiles, while in the middle quantiles—reflecting calmer currency‑market conditions—the 

exchange‑rate gap exerts the larger net effect, rather than inflation. During crisis episodes, the 

average total connectedness between corresponding quantiles rises sharply, indicating a 

pronounced co‑movement of exchange‑rate and inflation volatility. Moreover, quantile‑based 

total connectedness is time‑varying and conditional on the state of the economy. These findings 

underscore the importance of analysing quantile‑level spillovers in both directions to capture the 

full dynamics between exchange‑rate movements and inflation. 
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ز و تورم در اقتصاد ایران   تعامل پویای چندک بر چندک نرخ ار

 *** محسن مهرآرا ، **نیاعلی طیب، *پور  ی محمداحمد 

 ۳۰۳- ۳۳۰شماره صفحه:  ۱۴۰۴/ ۰۷/ ۱۲  : رش ی پذ   خ ی تار  ۰۷/۰۴/۱۴۰۴: افتیدر  خیتار  پژوهشی  نوع مقاله:

 چکیده
شکاف نرخ    و  به بررسی سرریز نوسانات میان رشد نرخ ارز   چندک به چندک،  اتصالرویکرد  گیری از  با بهرهاین مطالعه  

در  که    دهدنتایج نشان می  پردازد.می 1403تا    1365های  های ماهانه اقتصاد ایران طی سالتورم با استفاده از داده  باارز  
 های میانی ویژه در چندکبه  ارتباط دو متغیر تری در تبیین  ، تورم نقش نسبتاً غالبو تورم  سازی رشد نرخ ارز آزاد مدل

که در شرایط عادیایفا می ، تورم تا حدی محرک افزایش نرخ ارز بوده است  کند؛ بدین معنا  ، این ارتباط بین نرخ  بازار
از سمت   می فشار مستق،  نرخ ارز   عی توز   یهادر کرانه  کهینحوبهگردد  تشدید می  شدتبههای حدی  ارز و تورم در چندک

تر بوده و در  های حدی قوی، تأثیرگذاری در چندکنیز  . در مدل شکاف ارزیشودیغالب م   هامتیق  نرخ ارز بر سطح
که بیانگر شرایط آرام تر بازار ارز هستند(، شکاف ارزی اثرگذاری خالص غالب را بهچندک تورم نشان    یجا های میانی )

یابد  شدت افزایش میهای مستقیم بهبین چندک بحرانی، مقدار میانگین اتصال کل   هایدورهدهد. همچنین، در  می
کی از همبستگی شدید نوسانات تورم و ارز در چندک علاوه بر این، میانگین اتصال کل مبتنی  . های متناظر استکه حا

ا بر چندک اقتصادی است.  به شرایط  وابسته  و  زمان متغیر  م   ج ینتا  ن ی ها در طول  برا  دهد ینشان    قیدرک دق  ی که 
تور   انیم  یچندک   ی وابستگ  دیبا  زها یسرر  و  ارز  مستقبهم  نرخ  معکوس    می صورت  شرا  لتحلیو  در    ، ی عاد  طیشود. 

کند تا با    یق حقیداشتن نرخ بهره  و نگه  یتورم  یگذارچارچوب هدف  تیبر تقو  دیبا  گذار استیس در سطح مثبت تمرکز 
  ، ینرخ رسم   یجیتدر   لیضمن تعد  لازم است  ی ارز  ی هااما هنگام جهش  ،ابدیفشار بر نرخ ارز کاهش    ،ی انتظار   رم مهار تو

 . انجام شودبه تورم  ی از انتقال شوک ارز جهت جلوگیری شفاف در بازار آزاد یامداخله

 تورم، شکاف نرخ ارز، نرخ ارز اتصال چندک به چندک،    : کلیدي های  ه واژ 

 . JEL : F31 ،E31 ،C14 یبندطبقه 
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مقدمه  -۱  

  ن ی انگ ی نوظهور را تجربه کرده است؛ م   ی اقتصادها   ان ی تورم م   ی ها نرخ   ن ی از بالاتر   ی ک ی   ران ای   اقتصاد   گذشته، چهار دهه    ی ط   
  ی ها زمان، شوک . هم د ی رس   ز نی   ٪ 45  بالای   به   ، 13۹۹– 13۹۷  ارزی   جهش   اوج   در   و   ٪ ۲1حدود    1403تا    60ابتدای دهه  تورم سالانه از  

  ی اد ی پرسش بن   ی زمان هم   ن ای .  بدهد   دست   از   دلار   برابر   در   را   خود   ارزش   مستمر   طور به   بازه   ن ی در هم   ال ی باعث شد ر   ی متوال ی  ارز 
مسئله    گر، ی د ان ی ب به .  کند ی م   ر یی مختلف بازار چگونه تغ   ط ی رابطه در شرا   ن ی است و ا   ی گر ی محرک د   ک ی کدام که    کند ی م   جاد ی ا 

مقصد    ا ی ها نرخ ارز مبدأ  است که در آن   یی ها دوره یا   ها ک چند   شناسایی   و   چندک ‑ به ‑ اتصال چندک   ی ا ی کشف ساختار پو   ی اصل 
 است.   ی تورم   ی ها شوک 

کی   گردیده و   استفاده  ی خط   ی ها عمدتاً از روش   ی داخل   ات ی ادب در   که افزا  شده  د تأ طور متوسط تورم را  نرخ ارز به   ش ی است 
مثال    ی کند )برا   ر یی تغ   ع ی توز  زمان در    تواند ی اثر م   ن ی جهت ا   ی که شدت و حت   دهد ی نشان م   ر ی شواهد اخ   حال ن ی باا   برد؛ ی بالا م 

هنوز    ع ی و ناهمگون نرخ ارز و تورم در نقاط مختلف توز  ی رخط ی غ   ی وابستگ   ن، ی (؛ بنابرا ی سرکوب ارز   ا ی   ی م جهش تور   ی ها در دوره 
ا   ق ی دق   ی ر ی در نبود تصو   ی پول   گذار است ی س   مستند نشده است.   ی درست به  شوک    ی ها ممکن است در دوره   ، ی ناهمگن   ن ی از 

کنش   ، ی سرکوب نرخ رسم   ا ی عرضه ارز    ی منف  کند. دانستن    تر ثبات ی را ب   ها مت ی ق   ی اتخاذ کند که ناخواسته سطح عموم   یی ها وا
مداخله )مثلاً    ی ابزارها   کند ی کمک م   ی مرکز   بانک را دارند، به    ز ی سرر   ن ی شتر ی ب   ی ارز   ی ها تورم، شوک   ی ها در کدام صدک   که ن ی ا 

 موقع و هدفمند اعمال کند. ( را به ی ق ی نرخ بهره حق   ل ی تعد   ا ی   ی ررسم ی مداخله در بازار غ 
می   ل ی وتحل ه ی تجز  متغیر،  دو  این  بین  همبستگی  روابط  و  پویا  عمیق تعامل  درک  شوک تواند  انتقال  نحوه  از  های  تری 

  ن ی ب   ا ی و تعامل پو   همبستگی ساختار    ی راستا، بررس   ن ی های اقتصادی بر اقتصاد کلان ارائه دهد. در ا اقتصادی و تأثیر سیاست 
سر   ن ی ا  اهم   ی زمان   ی دو  تحل   یی بسزا   ت ی از  است.  م ی ا   ل ی برخوردار  تعاملات  مورد    ی ارزشمند   ی ها نش ی ب   تواند ی ن  در  را 

چگونگ ها  شوک انتقال    ی ها سم ی مکان  شوک   ی و  به  بازارها  کنش  س   ی اقتصاد   ی ها وا به  و  دهد  اتخاذ    گذاران است ی ارائه  در 
بین نرخ ارز و تورم است تا با    ( کوانتایلی چندکی )   لذا، هدف این مطالعه بررسی تعامل پویا و وابستگی   رساند.   ی ار ی   مات ی تصم 

زمان و در    طول این دو متغیر اقتصادی در    و اثرگذاری یا اثرپذیری   های جدید، شناخت بهتری از رفتار همزمان استفاده از داده 
 شود.   ایجاد های اقتصادی  پاسخ به شوک 

ا  برا   ن ی در  کاو   ی پژوهش،  تورم در شرا   ی وا و  ارز  نرخ  کوانتا   ط ی رفتار همزمان  »ارتباط  از چارچوب  بازار،  گون  - بر - ل ی گونا
  –   ع ی بلکه در سراسر توز   ن، ی انگ ی فقط در م را نه   زها ی سرر   ی ر گی تازه که امکان اندازه   ی کرد ی رو   ؛ است   شده بهره گرفته   ا« ی پو   ل ی کوانتا 

وابستگی کوانتایلی بین نرخ ارز  . لذا، هدف این مطالعه بررسی تعامل پویا و  کند می   فراهم   –   ها دهک   ن ی تر ی تا بحران   ن ی تر آ رام   از 
، شرایط متفاوت اقتصادی و  های مختلف زمانی و تورم است تا شناخت بهتری از رفتار همزمان این دو متغیر اقتصادی در بازه 

برای این منظور پس از بررسی پیشینه پژوهش و روش تحقیق نتایج مدل بررسی و    های اقتصادی ارائه شود. در پاسخ به شوک 
 . گردد های سیاستی ارائه می بندی و دلالت در پایان جمع 
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 ادبیات تحقیق   - ۲

بخش    ر ی در دو ز  ن، ی ش ی مطالعات پ   ان ی پژوهش حاضر در م   گاه ی و جا   ی چارچوب نظر   م  ی باهدف ترس   ق، ی تحق   ات ی بخش ادب 
پژوهش،    نه ی ش ی سپس در پ   و   ح ی نرخ ارز و تورم تشر   ه ی ارتباط دوسو   ن ی اد ی بن   م ی مفاه   « ی نظر   ی . ابتدا در »مبان است   شده م ی تنظ 

 شد.   ن یی مطالعه حاضر را تب   ی مرور و نوآور  ی الملل ن ی و ب   ی داخل   ی تجرب   مطالعات 

 مبانی نظری پژوهش   - ۱-۲
از    تواند ی نرخ ارز م   رات یی . تغ دهند ی قرار م   ر ی صورت دوطرفه تحت تأث را به   گر ی کد ی اقتصاد کلان، نرخ ارز و تورم    ی ها ه ی در نظر 

و نرخ ارز    ی بر ارزش پول مل   ز ی ن   ی و نرخ تورم منتقل شود و بالعکس، تحولات تورم   ها مت ی مختلف به سطح ق   ی سازوکارها   ق ی طر 
  ان ی شونده نما   ت ی تقو   چرخه   ک ی صورت  تورم بالا به   ی توسعه و دارا درحال   ی در اقتصادها   ژه ی و به   تقابل م   رابطه   ن ی . ا گذارد ی اثر م 

مد   شود ی م  عدم  صورت  در  دورها   تواند ی م   ح، ی صح   ت ی ر ی که  تورم   ی به  گردد - باطل  منجر  پول  ارزش    کاهش 
 (Grammy & Kamyabi, 2019 .) 

  دگاه ی ارتباط تورم با نرخ ارز از د   ی . ابتدا به بررس شود ی م   ی نرخ ارز و تورم بررس   وند ی پ   رامون ی پ   ی نظر   ی بخش، مبان   ن ی در ا 
م   ی سنت   ی ها دگاه ی د   ر ی و سا   د ی قدرت خر   ی برابر   ه ی نظر  تغ گردد ی مطرح  اثر  انتقال  و    رات یی . سپس  ارز(  نرخ  )عبور  تورم  بر  ارز 

کانال   ها سم ی مکان  اث   ی ها و  ادامه، منحن شوند ی م   ح ی تشر   ر عبور  باز به   ک ی در   پس ی ل ی ف   ی . در    ی ق ی تلف   ی عنوان چارچوب اقتصاد 
ک   ی چند نرخ   ی ها م ی رژ  ر ی تأث   ت ی شده و درنها ارائه  و بازار آزاد    ی تورم و شکاف نرخ رسم   ی ها یی ا ی بر پو   ران ی بر تجربه ا   د ی ارز با تأ

 . شود ی بحث م 

 ارتباط تورم با نرخ ارز   - ۱-۱-۲
که  صراحتاً بیان می و    است  1های تبیین رابطه تورم و نرخ ارز، نظریه برابری قدرت خرید ترین چارچوب یکی از قدیمی  کند 

که ریشه آن به  ( Dornbusch, 1985های نسبی میان کشورهاست ) نرخ ارز در بلندمدت تابعی از سطح قیمت  . طبق این نظریه 
گر یک کشور  گردد، نرخ ارز نسبتی است که قدرت خرید دو پول را برابر می در اوایل قرن بیستم بازمی   2آثار کاسل  کند؛ بنابراین ا

کاهش می  کالاهای داخلی در  تورم بالاتری نسبت به شرکای تجاری خود داشته باشد، ارزش پول ملی آن در بلندمدت  یابد تا 
رقابت  مجدداً  خارجی  کالاهای  با  شوند. مقایسه  تجربی   پذیر  مطالعات  در  نتیجه  تائ   مختلفی   این  است.    د ی نیز  شده 

به عنوان به  آزمون مثال،  هم کارگیری  بهمن های  توسط  می 1۹۹3)   یی اسکو   ی انباشتگی  نشان  در  (  ایران  ریال  برای  که  دهد 
 (. Bahmani-Oskooee, 1993: 2)  ویژه با نرخ ارز بازار آزاد صادق بوده است های بلندمدت، رابطه برابری قدرت خرید به دوره 

تواند به افزایش  خود می کاهش ارزش پول ملی  ، یعنی  تواند معکوس نیز عمل کند نکته مهم آن است که این رابطه علّی می 
کالاهای وارداتی و نها  های کلاسیک صرفاً بر برابری قدرت خرید بلندمدت تمرکز دارند و اثرات  تورم دامن بزند. نظریه  تاً ی قیمت 

تر، ممکن است جهت علیت از سمت نرخ ارز به سمت  های کوتاه دهند؛ اما در دوره مدت نرخ ارز بر تورم را کمتر توضیح می کوتاه 

 
1. Purchasing Power Parity (PPPe) 

2. Gustav Cassel 
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خورده  ویژه در کشورهایی که سهم کالاهای وارداتی در سبد مصرفی بالاست یا انتظارات تورمی به نرخ ارز گره ها باشد؛ به قیمت 
 است. 

ثباتی سیاستی و عامل تشدید تورم  دهد که وجود شکاف و تعدد نرخ ارز خود علامتی از بی مطالعه بانک جهانی گزارش می 
کنترل های بیرونی یا سیاست البته معمولاً شوک  . است  کارآمد باعث ایجاد  شوند، اما پیدایش بازار  ها و بازار موازی می های نا

 . (    & 2022et alReinhart .)   انجامد می «  1شوم   »حلقه   ی نوع تر کرده و به موازی خود مشکلات را عمیق 
کنند؛ و مهار تورم برای حفظ  اند که یکدیگر را تقویت می توان گفت تورم مزمن و بازار ارز آشفته دو روی یک سکه بنابراین، می 

که توانسته  کشورهایی  کنترل و نرخ ارزش پول ملی حیاتی است؛  کنند، معمولاً ثبات  اند تورم را  های بهره واقعی مثبت ایجاد 
برای تبیین این مسئله، در ادامه به مفهوم عبور نرخ ارز و  (.  Reinhart &  et al. 2004:24اند ) نسبی بیشتری در بازار ارز تجربه کرده 

 شود. های انتقال اثر نرخ ارز بر تورم پرداخته می سایر کانال 

 عبور نرخ ارز به تورم   - ۲-۱-۲
ارز  کامل به میزان تأثیرپذیری قیمت  2عبور نرخ  ارز  ارز اشاره دارد. هرچه عبور نرخ  از تغییرات نرخ  تر باشد،  های داخلی 

کاهش( درصدی نرخ ارز   کاهش( سطح قیمت افزایش ) شود. مطابق تعریف  های داخلی منجر می به همان نسبت به افزایش )
ها به ازای یک درصد تغییر در نرخ ارز است. شواهد  ، عبور نرخ ارز درصد تغییر در سطح عمومی قیمت ( 1۹۹۷)   3گلدبرگ و نتر 

می  نشان  به تجربی  ارز  نرخ  عبور  که  می دهد  کاهش  توزیع  زنجیره  طول  در  به طورمعمول  بر    که ی طور یابد؛  را  اثر  بیشترین 
 ,Mohammadi Khyareh)   تر است مراتب ضعیف کننده به های وارداتی و تولیدی داشته و اثر آن بر شاخص قیمت مصرف قیمت 

های وارداتی بسیار بالا برآورد  ای برای اقتصاد ایران، نرخ گذر ارز در سطح قیمت در مطالعه   ( 1401صادقی و همکاران )  (. 15 :2021
شده است. این یافته باتجربه بسیاری از کشورها سازگار  کننده ناقص و کمتر از واحد گزارش شده، اما میزان عبور به تورم مصرف 

 اند. است که عبور نرخ ارز کامل نیست و عوامل متعدد در تعیین شدت آن دخیل 
معروفی که جان تیلور مطرح    بر اساس نظریه میزان عبور نرخ ارز به تورم به شرایط ساختاری و سیاستی اقتصاد بستگی دارد.  

 ;Goldberg & Campa, 2010عبور نرخ ارز بیشتر است )   کرده است، در اقتصادهای با تورم مزمن و انتظارات تورمی بالا، درجه 
Taylor, 2000 کاهش ارزش پول سریعاً به قیمت ها و مصرف (؛ زیرا بنگاه کشورها انتظار دارند  ها منتقل شود و  کنندگان در این 

که عبور نرخ ارز در وضعیت های اخیر نشان می پژوهش .  کنند گذاری خود را بر این اساس تنظیم می رفتار قیمت  های نا  دهد 
در مقابل، در اقتصادهایی با تورم پایین و سیاست  (.  Carrière-Swallow & et al. 2023,5)  شود یا رکود عملاً تشدید می   ی نان ی اطم 

کمتری به تغییر فوری قیمت در برابر نوسانات  گذاری تورمی(، بنگاه پولی معتبر )نظیر اقتصادهای پیشرفته با هدف  ها تمایل 
تواند موجب کاهش  ، ثبات اقتصاد کلان و مهار انتظارات تورمی می گر ی د ان ی ب به  .نرخ ارز دارند و لذا عبور نرخ ارز محدودتر است 

. افزون بر این، رژیم ارزی نیز مؤثر است؛ تحت رژیم نرخ ارز  ( World Bank, 2018: 12) های ارزی شود  حساسیت تورم به شوک 

 
1. doom loop 

2. Exchange Rate Pass-Through 

3. Goldberg & Knetter 
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های ثابت یا چند  تر از رژیم گذاری تورمی، اثر تغییرات نرخ ارز بر تورم مهارشدنی پولی مستقل و هدف   است ی شناور همراه باس 
 شوند. های اثرگذاری نرخ ارز و تورم تشریح می عبور، کانال   سم ی مکان در ادامه برای فهم بهتر  .  ( IMF, 2020: 5)  خواهد بود   ی نرخ 

 در پیوند ارز و تورم های عبور  کانال   - ۳-۱-۲
کالاها و خدمات وارداتی  واردات را بالا می   کاهش ارزش پول ملی مستقیماً هزینه  کانال موجب رشد قیمت  برد و از این 

های داخلی منتقل  ها بیشتر باشد، تغییرات نرخ ارز با شدت بیشتری به قیمت قیمت عبور نرخ ارز به    هرچه درجه .  شود می 
کند )صادقی و همکاران، شود و می می  آثار تورمی بالاتری ایجاد  گران  .  ( 5 : 1401 تواند  های وارداتی، تورم  کالاها و نهاده   شدن با 

 . شود عرضه ایجاد می   سمت 
کسر   ی چاپ پول برا  هم ارز را    نده ی تورم فزا   برد؛ ی و تورم را بالا م   د ی افزا ی را م   ی نگ ی عرضه، نقد   ی ها شوک   ا ی بودجه    ی جبران 

کنش سر   ن ی شناور ا   ی ها م ی . در رژ کاهد ی را م   ی فشار قرار داده و ارزش پول مل تحت    ل ی و تعد   ر ی ثابت با تأخ   ی ها م ی و در رژ   ع ی وا
گهان   . و تورم است   نرخ ارز های تعامل  نیز خود یکی از کانال   واقعی و نرخ بهره    نقدینگی   ن ی ابد؛ بنابرا ی ی نمود م   ی نرخ رسم   ی نا

تضعیف ارزش پول    . آورد های رفتاری و انتظاری نیز بر نرخ ارز فشار می تعادلی بلندمدت، تورم از کانال   سم ی علاوه بر این مکان 
می  قیمت ملی  شاخص  بر  نیز  تورمی  انتظارات  طریق  از  هنگام تواند  بگذارد.  اثر  می   که ی ها  جهش  ارز  عامل نرخ  های  یابد، 

یا در   افزایش دهند  را  کالاها و خدمات  و پیشاپیش قیمت  باشند  آینده داشته  بالاتر در  انتظار تورم  اقتصادی ممکن است 
کرات دستمزد تورم  کنند ) مذا که  همچنین تحلیل تاریخی روند ریال ایران نشان می   . ( Ari & et al.2023:12آتی را لحاظ  دهد 

 :Kamalian et al. 2011، علت اصلی افت ارزش ریال بوده است ) ی ساز   ی مالی کسری بودجه از طریق پول   ن ی های مزمن و تأم تورم 
گر دولت  (. 1 های بزرگ خود را از طریق چاپ پول ادامه دهند، دیر یا زود نرخ تورم بالا به  مالی کسری   ن ی ها تأم بر این اساس، ا

ک افت شدید و متناسب نرخ ارز منجر خواهد شد. درواقع مدل  که رشد بالای    ددارند ی های پولی نرخ ارز نیز بر همین نکته تأ
 حجم پول و تورم، عامل تضعیف بنیادین ارزش پول ملی است. 

که مردم و    ی گنال ی جهش نرخ ارز آزاد س   . خود به تورم دامن بزند   تواند ی م   ، ی انتظارات تورم   ر یی نوسانات نرخ ارز با تغ   است 
کالا وام   د ی خر   ا ی   ها مت ی در بالا بردن ق   ی دست ش ی ها را به پ بنگاه  و تورم بالاتر دوباره    برد ی ها تورم را بالا م اقدام   ن ی ا   دارد؛ ی ارز و 

  ن ی لات   ی کا ی آمر   ا ی   1۹۲3ابرتورم )مثلاً آلمان    های دوره   ی در ا شونده ت خودتقوی چرخه    ن ی . چن دهد ی کاهش م   ا ر   ی ارزش پول مل 
های ارزی معمولاً انتظارات تورمی را تشدید  ثباتی . در ایران نیز بی ( Cagan, 1956)   شده است. مشاهده   روشنی به (  1۹۸0دهه  

قصد حفظ ارزش دارایی دامن زده است؛ بنابراین ثبات نرخ  کرده و به رفتارهای احتیاطی مانند هجوم به بازار ارز یا خرید کالا به 
 ارز و مدیریت انتظارات بخش مهمی از مهار تورم در اقتصادهای باز است. 

نتیجه  .  دهد صورت پول ملی برای فعالان اقتصادی جذابیت خود را از دست می در شرایط تورمی شدید، نگهداری دارایی به 
که خانوارها و بنگاه  کردن پول داخلی با دارایی آن است  کاهش  های واقعی یا ارز خارجی برمی ها به دنبال جایگزین  آیند تا از 

که به ارزش دارایی  کنند. این پدیده  شود، سبب افزایش تقاضا برای ارز خارجی  تعبیر می  1جانشینی ارز  ی نوع هایشان جلوگیری 

 
1. Dollarization/Currency Substitution 
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  زند. این افزایش تقاضا برای ارز، خود به تضعیف بیشتر پول ملی دامن می   . کند در بازار آزادشده و فشار بر نرخ ارز را تشدید می 
 (Ebaidalla, 2017:7 .) 

ارز و تورم را توضیح می   1ای اثر ترازنامه  که رابطه  توسعه با  دهد. این اثر بیشتر در اقتصادهای درحال کانال دیگری است 
کاهش می   که ی شود. هنگام توجه مطرح می های ارزی قابل بدهی  اعم از بدهی  )   ی خارج   ی ها ی یابد، بار بده ارزش پول ملی 

ها یا دولت براثر افت ارزش ارز  ها، بنگاه شود. بدتر شدن ترازنامه بانک تر می ها( به واحد پول داخلی سنگین شرکت دولت یا  
ها ممکن است به انقباض  تواند پیامدهای متعددی داشته باشد. در سطح کلان، تضعیف ترازنامه سیستم بانکی و شرکت می 

که این خود یک فشار تورمی از سمت عرضه ایجاد می  کل منجر شود  کاهش عرضه  کند. از سوی دیگر،  اعتباری، رکود تولید و 
کاهش ارزش پول ملی تشدید شود، ممکن است به توسل   که با  کسری بودجه بالایی باشد  گر دولت دارای بدهی خارجی یا  ا

تواند از مجرای  هش ارزش پول می تورم را تندتر کند. به عبارتی، کا   جه ی مالی تورمی )چاپ پول( روی آورد و درنت   ن ی بیشتر به تأم 
با افزایش بدهی واقعی دولت، بانک مرکزی برای پوشش کسری ممکن است نقدینگی بیشتری خلق  ، یعنی  زا باشد مالی نیز تورم 

؛ بنابراین، وضعیت ارزی  ( Krugman, 1999)  کند )یارانه ارزی بیشتری پرداخت کند( که نتیجه آن رشد پایه پولی و تورم بالا است 
تواند حلقه  های بخش خصوصی می ها و بدهی ترازنامه اقتصاد شامل ذخایر ارزی دولت، بدهی خارجی و ترکیب ارزی دارایی 

 واسطی میان نرخ ارز و تورم باشد. 
کلان نوین تلاش می مدل  کانال های  را به کنند  منحنی   . طور ساختاری در یک چارچوب واحد توضیح دهند های فوق 

که پیوند میان شکاف تولید، تورم انتظاری و نرخ ارز )یا قیمت واردات( را  فیلیپس در اقتصاد باز یکی از این چارچوب  هاست 
است. در اقتصاد باز، سهم تورم    کند. در نسخه سنتی منحنی فیلیپس، تورم تابعی از تورم انتظاری و شکاف تولید لحاظ می 

کالاهای وارداتی مستق وارداتی نیز به معادله تورم افزوده می  دارد.    ر ی کننده تأث در شاخص قیمت مصرف   ماًی شود؛ زیرا قیمت 
کلی عنوان نمونه، در معادله منحنی فیلیپس کینزی جدید برای اقتصادهای کوچک باز )مان به  گلی و مونا (، تورم  ۲005ند مدل 

جاری تابعی است از انتظار تورم آتی، شکاف تولید و تغییرات قیمت وارداتی. این رابطه بیانگر آن است که کاهش ارزش پول ملی  
مدت را به سمت بالا منتقل کرده و تورم را در ازای  کند؛ یعنی منحنی عرضه کوتاه ای منفی ایفا می نقشی مشابه یک شوک هزینه 

انقباضی تقاضا    است ی دهد. در مقابل، چنانچه بانک مرکزی بخواهد تورم را مهار کند، ممکن است باس کاهش تولید افزایش می 
کننده دوگانگی اهداف کنترل تورم و ثبات  تورم را کنترل کند. این مبادله سیاستی منعکس ،  را کاهش داده و از طریق افت تولید 

که در آن افت ارزش پول )یا  ، سیاست گر ی د ان ی ب ت. به نرخ ارز در اقتصاد باز اس  گذار پولی با یک منحنی فیلیپس مواجه است 
را دشوار   با ثبات  ارز  کرده و دستیابی همزمان به تورم پایین و نرخ  افزایش قیمت واردات( همانند شوک منفی عرضه عمل 

تورم )مثلاً در شرایط  - کند تا درک بهتری از دورهای معیوب ارز این رویکرد تلفیقی کمک می  (. Clarida et al. 2001: 248)  سازد می 
شده، وضعیت ویژه نظام چند  پولی ناسازگار( به دست آید. در قسمت بعد، با توجه به مباحث مطرح   است ی شوک ارزی توأم باس 

 شود. تحلیل می   ارز و شکاف نرخ رسمی و آزاد در اقتصاد ایران و پیامدهای تورمی آن در چارچوب این نظریات   ی نرخ 

 
1. Balance Sheet Effect 
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 ارز و پیامدهای تورمی   ی های چند نرخ نظام   - ۴-۱-۲
رسمی، ترجیحی، بازار آزاد( و اثرات آن  ) های متعدد ارز  یکی از موضوعات مهم در اقتصادهای درگیر کنترل ارزی، وجود نرخ 

تر از نرخ واقعی بازار(  شده )معمولاً ارزان ، دولت بخشی از منابع ارزی را با نرخ رسمی تثبیت ی بر تورم است. در یک نظام چند نرخ 
 شود. دهد و بخشی دیگر در بازار غیررسمی با نرخ آزاد معامله می به مصارف معینی اختصاص می 

)فاصله  پریمیوم  افزایش  و  ارز  موازی  بازار  است    وجود  داشته  تورم  نرخ  بر  معناداری  و  مثبت  اثر  رسمی(  از  موازی  نرخ 
رود و در مقابل، با  درواقع، هرچه شکاف نرخ ارز رسمی و آزاد بیشتر شود، نرخ تورم بلندمدت نیز بالاتر می (  5:  13۹5 زبیری، ) 

 . ( Ebaidalla, 2017:27)   یابد کاهش تورم و ایجاد ثبات اقتصادی، پریمیوم بازار سیاه ارز هم کاهش می 
که یکی از دلایل اصلی بروز بحران ارزی، همین تعد (  1401صادقی و همکاران )   مطالعه  کرده  کید  موقع نرخ  نکردن به   ل ی تأ

که برای پیشگیری از شوک این پژوهش پیشنهاد می  . رسمی متناسب با شرایط تورمی بوده است  های آتی، نرخ ارز رسمی  کند 
 . شده از بین برود طور پیوسته )مثلاً سالانه( تعدیل شود تا شکاف انباشته باید متناسب با تفاضل تورم داخلی و خارجی به 

کنند. سایر کالاها  های محدودی از واردات ارز ترجیحی دریافت می ، معمولاً تنها کالاهای اساسی یا گروه ی در نظام چند نرخ 
ر  باید ارز را از بازار آزاد تأمین کنند. لذا قیمت آن دسته از کالاها مستقیماً تابع نرخ آزاد بوده و هرچه شکاف نرخ رسمی و آزاد بیشت 

تواند شاخص تورم را  کند. این امر می باشد، قیمت این کالاها نسبت به کالاهای مشمول ارز رسمی با سرعت بیشتری رشد می 
 (. 10۲ :13۹5تحت تأثیر قرار دهد و ترکیب تورم را به نفع کالاهای غیرمشمول تغییر دهد )زبیری و علمی،    ی توجه طور قابل به 

گردد. درواقع  وقتی فاصله بین نرخ رسمی و نرخ آزاد زیاد شود، نرخ بازار آزاد به شاخصی مهم برای فعالان اقتصادی بدل می 
کمتری را شامل شود   که نرخ غیررسمی   به دلیل انعکاس عرضه و تقاضای واقعی ارز، معیار    ، اما ممکن است حجم معاملات 

که اقتصاددانان بر یکسان بینی تورم نزد مردم قرار می پیش  سازی نرخ ارز  گیرد. این اثر روانی نرخ ارز آزاد ازجمله دلایلی است 
کید می به   . کنند منظور ایجاد سیگنال درست به بازارها تأ

شود. تخصیص ارز ارزان دولتی به  می   یی های شدید آربیتراژ و رانت جو شکاف زیاد بین نرخ رسمی و آزاد باعث ایجاد انگیزه 
ها شود )از طریق فروش کالاها  کننده، صرف کسب رانت توسط واسطه کاهش قیمت مصرف   ی جا تواند به برخی واردکنندگان می 

کارآمد ارز رسمی، ممکن است   که خود را در شاخص تورم نشان خواهد داد. افزون بر آن، به دلیل تخصیص نا به قیمت بازار( 
کنترل  کمبود نیز فشار تورمی بر اقلام  که این  کمیاب شوند  کمتر از میزان لازم واردشده و  .  کند شده وارد می کالاهای حیاتی 

بندی  افت شدید درآمدهای نفتی و سهمیه دهد  المللی پول پیرامون اقتصاد ونزوئلا نشان می ای توسط صندوق بین مطالعه 
کنترل نرخ  ارز به جهش تورم فراتر از رشد نقدینگی منجر شد و نرخ ارز غیررسمی به  گرچه  گرفت. در این شرایط، ا سرعت اوج 

تورم  کالاها   رسمی  مدتی   را   برخی  به کرد مهار    برای  کنترل  شمول  از  خارج  کالاهای  در  تورم  اما  یافت   شدت ،    افزایش 
 (Cerra, 2016: 7 .) 

دهد شکاف نرخ رسمی  های سری زمانی ساختاری برای ایران نشان می با استفاده از مدل  ( 13۹5)   ی پژوهش زبیری و علم  
آزاد اثر مثبت و معناداری بر تورم داشته و هر   تورم را بالابرده است؛ بنابراین    ٪ 3طور متوسط  افزایش در این شکاف به   ٪ 1و 
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کنترل تورم یاری رساند سازی نرخ ارز می سیاست یکسان  که وجود   . تواند به  این نتیجه با مطالعات قبلی نیز همخوانی دارد 
 دانند. منزله نوعی مالیات تورمی پنهان می العمل بازار سیاه را به حق 

درجه عبور نرخ ارز را   ( 140۲)  زاده زمان  . اند طور مشخص، مطالعات اخیر نکات درخور توجهی را مطرح کرده در مورد ایران به 
نرخ  وجود  شرایط  می در  نشان  و  کرده  برآورد  ترجیحی  گرچه  های  ا ترجیحی  ارز  تخصیص  به  مرکزی  بانک  ورود  که  در  دهد 

کند.  صورت افزایشی بروز می های ترجیحی همین اثر به دهد، اما در زمان حذف نرخ عبور نرخ ارز به تورم را کاهش می   مدت کوتاه 
کاهش تورم وارداتی موقتاً تورم را مهار می  محض اصلاح نرخ ارز رسمی، تورم  کند، ولی به به عبارتی، سرکوب نرخ ارز از مسیر 

کید می شود و کاهش قبلی را خنثی می شده تخلیه می انباشته  کارایی در نظام چند  سازد. وی تأ کند که وجود رانت و فساد و نا
کند و در دوره تعدیل، درجه عبور نرخ ارز جهش کرده و اثر دوره تثبیت را  ، دیر یا زود تعدیل نرخ ترجیحی را گریزناپذیر می ی نرخ 

 . از بین خواهد 
واسطه عوامل ساختاری  رابطه تورم و نرخ ارز، هم از منظر علّیت دوسویه و هم به که    دهد بندی مبانی نظری نشان می جمع 

است  اهمیت  حائز  بسیار  می  . اقتصاد،  ملی  پول  تضعیف  به  منجر  مزمن  غیاب  تورم  در  نیز  ملی  پول  تضعیف  و  شود 
کند. در این میان، نظام ارزی و درجه آزادی نرخ ارز نقش تعیین گذاری صحیح می سیاست  ای در  کننده تواند تورم را تشدید 

 . کنش این دو متغیر دارند نحوه برهم 

 پیشینه پژوهش   - ۲-۲
این بخش باهدف تبیین جایگاه پژوهش حاضر در ادبیات اقتصاد کلان، روند مطالعات مرتبط با رابطه نرخ ارز و تورم را مرور  

چارچوب مي  خارجي،  مطالعات  ابتدا  بین کند.  شواهد  و  نظري  درباره هاي  و    المللي  تورم  به  ارز  نرخ  عبور  شرایط  و  شدت 
کنیم  بندي مي ها جمع ها و یافته ها، روش کنیم. سپس با مرور مطالعات داخلي را از منظر داده هاي آن را استخراج مي ناهمگني 

بخش، خلأهاي پژوهشي و جایگاه نوآوري    ر ی برآیند این دو ز.  هاي نهادي و رژیمي اقتصاد ایران به دست آید تا تصویري از ویژگي 
 . سازد حاضر را روشن مي   مقاله 

 مطالعات خارجی   - 1- 2- 2
بین  ادبیات  رابطه در  قیمت المللي،  به  ارز  نرخ  »عبور  مفهوم  ذیل  عمدتاً  تورم  و  ارز  نرخ  متنوع  ي  رویکردهاي  با  و  ها« 
 شود. ها را مرور مي هاي آن ها و محدودیت ها، یافته ترین روش مهم   در ادامه .  است   شده ی اقتصادسنجي بررس 

اقتصاد پرو نشان    ی برا   2در زمان   ر ی متغ   ی با پارامترها   برداری   ون ی مدل خود رگرس   ی ر ی کارگ ( با به ۲0۲4)   1رودریگز و همکاران   
  ن ی در ا   افتند ی ها در است. آن   افته ی ش ی مجدداً افزا  ی داخل   ی ها مت ی نرخ ارز به ق   رات یی تغ   ت ی درجه سرا   ۲00۹دادند که پس از سال  

  ، ی طورکل . به شود ی نسبت داده م   ها مت ی بودن ق   زه ی امر به دلار   ن ی گرفته که ا   ی ش ی ترو بلندمدت پ مدت از پاس ترو کوتاه دوره پاس 
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ک    ی ثبات ی دلار و ب   ت ی تقو   ر ی )نظ   ی اقتصاد   ی ها کند و شوک   ر یی در طول زمان تغ   تواند ی ترو نرخ ارز م که پاس   کند ی م   د ی مطالعه پرو تأ
 مؤثرند. ( برشدت آن  ی اس ی س 

کشور   ی الملل ن ی سطح ب   در    ی ( با بررس ۲0۲3)   1کریر و همکاران   مثال   ی شده است. برا ارائه   ی ت ی شواهد حائز اهم   ز ی ن   ی و چند 
کشورها   ی مجموعه بزرگ  به    ها مت ی نرخ ارز به ق   ت ی سرا   زان ی که م   افتند ی در  ر ی سه دهه اخ   ی توسعه ط و درحال   افته ی توسعه   ی از 

  رات یی است، اثر تغ   د ی شد   ی اقتصاد   نان ی که تورم در سطح بالا و عدم اطم   یی ها در دوره   ژه ی و دارد. به   ی ط اقتصاد کلان بستگ ی شرا 
ک آن   ی ها افته ی   ن ی . همچن ابد ی ی م   ش ی افزا   ی نرخ ارز بر تورم به شکل معنادار  گر منشأ نوسانات ارز   ی ها حا که ا   ، ی از آن است 

که مح   انگر ی ب   ج ی نتا   ن ی . ا شود ی م   ت ی نرخ ارز تقو   ترو اس باشد، پ   کا ی آمر   ی پول   است ی س   ی ها شوک  و عوامل    ی تورم   ط ی آن است 
 کنند.   ل ی کرده و شدت آن را تعد   ر یی را دستخوش تغ   ها مت ی رابطه ارز و ق   توانند ی م   کننده ثبات ی ب 

ک   ی بر ناهمگن   ی متعدد   ی ها و نامتقارن، پژوهش   ی رخط ی غ   ی ها یی ا ی منظر پو   از  کروفا و  .  اند کرده   د ی اثرات نرخ ارز بر تورم تأ
 3ی ا چند آستانه   ی رخط ی غ   ی ع ی توز   ی ها با وقفه   ون ی خود رگرس   ی از الگو   ی ر ی گ تونس با بهره   ی برا   ی ا ( در مطالعه ۲0۲3) 2چتورو 

که اثر نرخ ارز بر تورم در سطوح مختلف تورم نامتقارن است. ضرا  گون    ی ها نرخ ارز در چندک   ی برآورد   ب ی نشان دادند  گونا
کنش   ی شدت نوسانات ارز تورم بسته به   ی متفاوت بوده و به عبارت    ت ی آزمون عل   ن، ی . علاوه بر ا دهد ی نشان م   ی متفاوت   ی ها وا

ک   ن ی در ا   ی گرنجر چندک    ه ی ها و وجود بازخورد دوسو از چندک   ی ار ی به نرخ ارز در بس   تورم از سمت    ه ی سو ک ی   ت ی از عل   ی مطالعه حا
 است.   یی بالا   ی ها در چندک 

هند  کشور    ی ها داده   ی برا   5ی رخط ی با وقفه غ   ع ی و توز  ی ون ی روش خود رگرس   ی ر ی کارگ ( با به ۲0۲4)   4و داس   ی طور مشابه، مندل به 
کاهش ارزش پول مل   ش ی افزا   ر ی که تأث   افتند ی در    گر، ی د ان ی ب کاهش نرخ ارز است؛ به   ر ی از تأث   دتر ی مراتب شد به   ها مت ی ( بر ق ی نرخ ارز )

  ی ها مطالعه شوک   ن ی در ا   نکه ی است. جالب ا   ز ی پول ناچ   ت ی تقو   ی اما اثر ضدتورم   ، معنادار بوده   ی کاهش ارزش پول مل   ی اثر تورم 
که نشان م نکرده   جاد ی کننده ا مصرف   مت ی در سطح ق   ی معنادار   ر یی در بلندمدت تغ   ی ارز  ترو بلندمدت نرخ ارز  پاس   دهد ی اند 

نرخ ارز و تورم در    ی عدم تقارن رفتار   گرفتن در نظر    ت ی شواهد بر اهم   ن ی بوده است. ا   ز ی ناچ   ی دوره موردبررس   ی در اقتصاد هند ط 
ک   ی گذار است ی س   ی الگوها   . ددارند ی تأ

ها در  گذاري تجاري در عبور نرخ ارز پرداخت. وي با تحلیل داده ( با رویکردي متفاوت، به نقش ارز قیمت ۲015)   6گاپینات 
کشورها نشان مي چند دهه و براي مجموعه  گسترده از  که بخش اعظم تجارت خارجي اي  کشورهایي  که در  شان به ارز  دهد 

 (. Gopinath  ،۲015)  تري بر تورم داخلي دارد شود، نوسانات نرخ ارز تأثیر قوي مي   ی خارجي )مانند دلار( صورتحساب گذار 
کامپا  که به   ۲1اي بر روي ( در مطالعه ۲010)  7گلدبرگ و  طور متوسط سهم اندکي از نوسانات نرخ  کشور صنعتي نشان دادند 

فروشي( در  هاي داخلي )توزیع و خرده شود و علت مهم آن سهم بالاي هزینه کننده منتقل مي ارز به شاخص قیمت مصرف 
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کالاهاست. برآوردهاي آن  کالاهاي    ٪ 50تا    ٪ 30هاي توزیع داخلي حدود  دهد هزینه ها نشان مي قیمت نهایي  از قیمت نهایي 
کنش از شوك ارزي در زنجیره توزیع/حاشیه سود جذب مي   ی توجه دهد؛ لذا بخش قابل مصرفي را تشکیل مي   CPI شود و وا

کنش قیمت وارداتي در مرز است مراتب ضعیف به   . (  Campa, 2010   &Goldberg)  تر از وا
کالایي براي    ۸هاي یکسان در  ( با بررسي قیمت ۲01۲)   1فرانکل و همکاران  که در دهه    ۷6گروه  عبور   1۹۹0کشور نشان دادند 

تر بیشتر ویژه اقتصادهاي  اي که پیش است؛ پدیده   افته ی طور محسوسي کاهش توسعه به نرخ ارز در بسیاري از کشورهاي درحال 
کاهش تورم بلندمدت و بهبود چارچوب ها نشان مي شد. آن یافته تلقي مي توسعه  هاي سیاست پولي بخش مهمي از  دهند 

  نقش  روند  این  در  نیز ( ساموئلسون – هاي توزیع/دستمزدها )مثلاً اثر بالاسا دهد و افزایش هزینه افت ضریب عبور را توضیح مي 
 (Frankel & et al,2012) دارد 

مدل    ک ی ( با استفاده از  ۲000)   2کارتی مک   اند. رابطه بنانهاده   ن ی درک ا   ی برا   یی ها ان ی بن   نیز   ر ی دو دهه اخ   ک ی مطالعات کلاس 
  ی محدود   ر ی واردات تنها تأث   مت ی نشان داد که نوسانات نرخ ارز و ق   ی چند اقتصاد صنعت   ی برا   ره ی چندمتغ   برداری   ون ی خودرگرس 

ق  شاخص  تورم  داشته مصرف   مت ی بر  ا کننده  هرچند  و  کشورها   ن ی اند  در  قدر   یی اثر  بالاتر  واردات  سهم  است،    شتر ی ب   ی با 
فروپاش پاس   زان ی م   ی طورکل به  از  پس  دوره  در  همچن   ستم ی س   ی ترو  است.  بوده  کوچک  نسبتاً  وودز  و    ن ی برتون  چادری 

کورا  که مح   د ی کشور تائ   ۷1  ی ها داده   ل ی ( با تحل ۲006) 3ها نرخ ارز بر    ی درشدت اثرگذار   ی ا کننده ن یی عامل تع   ی تورم   ط ی کردند 
کشورها و دوره . آن هاست مت ی ق  نرخ ارز به    رات یی تغ   ت ی سرا   زان ی است، م   ن یی که تورم مهارشده و پا   یی ها ها نشان دادند در 
  افته ی   ن ی ارز همراه است. ا   دتر ی ترو شد تورم بالا با پاس  ی ها کمتر بوده و در مقابل، نرخ  ی طور معنادار به  ز ی ن  ی داخل  ی ها مت ی ق 

فرض  همخوان ۲000) 4تیلور   ه ی با  ب   ی (  که  مح   داشت ی م   ان ی دارد  در  ارز  پا   ی ها ط ی نرخ  تورم  در    ی کمتر   ی ر ی پذ انعطاف   ن، یی با 
 . کند ی م   جاد ی ا   ی داخل   ی ها مت ی ق 

ادب  م   ات ی مرور  پد   دهد ی نشان  تورم  و  ارز  نرخ  رابطه  شرا   ده ی چ ی پ   ی ا ده ی که  به  وابسته  تحق   ط ی و  با    د ی جد   قات ی است. 
اثرگذار   دهند ی نشان م   ی رخط ی غ   ی ها و مدل   ی زمان   ر ی متغ   ی پارامترها   ، ی چندک   ی کردها ی رو  بر تورم    ی شدت و جهت  ارز  نرخ 
گون اقتصاد   ی زمان   ی ها ه تورم، در باز   ع ی در طول توز  تواند ی م  گونا درک    ت ی اهم   ج ی نتا   ن ی کند. ا   ر یی تغ   ی مختلف و تحت حالات 

  ی اقتصادسنج   ی ها و لزوم استفاده از روش   کند ی گوشزد م   گذاران است ی س   ی نوسانات نرخ ارز و تورم را برا   ی زها ی سرر  تر ق ی عم 
 . سازد ی روابط را برجسته م   ن ی ا   ی ساز مدل   ی برا   شرفته ی پ 

 مطالعات داخلی   - 2- 2- 2
دوره   ران ی ا   در  تجربه  علت  همچن   ی تورم   ی ها به  و  رژ قابل   رات یی تغ   ن ی بالا  در  رسم   ی ارز   ی ها م ی توجه  ارز  نرخ  نظام    ی )از 

نرخ ارز و تورم همواره موردتوجه پژوهشگران قرارگرفته    ن ی نرخ ارز(، رابطه ب   ی ساز کسان ی   ی برا   ی ا دوره   ی ها چندگانه تا تلاش 
کاهش ارزش ر کرده   د یی تأ  ی ل از مطالعات داخ  ی ار ی است. بس  که رشد نرخ ارز )   ران ی تورم در ا   ش ی از عوامل مهم افزا   ی ک ی (  ال ی اند 
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عبارت از رشد    ران ی تورم مزمن در ا   ی ها شه ی ر   ن ی تر عمده   دهد ی نشان م  مختلف   ی ها پژوهش   ج ی نمونه، نتا   ی بوده است. برا 
ارز   ش ی افزا   ، ( 140۲و همکاران،    اصغر پور ( ) 1403امیدی و همکاران،  )   ینگی نقد   ی بالا  ()امیدی و  13۹5)زبیری،    و نوسانات نرخ 

  دولت   ی بودجه ساختار   ی ر و کس   ( 13۹۲و میکائیلی،    محنت فر ی ) داخل   د ی ، ضعف تول ( 140۲و همکاران،    )اصغر پور ( 1403همکاران،  
کنار عوامل پول   ی ارز   ی ها شوک   گر، ی د ان ی ب بوده است. به   ( 1403،  توسلی )  در نوسانات تورم    ی توجه سهم قابل   ، ی و ساختار   ی در 
 اند. داشته   ران ی ا 

نرخ ارز    ن ی ( اشاره کرد که ارتباط ب 13۸1)   ده ی و پسند   یی را ی به پژوهش پ   توان ی م   ، ی در این موضوع مطالعات تجرب   ن ی نخست   از 
مثبت بر تورم   ی مطالعه نشان داد نرخ ارز بازار آزاد اثر  ن ی ا   ج ی کردند. نتا  ی و نرخ بازار آزاد بررس  ی نرخ ارز رسم  ک ی و تورم را با تفک 

  ی کننده در برابر شاخص بها مصرف   ی )مانند شاخص بها   ی مت ی مختلف ق   ی ها اثر بنا بر شاخص   ن ی دارد، هرچند شدت ا   ی داخل 
که تورم    صورت ن ی بردند؛ بد   ی پ   ز ی ها به وجود رابطه معکوس ن آن   ن ی ( متفاوت است. همچن ی واردات   ی تورم کالاها   ا ی   دکننده ی تول 

کالاها   ی ناش  که    هایی دوره   در   تنها   –   ی داخل   ی تورم عموم   ی شود و حت ی نرخ ارز در بازار آزاد م   ش ی خود موجب افزا   ی واردات   ی از 
ک   افته ی   ن ی باشد. ا   رگذار ی نرخ ارز( تأث   ش ی )افزا   ی ارزش پول مل   ف تضعی   بر   است   توانسته   – بالا بوده    ار ی بس    ت ی عل   ی از وجود نوع   ی حا

.  زند ی دامن م   ی ارزش پول مل   شتر ی ب   ف ی مجدداً به تضع   ز ی ن   د ی شد   ی ها نرخ ارز موجب تورم و تورم   ش ی دوطرفه است که در آن، افزا 
پرداخت و نشان داد درجه انتقال    ران ی ( به سازوکار عبور نرخ ارز به تورم در ا 13۸6)   ی بخت و اخبار توسط خوش   ی گر ی مطالعه د 

  ه با درج   ی طور مثال در بازارها رقابت باشد؛ به   زان ی وابسته به ساختار بازار و م   تواند ی م   ی داخل   ی ها مت ی نرخ ارز به ق   رات یی تغ 
ک   ج ی نتا   ن ی متفاوت است. ا   ها مت ی واردات دارند، شدت اثر افت ارزش پول بر ق   ی ن ی که امکان جانش   یی در کالاها   ا ی تمرکز بالا     د ی تأ

گ ی که و   کند ی م   بر تورم نقش دارند.   ی ارز   ی ها شوک   ی و سرعت اثرگذار   زان ی در م   ران ی اقتصاد ا   ی ساختار   ی ها ی ژ
  ج ی اند. نتا رابطه پرداخته   ن ی ا   ی کم   ل ی مختلف به تحل   ی اقتصادسنج   ی ها با روش   ی مطالعات متعدد   ر ی اخ   ی ها دهه   ی ط 
ک   قات ی تحق   ن ی اغلب ا  گرچه م   ران ی بر تورم ا   ی ارز   ی ها تکانه   دار ی مثبت و معن   ی از اثرگذار   ی حا   ط ی در شرا   ی اثرگذار   ن ی ا   زان ی است، ا

(  ی شمس   13۹4  ؛ ی لاد ی م   ۲015و همکاران )   ی ب ی نرخ ارز به تورم توسط ط   انتقال اثر   ل ی مثال، تحل   ی مختلف متفاوت بوده است. برا 
  ست ی انتقال کامل ن   ن ی هرچند ا   شود، ی به تورم منتقل م   ی طور معنادار نرخ ارز به   رات یی نشان داد که تغ   ۲01۲تا    1۹۹1  ی ها با داده 

دوره    ی و تورم ط   ی ( اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصاد 13۹4)   ن و همکارا   ی توکل   ن ی . همچن رد ی گ ی مرورزمان و با وقفه انجام م و به 
مثبت آن بر تورم    ر ی نرخ ارز بر رشد و تأث   د ی نوسانات شد   ی منف   ر ی تأث   د ی مؤ   ز ی آنان ن   ج ی اند. نتا کرده   بررسی   را   13۸۸– 1340بلندمدت  

علاوه،  (. به دهد ی م   ش ی و تورم را افزا   کاهش رشد را    نان، ی عدم اطم   ش ی با افزا   ی ارز   ی ثبات ی ب   ک، ی بوده است )مطابق انتظارات تئور 
خود نشان    نامه ان ی ( در پا 13۹1)   یی عنوان نمونه، وفا اند. به مختلف پرداخته   ی ارز   ی ها م ی ها و رژ دوره   ک ی ها به تفک پژوهش   ی برخ 

  ا ی   ی نظام چند نرخ   که   یی ها رابطه ارز و تورم مؤثر است و در دوره   ت ی ثابت بودن نرخ ارز( در ماه   ا ی )شناور    ی داد نوع نظام ارز 
  ن ی شکاف ب   ر ی طور مشخص تأث ( به 13۹5)   ی ر ی متفاوت بوده است. زب   ی انتقال تورم   ی و آزاد وجود داشته، الگو   ی شکاف نرخ رسم 

  13۹1تا    1340  ی ها سال   ی کالمن( ط   لتر ی )ف   ی ساختار   ی زمان   ی و نرخ ارز بازار آزاد بر تورم را با استفاده از مدل سر   ی نرخ ارز رسم 
ک   ی ر ی مطالعه زب   ج ی کرده است. نتا   ی بررس    د ی تورم را تشد   ی طور معنادار و آزاد به   ی نرخ رسم   ن ی شکاف ب   ش ی از آن است که افزا   ی حا

  ی گذار است ی ازلحاظ س   افته ی   ن ی . ا برد ی درصد بالا م   3شکاف، نرخ تورم را حدود    ن ی ا   ی درصد   1  ش ی افزا   که ی طور ؛ به کند ی م 
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متعدد    ی ها وجود نرخ   گر، ی د ان ی ب . به دهد ی قرار م   د یی مهار تورم مورد تأ   ی نرخ ارز را برا   ی ساز کسان ی مهم است و ضرورت    ار ی بس 
 بوده است.   ران ی در اقتصاد ا   ی تورم   ی فشارها   ش ی برافزا   ی و نرخ بازار، خود عامل   ی نرخ دولت   ن ی ب   اد ی و فاصله ز

اند تا  رفته   ز ی ن   ی رخط ی غ   ی ها به سراغ مدل   ی پژوهشگران داخل   ی متعارف، برخ   ی خط   ی ها است علاوه بر روش   ذکر ان ی شا 
  ون ی از مدل خود رگرس   ی ر ی گ ( با بهره 2022)   1ی ل ی مثال، تحص   ی کنند. برا   ی بررس   ران ی مختلف اقتصاد ا   ط ی رابطه ارز و تورم را در شرا 

ک   ی و   ج ی دارد. نتا   ی تورم   م ی به رژ   ی نرخ ارز بر تورم بستگ   ی ها نشان داد اثر تکانه  2ی ا نه ا آست   ی بردار  که در ا   ی حا   ران ی از آن بود 
گر تورم از حدود    ی توجه باشد، شوک نرخ ارز اثر قابل   ن ی آستانه مع   ک ی   ر ی ز   ی که تورم فصل   ی زمان    درصد   4۸٫5بر تورم دارد، اما ا

بالا    ار ی بس   ی تورم   ی ها ط ی معناست که در مح   ن ی بد   جه ی نت   ن ی . ا ابد ی ی کاهش م   ی شوک ارز   ی اثرگذار   شدت   رود،   فراتر (  فصل   در ) 
  مازاد   ر ی شده باشند و لذا شوک کاهش ارزش پول تأث و اشباع   افته ی ش ی از قبل افزا   ها مت ی ق   د ی تورم(، شا فوق   ت ی به وضع   ک ی )نزد 

به شرا   ی کمتر  ا   تر م ی ملا   ی تورم   ط ی نسبت  تحل   ن ی دارد.  ناهمگن   ت ی اهم   محور م ی رژ  ل ی نوع  به    ی تورم   ط ی اثرات در شرا   ی توجه 
 . کند ی مختلف را گوشزد م 

مدت برقرار است.  که رابطه نرخ ارز و تورم هم در بلندمدت و هم در کوتاه   کنند ی م   د یی تأ   ران ی ا   ی تجرب   قات ی درمجموع، تحق 
  ت ی بوده و درنها   ا ی نسبت به دن   ران ی بالاتر ا   ی کننده تورم نسب )رشد مستمر نرخ ارز( منعکس   ی در بلندمدت، کاهش ارزش پول مل 
نرخ ارز در    ی ها جهش   ر ی نظ   هایی دوره   در   خصوص به   –   ی ارز   ی ها شوک   ز ی مدت ن کوتاه   در به تورم انباشته منجر شده است.  

اند. البته  قرار داده   ر ی سرعت تورم را تحت تأث و انتظارات، به   ی واردات   کالاهای  مت ی ق   مجاری   از   –   13۹0و اواخر دهه    13۹0دهه    ل ی اوا 
که    یی ها مثال در سال   ی متفاوت بوده است؛ برا   ی ز و ار   ی پول   ی گذار است ی مختلف بنا بر س   ی ها اثر در دوره   ن ی شدت و سرعت ا 

کم بوده، عبور نرخ ارز به تورم تا حد   شتر ی ب   ی انضباط پول    د ی رشد شد   ا ی ها  کنترل   ی حذف نسب   ط ی مهارشده و بالعکس در شرا   ی حا
 است.   شده ت ی نرخ ارز بر تورم تقو   ی اثرگذار   ، ی نگ ی نقد 

  140۲:4تا    13۷0:1دوره    ی را ط   ران ی نرخ ارز و تورم در ا   ی رخط ی پژوهش، رابطه غ   ن ی تر ( در تازه 1403و همکاران )   ی بالونژاد نور 
  د ی نرخ ارز و تورم را تائ   ن ی ب  ع ی در تمام سطوح توز   دار ی وجود رابطه مثبت و معن   ی روشن ها به آن  ج ی . نتا اند کرده   ل ی )ماهانه( تحل 

کثر حالت   تر، ق ی دق   ان ی است. به ب   ی رخط ی رابطه متقارن اما غ   ن ی کرد و نشان داد ا  تورم شده    ش ی ها رشد نرخ ارز منجر به افزا در ا
عموماً   ز ی تورم ن   ش ی افزا  گر ی د  ی (. از سو ی مثبت سراسر  ی )اثرگذار  شود ی مشاهده م  باً ی تقر  تورم مختلف  ی ها اثر در صدک   ن ی و ا 

  ش ی اثر افزا   افتند ی ها در آن   ست؛ ی ن   کسان ی جا  شدت اثر متقابل در همه   حال ن ی همراه بوده است. باا   ی ارزش پول مل   ف ی با تضع 
تورم بر نرخ ارز وابسته به سطح خود نرخ ارز است؛    ر ی علاوه، تأث تورم بر نرخ ارز بوده است. به   ش ی از اثر افزا   تر ی نرخ ارز بر تورم قو 

  ی دهندگ ح ی نرخ ارز(، تورم قدرت توض   ع ی توز  0٫4تا    0  ی ها قرار دارد )مثلاً در صدک   تر ن یی نرخ ارز در سطوح پا   ی معنا که وقت   ن ی بد 
آن    انگر ی ب   تواند ی م   افته ی   ن ی خود است. ا   ع ی توز   انه ی م که نرخ ارز در حدود    ی نرخ ارز دارد نسبت به زمان   رات یی تغ   ی برا   ی شتر ی ب 

شرا  در  که  نسب   ط ی باشد  حت   ی ثبات  ارز،  ن   ی ها تورم   ی بازار  کوچک  تعد   توانند ی م   ز ی نسبتاً  به  )مثلاً    ل ی منجر  شوند  ارز  نرخ 
)ارزش   یی بالا   طوح که نرخ ارز از قبل در س  ی (، اما زمان شود ی جبران تورم م   ی ارزش پول برا  ف ی تضع  ی ناچار به کم  گذار است ی س 
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قبلاً    ی که انتظارات منف   ل ی دل   ن ی به ا   د ی نرخ ارز دارد )شا   شتر ی ب   ش ی برافزا   ی اثر نسبتاً کمتر   ی ( قرار دارد، تورم اضاف ن یی پا   ار ی بس   ال ی ر 
  ف ی قادر به کشف ظرا  QQR  کرد ی که رو   کند ی م  د ی و همکاران تائ  ی پژوهش بالونژاد نور  ، ی طورکل در نرخ ارز لحاظ شده است(. به 

که رو - در رابطه ارز   ی مهم  به    ی بودن و وابستگ   ی ها نبودند؛ ازجمله عدم خط قادر به مشاهده آن   ی خط   ی کردها ی تورم است 
 درشدت اثر.   ر ی هر دو متغ   ت ی وضع 

  140۲:4  تا   13۷0:1دوره    ی را ط   ران ی نرخ ارز و تورم در ا   ی رخط غی پژوهش، رابطه    ن ی تر ( در تازه 1403و همکاران )   ی بالونژادنور 
ره   ی ها )داده  با  پارامتر   ون ی »رگرس   افت ی ماهانه(  وجود  آن   ی ها افته ی اند.  کرده   ی بررس  (« QQR)   ل ی برکوانتا ل ی کوانتا   ک ی نا  ها 
  . است   ی رخط ی ارز و تورم متقارن اما غ   ه ی اثرات دوسو   دهد ی و نشان م   کند ی م   د یی ها را تأ مثبت و معنادار در سراسر صدک   ی ا رابطه 

،  حال ن ی همراه است، باا   ی ارزش پول مل   ف ی عموماً با تضع   ز ی و تورم ن   انجامد ی تورم م   ش ی ها رشد نرخ ارز به افزا حالت   شتر ی در ب 
گزارش   تر ی نرخ ارز بر تورم قو   رات یی و در اغلب موارد اثر تغ   ست ی برابر ن   ه ی شدت اثرات دوسو  شده است.  از اثر تورم بر نرخ ارز 

  ی شتر ی ب   نده ده ح ی نرخ ارز، تورم قدرت توض   تر ن یی اثر تورم بر نرخ ارز به سطح خود نرخ ارز وابسته است؛ در سطوح پا   ن ی همچن 
 . ارز دارد   رات یی تغ   ی برا 

گسترش م   موضوعی ، دامنه  QQRاستفاده از روش    ضمن   حاضر مطالعه    در  درواقع علاوه بر نرخ ارز    یابد. ی و ابزار سنجش 
آشکار    ی تورم   ی زها ی در سرر  بودن ی تا نقش چندنرخ   شود ی صورت مجزا وارد م به   آزاد« – ی و »شکاف رسم   ی بازار آزاد، نرخ رسم 

اینکه شود؛   به ضرا   ی جا به   دیگر  از چارچوب »اتصال چندک QQR  ی ستا ی ا   ب ی اتکا    ی چندک   انس ی وار   ه تجزی   و   چندک« ‑ به ‑ ، 
 (1FEVD‑Q )  همچنین   شود؛ ی استفاده م   زها ی و سنجش جهت و شدت سرر دار اتصال کل و جهت   ی ها استخراج شاخص   ی برا  

  ، علاوه به .  رد ی گ ی م   قرار   موردتوجه   ع ی توز   زمان در    بحرانی   ی ها رصد و آستانه   ها اتصال   ی زمان   یی ا پوی   غلتان، نظر گرفتن پنجره  در    با 
 . کند ی را فراهم م   ران ی ا   ی ارز   ی ها م ی از رژ   ی شتر ی ب   وقایع   پوشش   1403– 1365  زمانی بازه  

است،    شده ی اب ی اغلب مثبت و معنادار ارز   ران ی که اثر نرخ ارز بر تورم در ا   دهد ی نشان م   ن ی ش ی پ   ی ها مرور پژوهش ی  طورکل به 
  ج ی را   ی خط   ی ها دارد و روش   ی و بازار آزاد بستگ   ی نرخ رسم   ان ی و شکاف م   ی ارز   م ی اثر به سطح تورم، رژ  ن ی اما شدت و جهت ا 

  ل« کوانتای ‑ بر ‑ ل ی »کوانتا   ی ا ی پو   کرد ی رو   ی ر ی کارگ سازند. مطالعه حاضر با به   کار آش   ی خوب را به   ادشده ی   ی ها ی اند ناهمگن نتوانسته 
مختلف برآورد    ی ها ک چند در نوسانات تورم )و بالعکس( را در    ی ارز   ی رها ی بار سهم متغ   ن ی نخست   ی برا   ، ی چندک   انس ی وار   ه ی و تجز 

گانه در نظر م آن   ان ی و فاصله م   ی ررسم ی و غ   ی نرخ ارز رسم   کند، ی م  مدت و بلندمدت  انداز کوتاه چشم   ب ی و با ترک   رد ی گ ی ها را جدا
 . دهد می   ارائه   تورم ‑ ارز   ی زها ی از سرر  ر متغی ‑ تر و زمان جامع   ی ر تصوی   ، 1403 تا 1365گسترده    ی ها داده   ی رو 

 پژوهش هایداده  -۳

نرخ ارز رسمی دلار )بر  ،  ( 1400بر اساس سال پایه  ه  کنند شاخص بهای مصرف )   تورم   در این پژوهش، تحلیل رابطه بین 
  ی موردبررس های ماهانه  های اعلامی بانک مرکزی و سامانه نیما(، و نرخ ارز غیررسمی دلار در بازار آزاد، با داده اساس نرخ 

  . دهد را در اقتصاد ایران پوشش می   1403  پایان سال   تا   1360ابتدای دهه  ای از  قرارگرفته است. این تحلیل، بازه زمانی گسترده 

 
1. Quantile Forecast Error Variance Decomposition 
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اند. برای  شده ای بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و مرکز آمار ایران استخراج های داده های شاخص تورم از پایگاه داده 
، از منابع متنوعی شامل بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بانک داده نرخ  های اقتصاد و مالی ایران وزارت امور  های ارز

گردیده   استفاده  دارایی  و  داده   و اقتصادی  به  دسترسی  عدم  دلیل  به  دهه همچنین،  برای  رسمی  و  یکپارچه  های  های 
)به  ارز غیررسمی(، داده ابتدایی دوره موردمطالعه  نرخ  برای  روزنامه ویژه  ازجمله  از منابع خبری معتبر  و  های تکمیلی  ها 

 .  شده است آوری و استخراج های خبری جمع پایگاه 

 
 . روند لگاریتمی متغیرهای تحقیق ۱نمودار  

(  1۲سقف  )  BIC  ار ی ها بر اساس مع بدون ثابت/با ثابت/با ثابت و روند با انتخاب وقفه   در سه مشخصه   ADF  ی ها آزمون 
گرد   ز ی ن   KPSSو    PP  ی ها آزمون   ، ی اعتبارسنج   ی اجرا شد؛ برا  ،  نرخ ارز آزاد ،  نرخ ارز رسمی نشان داد سطوح    ج ی . نتا د ی گزارش 
رشد ماهانه  برآوردها بر اساس    ن ی ها مانا هستند؛ بنابرا آن   ی نامانا و رشدها   کننده شاخص قیمت مصرف و    ها شکاف نرخ 

متغیره  لگاریتم  اوّل   تفاضل   معادل  و  شکست به است.    شده انجام ا  متغیرها  لحاظ  –Zivotآزمون    ، ی ساختار   ی ها منظور 
Andrews   آزمون    ن ی . همچن د ی ثبت گرد   ۲0۲3– ۲0۲1  ی عمده ط   ی ها در دو حالت سطح و روند اجرا شد و شکستHEGY    نشان

از    ها، ع ی توجه توز قابل   ی نرمال   ر ی . با توجه به غ شوند ی رد م   ی فصل   ی ها شه ی است و ر   ی فصل   ر ی واحد غ   شه ی ر   ی دارا   CPIداد  
 است.   ده ی ارائه گرد   وست ی در پ   ات ی جزئ و    استفاده   ی و اتصال چندک   ل ی کوانتا - بر - ل ی چارچوب کوانتا 

در    رها ی متغ   زمانی   ی ها ی نشان داد سر   ( افته ی م ی فولر تعم - ی ک ی د ) واحد    شه ی آزمون ر   جا که که اشاره گردید، ازآن   طور همان 
  دهد ی ارز را نشان م  ی ها نرخ   ی د درص  رات یی تغ  تورم و   ل، ی تبد  ن ی شده است. ا استفاده  ها ی سر   رشد  از  ستند، ی ن  1مانا سطح،  

 . شود می   ها ی سر   مانایی به    منجر   و
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 . خلاصه آماری از متغیرهای تحقیق ۱   جدول 

کثر  حداقل  کشیدگی چولگی  انحراف معیار  میانگین متغیر   ADF_pvalue آزمون  JB_pvalue ADF  آزمون JB حدا
خ ارز رسمی  نر

 


 
 



 
 



 



 



 
 



 

خ ارز   رشد نر
 رسمی 

   


 



 
 



 



 



 



 

خ ارز آزاد   نر

 


 
 



 
 



 
 



 



 



 

خ ارز آزاد     رشد نر


 



 
   



 



 



 

خ ارز    اختلاف نر

   


 



 



 
 



 



 



 

خ         رشد اختلاف نر


 



 



 



 

شاخص قیمت  
 مصرف 

   


 
  



 



 
 



 

    تورم ماهانه


 



 
  



 



 



 

اند؛  شده ( انتخاب ۱۲سقف  )  BIC  با   ها وقفه   و اجراشده    روند   و   ثابت   با / ثابت   با / ثابت   بدون در سه مشخصه    ADF.  اند شده ( گزارش مانایی )   فولر – ی ک دی   و )نرمال بودن(    برا – جارک   ی ها مربوط به آزمون   P-value  ر ی : مقاد ادداشت ی 
 است.   شده جدول نتایج در پیوست ارائه   شده است. استفاده   ی فصل   شه ی جهت آزمون ر   HEGY  از   ماهانه داده    ی برا 
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گی .Error! Reference source not found  در  کلیدی پژوهش ا های توصیفی و آزمون ، ویژ های مانایی برای متغیرهای 
آزاد، اختلاف نرخ ارز،   گزارش کننده و متغیرهای رشد آن شاخص قیمت مصرف زجمله نرخ ارز رسمی، نرخ ارز    اند.شده ها 

به  جارک .  صورت رشدها  آزمون  نشان  ( JB)  برا - همچنین،  متغیرها  تمامی  آن برای  توزیع  نبودن  نرمال   ست ا ها  دهنده 
 (JB_pvalue = 0/00 ،)   با مقادیر قابل تأیید می که  کشیدگی  از رویکردهای مقاوم به  توجه چولگی و  شود؛ بنابراین، استفاده 

 . پذیر است برکوانتایل، توجیه نرمال نبودن و ناهمگنی در تحلیل، مانند مدل تعامل کوانتایل 
 . ضریب همبستگی پیرسون  ۲ جدول 

خ ارز آزاد  ها متغیر خ رشد نر  تورم ماهانه  رشد اختلاف نر
خ ارز آزاد     1 رشد نر

خ   1  رشد اختلاف نر

   1 ماهانه تورم 

 
که رابطه تحلیل همبستگی پیرسون نشان می   ت، ی نها   در  ای مثبت اما نسبتاً ضعیف بین رشد نرخ ارز آزاد و تورم  دهد 

همبستگی بین رشد شکاف نرخ ارز و تورم بسیار ناچیز و نزدیک به   که ی (، درحال 0/ 26ماهانه وجود دارد )ضریب همبستگی 
که بیانگر نبود رابطه خطی معنادار میان آن 0/ 4۸0صفر است )  ها در سطح میانگین است. همچنین، رشد نرخ ارز آزاد و  (، 

 ( متوسط  و  مثبت  همبستگی  دارای  نیز  ارزی  شکاف  ضریب 0/ 32رشد  هستند.  گرچه  (  ا پیرسون  خطی  همبستگی  های 
انگر  ویژه بین شکاف و تورم( بی دهند، اما شدت روابط پایین و نزدیک به صفر )به راستایی نسبی میان متغیرها را نشان می هم 

های  ، استفاده از روش رون ی های میان متغیرها را تبیین کنند. ازا خوبی وابستگی توانند به های خطی نمی آن است که تحلیل 
 . پذیر است در ادامه پژوهش توجیه   ل ی بر کوانتا   ل ی کوانتا   اتصالات   محور نظیر روش غیرخطی و توزیع 

 قیتحق شناسیروش -۴

«  ر چندک ب   چندک های مختلف، روش »تعامل  ( کوانتایل )   چندک   جامع و دقیق تأثیرات متقابل در برای بررسی  در این مطالعه  
کوانتایلی ارائه   برگرفته از عنوان چارچوبی  توان به که می   گیرد قرار می   موردتوجه  و همکاران    1چتزیانتونیو  شده توسط روش تعامل 

 از نرخ ارز بر کوانتایل  τ . اساس این روش در ارزیابی این است که چگونه کوانتایل ( در نظر گرفت ۲0۲3و همکاران )   2و گابوئر (  ۲0۲1) 
 τ  کوانتایل ، این مفهوم شباهت رو ن ی گذارد. ازا نرخ تورم، و بالعکس، تأثیر می از شده  کوانتایل ارائه - بر - هایی با روش رگرسیون 

 کند. کار می  ( ۲01۲)   6ییلماز  و   5دیبولد  دارد، اما در چارچوب تعاملات پویا مطابق با تعاریف نیز   ( ۲015)  4ژو  و  3سیم  توسط 

 
1. Chatziantoniou 

2. Gabauer    

3. Sim 

4. Zhou 

5. Diebold 

6. Yılmaz 



 

لس                                        ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ مج  ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ   و  ݩݩݩ  ق  ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݣݣ ا  ݧ ݧ ݧ ݤݤݤݤݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ صا ٮݧ ۳، شماره سوم/ سال    ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤد   
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کوانتایل  اثرات مزیت اصلی این رویکرد این است که امکان بررسی انتقال    صورت به (kτ ،…τ ،τ)های مختلف میان 
کوانتایل مشخص  کهیآورد، درحالرا فراهم می مستقیم و معکوس کلاسیک تنها بر یک  کوانتایلی  تمرکز  (τ)  روش تعامل 

که تمام سریطور ضمنی فرض میدارد و به ها همبستگی مثبت دارند. لذا، هدف این مطالعه بررسی تعامل پویا و کند 
کوانتایلی بین نرخ ارز و نرخ تورم است تا شناخت بهتری از رفتار همزمان این دو متغیر اقتصادی در بازه های وابستگی 

 های اقتصادی ارائه شود. مختلف زمانی و در پاسخ به شوک
. در راستای مطالعه آندو  گیرد قرار می   موردتوجه   نیز   ، شده ی معرف   ( ۲01۸)  1رویکرد ارتباط متغیر در زمان چندکی که توسط آندو 

همکاران   زمان،   ( ۲01۸) و  طی  در  چندکی  ارتباط  دقیق  محاسبه  با برای  متحرک  میانگین  بردار  یک    نامحدود   درجه  بایستی 
  داریم:   QVAR(p)  یک   برای .  شود   توصیف  ( QVAR)   چندکی   برداری   ون ی خود رگرس   الگوی   نماینده عنوان  به 

𝑦𝑡 = 𝜇(𝑞) + ∑ 𝜙𝑗(𝑞)𝑦𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝑞) =  𝜇(𝑞) + ∑ Ω𝑡(𝑞)𝑢𝑡−𝑖 

∞

𝑖=0

 

𝑝

𝑗

 

چندک   آن  در  یک    qکه  و  صفر  و  هستبین  کوپ  مطالعه  اساس  بر  و   (61۹۹) 2همکاران.  پسران  همچنین  و 
 صورت ذیل خواهد بود:به H ینیبشیپبا افق  4یافته بینی تعمیمتجزیه واریانس خطای پیش( 1۹۹۸) 3شین

Θ𝑖𝑗
𝑔

(H) =
∑(𝑞)𝑗𝑗

−1 ∑ (𝑒𝑖
.𝐻−1

ℎ=0 Ω𝑡(𝑞) ∑(𝑞)𝑒𝑗)2

∑ (𝑒𝑖
.𝐻−1

ℎ=0 Ωℎ(𝑞) ∑(𝑡)Ωℎ(𝑞)∙𝑒𝑗)
 

 صورت زیر است: ی هر جزء ماتریس تجزیه بهسازنرمالام بوده و  iنماینده یک بردار صفر یکه در موقعیت  𝒆𝒊که  

Θ̃𝑖𝑗
𝑔

(H) =
Θ𝑖𝑗

𝑔
(H)

∑ Θ
𝑖𝑗
𝑔

(H)𝑘
𝑗=1

 , ∑ Θ̃𝑖𝑗
𝑔

(H)𝑘
𝑗=1 = 1 , ∑ Θ̃𝑖𝑗

𝑔
(H)𝑘

𝑖,𝑗=1 = 1 

 شود:صورت زیر بیان می(، سرریز ریسک و ارتباط بر پایه چندک به۲014) 5بر اساس الگو دیاموند و ایلماز 

𝑇𝑂𝑗 .𝑡 = ∑ Θ̃𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(H)

𝑘

𝑖=1 ,𝑖≠𝑗

 

𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗 .𝑡 =  ∑ Θ̃𝑗𝑖,𝑡
𝑔

(H)

𝑘

𝑖=1 ,𝑖≠𝑗

 

 
1. Ando 

2. Koop et al 

3. Pesaran & Shin 

4. Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 
5. Diebold &  Yılmaz 
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𝑁𝐸𝑇𝑗 .𝑡 = 𝑇𝑂𝑗 .𝑡 − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗 .𝑡  

𝑇𝐶𝐼𝑗 .𝑡 =
∑ Θ̃𝑖𝑗,𝑡

𝑔
(H)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗

𝑘 − 1
 

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗 .𝑡 =  Θ̃𝑖𝑗,𝑡(H) − Θ̃𝑗𝑖,𝑡(H) 

سایر متغیرهای    ر ی تأث  ( 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗 .𝑡) دهد. معادله  بر روی سایر متغیرها را نشان می   jنوسانات متغیر    ر ی تأث   ( 𝑇𝑂𝑗 .𝑡)  معادله 
  متغیرها   سایر   به   نوسان   خالص کننده  منتقل   متغیر   چنانچه یک (  𝑁𝐸𝑇𝑗 .𝑡) دهد. در معادله  را نشان می   jسیستم بر متغیر  

معادله  .  بود   خواهد   منفی   مقدار   دارای   باشد،   متغیرها   سایر   از   نوسان   خالص   کننده افت ی در چنانچه    و   مثبت   مقدار   دارای   باشد 
 (𝑇𝐶𝐼𝑗 .𝑡 )  دهد و همچنین معادله  میزان ارتباط میان متغیرها را نشان می (𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗 .𝑡  ) را   متغیرها دو  دوبه   ارتباط مستقیم  

 (. 2022و همکاران،    1گذارد )تیواری می   ر ی و برعکس تأث    jبر متغیر    iدهد که چه میزان متغیر  دارد و نشان می می   بیان 

 تحقیق هایو تحلیل یافتهنتایج  -۵

برای   ماهانه  تواتر و تورم در ایران )  غیررسمی  برای بررسی رابطه نرخ ارز  2تعامل چندک به چندک   برآورد مدل  نتایج
می1403–1365  دوره را  کل(  اتصال  ماتریس  یک  قالب  در  ترکیب (TCI) 3توان  این  چندهای  برای  کرد.  ارائه  مختلف  کی 

 یک   صورتبه  و   شدهمحاسبهماهه    1۲برای پنجره غلطان   (τ₂  و  τ₁ برای هر یک از   0٫۹تا   0٫1)  ماتریس در مقیاس دهک 
   :شده استنمایش داده .Error! Reference source not foundدر   نقشه حرارتی

 
 میانگین اتصال پویای چندک به چندک کل .۱ سیماتر 

 
1. Tiwari 

2. Quantile-on-Quantile Connectedness 

3. Totall Conectedness Index 
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های توزیع رشد  در سطح دهک   ( TCI) ماتریس شاخص اتصال کل  نمایانگر    .1Error! Reference source not found  س ی ماتر 
  نرخ ارز رشد  هر خانه از این ماتریس میزان شدت اتصال )سرریز متقابل( میان  است.    ( INFτ) و تورم   ( EXτ) ی  ررسم ی ارز غ   نرخ 

در   درصد  (  TCI  ) ارتباط  دهد. بیشترین شدت  ها نشان می های آن دهک و تورم را در ترکیب خاصی از    غیررسمی 
  درصد   ۸۸اند،  تاریخی خود قرارگرفته   افزایش   هر دو متغیر در بالاترین دهک وقتی    قرار دارد؛ بدین معنا که (  INFτ EXτ) گوشه  

  ی ها )صدک   ر ی هر دو متغ   ی ها شدت اتصال در دُم شود.  می   داده   توضیح   دیگری   شوک   توسط   یکی   بینی پیش   خطای   واریانس 
/پا  تورم    ی ها از دم   ی نرخ ارز اتصال بالاتر   ی ها دم   ها ه ی ناح   ر ی از ز   ی ار ی نامتقارن دارد در بس   ی و الگو   هاست انه ی تر از م ( بزرگ ن یی بالا

   . شود می   قفل به هم    باً ی تقر   سرریز های اوج جهش ارزی و تورمی، شبکه  یعنی در دوره   . به بیانی دیگر، دهد ی نشان م 
که در  همان  کوانتایل   مشخص است،   .1Error! Reference source not found  س ی ماتر طور  های پایین به بالا، شیب  با حرکت از 

شوند، سرریزها    1های افراطی وارد محدوده   از شرایط عادی   دهد هرچه یک یا هر دو متغیر ماتریس نشان می   افزایش تعامل دو متغیر در 
نشان    و   55- 50( مقادیر حدود  6تا    4  های دهک   در   ارز و تورم   وقتی مقادیر رشد )   ماتریس در میانه   . گردند صورت نمایی تشدید می به 

 ماهه، ناشی از شوک متقابل است.   1۲دهد حتی در شرایط »عادی« نیز بیش از نیمی از نوسان هر متغیر، در یک بازه  می 
که    ۲  سیماتر بر    کند.را تفکیک می  ی نوسان این دو متغیر جهت سرریزهابیانگر خالص ارتباط این دو متغیر هست 

 مقدار هر سلول برابر است با: این اساس 
EXτ,INFτNET  ( =TCI  به ارز  از  )تورم−( TCI  به تورم از )  ارز

عنوان فرستنده به  تورم  ،هااست که در آن ترکیب کوانتایل  آندهنده  نشان(  آبیسبزهای  رنگبنابراین، مقادیر مثبت )
(های  رنگمقادیر منفی )  کهیبیشتر است(، درحال  نرخ ارز بر    تورمکند )یعنی تأثیر خالص  ها عمل میخالص شوک   قرمز

کوانتایل نشانگر آن است که  .گذاردتأثیر می تورم بر تغییرات نرخ ارز صورت خالص به های مربوطه،شرایط 

 
 خالص اتصال پویای چندک به چندک .۲ سیماتر 

 
 .استها توزیع داده  یوسط یچندک ها یو منظور از حالت عاد   یو اخر هیاول یهاچندک یمنظور از افراط. 1
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، جهش  ع یتوز   یهادر دم که در ماتریس رسم شده مشخص است،    طور همان  درواقع اند؛ محرک تورم   یارز   یهانرخ ارز
 .شودی غالب م  هامتیق  از سمت نرخ ارز بر سطح  میفشار مستق   ال،یر   ارزش  دیجهش شد  ای   دیهنگام سقوط شد  یعنی

توزیع خود بوده یا شرایط کم نوسانی را تجربه   انهینرخ ارز در متغییرات    یاست ول  یتورم در سطوح افراط یوقت  کهیدرحال
در  ی)مثلاً سرکوب نرخ رسم شودمی  خالصفرستنده   تورمو  کند یم هیخود را در بازار ارز تخل جاً یتدر  ی، فشار تورمکندمی

 . متعادل است باً یدوطرفه تقر ز یسرر  ،ی )نرمال(نسبتاً عاد طیدر شرا کنار تورم بالا(.
همان ادامه،  در  در  که  مستقیماتصال  شده،  آورده    ۲نمودار  طور  معکوس  1کلی  نشان    2و  زمان  طول  در  متغیر  دو 

بینی« بین متغیرها بر اساس مدل برای هر دوره زمانی ابتدا ماتریس اتصالات »کوواریانس خطاهای پیشاست.    شدهداده
می محاسبه  کوانتایل  به  مقدار   ،شودکوانتایل  ماتریس،  این  اصلی  قطر  میانگین  محاسبه  با  به   TCI سپس  مربوط 

با محاسبه میانگین قطر   (Direct TCI)«  های متناظر »کوانتایل  »کوانتایل  TCI ماتریس، مقدار   فرعیو  به  های مربوط 
یکسان دو متغیر   هایهمبستگی میان کوانتایلمستقیم    TCI،  گر یدعبارتآید. بهبه دست می  (Reverse TCI)معکوس«  

نرخ   1های معکوس )مثلاً کوانتایل  همبستگی میان کوانتایل معکوس  TCIتورم( و    10نرخ ارز با کوانتایل   10)مثلاً کوانتایل  
کوانتایل   تفاوت بین این دو شاخص معکوس   دهنده نشان (ΔTCI)  ، نمودار آبیتیگیرد. درنهاتورم( را اندازه می  10ارز با 

مستقیم   بیانگر   ،(Direct TCI  -  Reverse TCI)  بودهو  آن  منفی  مقادیر  ارتباط  و  نسبی  به    مستقیم  هایبرتری  نسبت 
 .است معکوس هایارتباط 

 
 های مستقیم و معکوس اتصال پویای چندک  .۲نمودار 

 
1. Direct TCI 

2. Reverse TCI 
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که     ( 3.2و    61.2،  64.4) برابر با    ب ی بر کل دوره به ترت  ΔTCI ، معکوس و تفاضل  TCIمیانگین اتصال کل مستقیم  یادداشت:  
هایی که قدر مطلق رشد نرخ ارز آزاد و تورم ماهانه زیر میانه  های با ثبات« )ماه برای »دوره     است.    ΔTCI >0  = 39%سهم دفعات  

 هستند.     ΔTCI >0   = 40%( و سهم دفعات   - 2.6و    60.9،  63.5)   ب ی به ترت   ها میانگین   این     ، ( دارند   قرار   خود   تاریخی 
منفی است )خط آبی زیر صفر   ΔTCI اقتصادی، مقدار   ثبات   با   نسبتاً   های دوره   در   ویژه به   – ها  مطابق نمودار، در اغلب دوره 

به  دارد(.  بازه گر ی د عبارت قرار  این  در  کوانتایل )  Direct TCI ها ،  در  از همبستگی  یکسان(  همبستگی  )  Reverse TCI های 
که افزایش یا  طوری جهتی قوی میان تورم و نرخ ارز است؛ به دهنده هم ( بیشتر است. این شرایط نشان معکوس های کوانتایل 

کاهش متناظر تورم همراه شده و »اثر انتقال نرخ ارز به تورم« مشهود است. مطالعات قبلی   کاهش نرخ ارز معمولاً با افزایش یا 
  1٫۸~نوسان شدید، اثر ارز بر تورم    رژیم دهند در  نشان می   ( 1400کنند؛ برای مثال، انصاری و همکاران ) نیز این الگو را تأیید می 

کرده و همبستگی  منفی، تورم و تضعیف ریال هم  ΔTCI های دارای ، در دوره گر ی د ان ی ب به   است.   عادی   رژیم   برابر   زمان حرکت 
 . شود های مشابه( تقویت می مثبت )در کوانتایل 

پنجره  با  را  چندک  به  چندک  تعامل  غلطان تحلیل  در موردبررس متفاوت    های  آن  نتایج  که  گرفت  قرار  نشان    1  ر ی تصو ی 
 است.   شده داده 

  وچهار ست ی شش، نه دوازده، پانزده و ب   ی ها و معکوس با پنجره   م مستقی   کل    اتصال   پنجره، اندازه  به   ت ی سنجش حساس   ی برا 
  ی »تفاضل اتصال« در کل دوره منف   ن ی انگ می   ها، پنجره که در همه    دهد ی نشان م   وست ی خلاصه در پ   ماهه محاسبه شد. جدول 

  ز ی با ثبات، تفاضل اتصال ن  ی ها واحد(. در دوره  3  ی به منف  ک ی نزد  انه می )  دارد  قرار  واحد  4٫۷  منفی  تا  0٫6 منفی  حدود و در بازه 
کوچک   ی عموماً منف    ، ی عاد   ط ی در شرا   ن ی بنابرا   رد؛ ی گ ی واحد قرار م   3  ی تا منف   1  ی تر است و در حدود منف اما ازنظر قدر مطلق 

از    ی شتر ی تر و در سهم ب پرتلاطم، تفاضل  اتصال بزرگ   ی ها وره تر است. در مقابل، در د غالب   ی هم حرکت   ن یی سهم تورم در تب 
از حدود    شود ی ها مثبت م زمان    پنجره   در   درصد   ۲۹  حدود   به   ماهه شش درصد در پنجره    45)سهم دفعات تفاضل مثبت 

تر و    ان ی نما   مدت ه کوتا   ی ها الگو در پنجره   ن ای .  است   ارز   نرخ   نقش   شدن   تر پررنگ ( که نشانه  ابد ی ی ماهه کاهش م   وچهار ست ی ب 
 . د ی نما ی سازگار م   « ی زمان   ی ر ی گ ن ی انگ ی ماهه هموارتر است و با شهود »م   وچهار ست ی در پنجره ب 

نمودارهای  کنند.  می   د ی تائ ای را  دوره   1۲ها و نمودارهای فوق نتایج حاصل از محاسبات مدل با پنجره غلطان  ی ماتریس طورکل به 
های بالا )بالاترین سطر و ستون( بالاتر  در کوانتایل  ( TCIاتصال ) ها مقادیر شاخص کلی  دهد که در اغلب پنجره نشان می  TCI ماتریس 
کوانتایل گر ی د عبارت به تر است.  و پررنگ  درصد( قرار دارند، میزان    100– ۸0های ، در شرایطی که هم نرخ ارز و هم تورم در سطوح بالا )

ماهه( پایدارتر    ۲4یا    15تر )مثلاً پنجره  های زمانی بزرگ مراتب بیشتر است. علاوه بر این، این الگو در طول پنجره ها به همبستگی بین آن 
 کنند. تر و کمتر نوسان می در کل ماتریس ثابت  TCI با افزایش طول پنجره، مقادیر   که ی طور رسد؛ به به نظر می 
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 های کل با اندازه پنجره غلطان متفاوت نمودارهای اتصال  .۱ ر یتصو
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های میانی معمولاً مقدار خالص کوانتایلو   تورم  افراطیهای  دهد که در کوانتایلنشان می NET هایمقایسه ماتریس
که به معنی ارسال خالص    مثبت کوانتایلسرریز  داریم  جهت سرریز   افراطی نرخ ارز های  از تورم به نرخ ارز است، اما در 

در   ، نقش نرخ ارز غلطان پنجره اندازه تر شدن، با بزرگهمچنین شود.می  سرریز  معکوس شده و نرخ ارز فرستنده خالص
که  که   شودیم  تقویتعنوان فرستنده خالص  به  نرخ ارز  چندک مرزی اثرات بلندمدت نرخ ارز پایدارتر و    بیانگر این است 

 تر است. غالب 
، مشاهده م .Error! Reference source not foundدر    و معکوس  های زمانی ارتباط مستقیم سری   نمودارهای   در مقایسه 

های در پنجره .شوددیده می هموارترییابد و نوسانات کاهش می ΔTCI با افزایش اندازه پنجره، دامنه نوسان شود کهی
حول  ΔTCI ماه( خط  ۲4و    15های بلندمدت )پنجرهتر است، اما در  تر و نامنظمبزرگ ΔTCI ماه( نوسانات  ۹و    6کوتاه )
 تری دارد.کمنوسان  0مقدار 

کوانتایل تحلیل شاخص آزاد و تورم نشان  رشد  بین مستقیم و معکوس   TCI  کوانتیلبههای  ارز  دهنده ساختار نرخ 
کلان است. اوایل دهه  رای مثال، در دورهب غیرخطی و وابسته به شرایط اقتصاد   ، 13۹0و حوالی دهه    13۷0هایی مانند 

ΔTCI  های دیگر )برای مثال ؛ اما در برخی دورههای مستقیم استدهنده تقویت تعامل بین چندکمنفی است که نشان
کی از   ΔTCI (1400اوایل دهه   های بحران ارزی )مانند طور خلاصه، در دورهاست. به  غلبه تعامل معکوسمثبت شده که حا

کاهش ارزش ریال(، همبستگی معکوس برجسته شدهموج   یا   با ثبات  های؛ در مقابل، در دوره(مثبت   ΔTCI) های بزرگ 
کید می (. منفی  ΔTCI) گرددتر میتورمی شدید، همبستگی مستقیم قوی  که روند ارتباط ارز این الگوها تأ  با   تورم–کنند 

 داشته  توجه  مختلف  های کوانتایل  شرایط  به  باید  گذاراناستیس  و   است  متغیر   تورمی  انتظارات  و   نوسانات  به  توجه
کنترل دقیق نرخ ارز می  یدرزمان  مثال،  برای.  باشند کند؛ زیرا در که انتظارات تورمی بالا است،  کمک  تواند به مهار تورم 

کوانتایل سطح  در  انتقال  اثرگذارترین  شرایط  میاین  رخ  مشابه  می.  دهدهای  علمی  نتیجه  تدوین این  به  تواند 
 های هدفمندتر و حساس به شرایط زمانی ارتباط نرخ ارز و تورم در اقتصاد ایران کمک کند.سیاست

( در  13۹۸عنوان نمونه، اصغری و همکاران )های پیشین در حوزه اقتصاد ایران همخوانی دارد. بهنتایج فوق با یافته
که ارتباط همبستگی بین تورم و نرخ ارز در شرایط تورم بالا مثبت و قوی استالگوی معادلات همزمان نشان داده  .اند 

اند که نرخ ارز در بلندمدت فرستنده خالص تلاطمات  نشان داده TVP-VAR ( با روش140۲و همکاران ) امیدی همچنین 
که الگوی ارتباطی نرخ ارز و تورم، به  رو نیازااست.  به تورم   کوانتایل تحلیل حاضر بیانگر این است  های بالا، قوی ویژه در 

پنجره و  بوده  پایدار  نسبتاً  میانگین و  )حدود  های  متعادل  قابل  15–1۲گیری  اطلاعات  برای    یاعتمادترماهه(  را 
 . دهندگذاران ارائه میسیاست

کامل ، مدلدر ادامه برای بررسی  و نتایج    شدهانجامسازی مشابهی بین شکاف نرخ ارز آزاد و نرخ ارز رسمی با تورم  تر
 . است شدهگزارش  ر یتصومشابه در  صورتبه
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 های چندک به چندک با اندازه پنجره غلطان متفاوت نمودارهای اتصال  .۲ ر یتصو
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حساس  یبرا پنجره   ممستقی  کل  اتصال  پنجره،اندازه  به  تیسنجش  با  معکوس  و    یهاو  پانزده  دوازده،  نه  شش، 
تفاضل اتصال در کل دوره   نیانگمی ها،پنجرهکه در همه  دهدینشان م وستیماهه محاسبه شد. جدول پ وچهار ستیب

 کیمقدار نزد  نیا  انهیماهه( قرار دارد؛ م  وچهار ستی)ب   4٫۷  منفی  تا(  ماههشش)  0٫6  ی  از حدود منف   یاو در بازه  «ی»منف
 انه ی)م   ردیگمی  قرار   5٫4  منفی   تا  1٫0  یمنف   ن یو ب  یتفاضل اتصال عموماً منف  ز یبا ثبات ن  هایدوره  در .  است  3٫۲  یبه منف

درصد   ۲۹به حدود    اههمششدرصد در پنجره    45که تفاضل اتصال مثبت بوده، از حدود    دفعاتی  سهم(.  4٫4  یحدود منف
ب پنجره  م  وچهار ستیدر  کاهش  دوره  ابدییماهه  حدود    یها)در  از  ثبات:  به    46با  ا  33درصد  در   نیدرصد(.  الگو 

 . ماهه هموارتر است وچهار ستیتر و در پنجره بمدت پررنگ کوتاه یهاپنجره
که    1۲در مورد پنجره زمانی    شدهگزارشنیز نتایج      ر یتصو در   TCI ر دیمقاکند.  می  دیتائبررسی شد را    نیازاشی پماهه 

غیررسمی ارز  نرخ  )رشد  مدل  دو  غیررسمی-هر  و  رسمی  ارز  نرخ  شکاف  رشد  و  پنجرهتورم(  -تورم  همه  زمانیدر   های 
کی از اتصال قوی  یابدبا افزایش طول پنجره تنزل میهستند. این مقدار گرچه    بالا   یتوجهقابل  صورتبه ، اما همچنان حا

بلندمدت   در  حتی  متغیر  دو  این  ماتریس  . استبین   ، تصویر دو  هر  می TCI هایدر  که  نشان   در   ویق  اتصالاتدهند 
گوشهویژه خانههای افراطی وجود دارد. بهکوانتایل که نشان-راست و پایین-ای )بالا های  تغییر   دهنده همزمانیچپ( 

 هستند، مقادیر بالاتری دارند. کاهش شدیدیا  افزایش زیادنرخ ارز و تورم در سطوح 
کلی بین شکاف ارزی و تورم قویبین دو مدل نشان می TCI مقایسه  کثر موارد ارتباط  که در ا تر از ارتباط بین  دهد 

متغیر شکاف نرخ ارز به مدل باعث افزایش سرایت متقابل در سیستم   واردکردن،  گر ید انیببه نرخ ارز آزاد و تورم است.  
کوتاهشود. در پنجرهمی  هرچند دهد؛  بالاتری را نشان می  TCIمیانگین   ماهه(، مدل شکاف ارزی  ۹و    6مدت )های زمانی 

به عمدتاً  ارتباط  جهشاین  در  صورت  شدید  و  مقطعی  میهازمانهای  ظاهر  ارزی  بحران  در ی  نمونه،  برای  شود. 
که شکاف نرخ رسمی و آزاد  دوره کرده )مثل شوک  سرعت بههایی  ها یا تغییرات سیاسی(،  های ارزی ناشی از تحریم رشد 
TCI  که حتی از مقادیر مدل اول فراتر رفته است.  افتهیشیافزادر مدل دوم به شکل جهشی 
و تفاوت بین دو مدل تا حدی   شدهلیتعد TCI ماهه(، نوسانات مقادیر   ۲4و    15،  1۲تر شدن پنجره زمانی )با طولانی 

ماهه نیز   ۲4، حتی در پنجره  حالنیبااکنند.  های مقطعی را هموار میهای بلندتر اثر جهشیابد؛ زیرا پنجرهکاهش می
کی از آن است در بلندمدت نیز در حضور شکاف ارزی، تعامل  TCI میانگین که حا مدل شکاف ارزی اندکی بالاتر است 

 تری بین ارز و تورم برقرار بوده است.  متقابل قوی

 های اجرایی گیری و ارائه پیشنهادنتیجه. ۶

با یک    1403تا    1365های  های ماهانه طی سالدر این مقاله ارتباط بین رشد نرخ ارز و شکاف نرخ ارز با تورم برای داده
تشدید   یطور فراوانبههای حدی  ارتباط در چندکنتایج نشان داد که این  رویکرد اتصال چندک به چندک بررسی گردید.  

دم  کهینحو بهگردد  می ارز   عیتوز   یهادر  مستق،  نرخ  سطح  میفشار  بر  ارز  نرخ  سمت  م  هامت یق  از  در   .شودی غالب 
برای  سازمدل تورم  با  آزاد  ارز  نرخ  تورم  های  چندکی رشد  غالب   نسبتاً مختلف،  های چندکدر    خصوصبهتری  نقش 
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، تورم تا حدی محرک افزایش نرخ ارز بوده است، اما در  ، در شرایط عادیگر یدعبارت بهمیانی داشت،   مدل شکاف ارزی، تر
(،  برای کوانتایل  تر شده و های حدی قوی مقادیر برای کوانتایل ی تورم، شکاف جابههای میانی )شرایط نسبتاً آرام بازار ارز

  ارزی غالباً اثرگذاری خالص داشته است.
که ارتباط بین چندکطورکلبه گردید  وابسته به زمان و شرایط اقتصادی است.   کاملاً های نرخ ارز و تورم  ی مشخص 

یافته   کاین  چندکمی  د یتأ بین  ارتباط  بررسی  که  معکوس  کند  چندک  اندازهبههای  در  نوسان  سرریز  اثر  های بررسی 
های ارز به افزایش شدید ، نتایج نشان داد شکاف زیاد بین نرخشدههای انجام بر اساس تحلیلمستقیم اهمیت دارد.  

 های بزرگ را در اولویت قرار دهد. گذار پولی و ارزی باید جلوگیری از ایجاد شکافبنابراین سیاست؛ شودتورم منجر می
کوانتایلی و شاخصاستفاده از مدل علاوه،  به  گذار در شناسایی تواند به سیاست دار میهای اتصال کل و جهت های 
کند. برای مثال، مشاهده افزایشدوره کمک  که اثر مبنی بر اینبه نفع شکاف ارزی هشداری است   ΔTCI های بحرانی 

 نرخ ارز بر تورم، از مسیر شکاف، در حال تشدید است.
ارز  تجربه سیاست بررسی   ارز چگونه میبههای سرکوب نرخ  که دوگانگی نرخ   ارتباطی تواند شبکه  خوبی نشان داد 

کند. در دوره  متغی معکوس افزایش یافت؛ زیرا سرکوب نرخ رسمی، ارتباط  TCI، سهمهاسیاست  این  اجرایرها را مختل 
کرد و روابط میان متغیرها را به  دیگر های پولی را از مسیرهای  طبیعی میان بازار ارز و واقعیت   ر یتأث تحت  شدت  جایگزین 

کلیدی در    عنوانبهتواند  می داشتن شکاف آن،  درمجموع، مدیریت فعال نرخ ارز و محدود نگه قرار داد. کنترل تورم ابزار 
 .باشددر اقتصاد ایران 

لت دلا سیاست ازجمله  برای  مطالعه  این  که  های  است  مسئله  این  هدف گذاری  چارچوب  و تقویت  تورمی  گذاری 
بهره  نگاه نرخ   . شود  مهار   ارز   نرخ  افزایش  فشار   تا  گیرد  قرار   مرکزی  بانک  اولویت  در   باید  مثبت  واقعیداشت 

که    هدفمندمداخله    دیگر اینکه گذار پولی باید با سیاستگیرد ضروری است.  قرار می  بحرانیمحدوده    در نرخ ارز  زمانی 
موازات  به  و   کند  جلوگیری  ای لحظه  ثباتیبی   از (  مدتکوتاه  مشتقه  ابزارهای  یا  ذخایر   فروش)  شفاف  اما  محدودمداخله  

 .شود مدیریت انتظارات کانال تا کند منتشر  مدتکوتاه ریالی/ارزی اوراق آن،
که شکاف    دهد، می  توضیح  را  هاقیمت  واریانس  از   نیمی  تقریباً   تورم  بالای  هایصدک  در   بازار –رسمی  نرخ ارز   ازآنجا
 خطر   تا  شود  تعدیل  خارجی  و   داخلی  تورم  تفاضل  با  متناسب  و   شدهبندیزمان   ایبرنامه  طبق  رسمی  نرخ  است  لازم

زی )اختیار معامله و قرارداد آتی( ار   ریسک  پوشش  ابزارهای  تقویت  این،  بر   افزون  .برسد  حداقل  به  دفعی  تورمی  جهش
 کننده را تعدیل کندها به قیمت مصرفتواند عبور شوکمی

 منابع
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فصلنامه اقتصاد  .  ران«یرابطه نرخ ارز و تورم در اقتصاد ا  یل یکوانتا  لی(. »تحل13۹۸فاطمه )،  پور فلاح  ،دیوح،  یم ی رح  ،یعل  ،یاصغر
 .36 11(،  ۲)14،  کلان 

رودر   زدان،ی  ، یفراهان  ی گودرز  د، یوح  ،یدیام بررس 140۲)  لیسه  ، یو  چندک   ی(.  م   ر ی متغ  ی ارتباط  زمان  کسر   ان یدر   ، ارز   ی نرخ 
 . 15–1۲۹(،  1) ۸ ،یاقتصادسنج  یسازفصلنامه مدل. رانیبودجه دولت و تورم در اقتصاد ا یکسر  ، یجارحساب

https: doi.org/10..22075/jem.2023.29051.1783 
  ی ها پژوهش.  «یمختلف نوسان ارز   یها مینرخ ارز به تورم در رژ   راتییانتقال تغ  ی (. »بررس1400)  د یسع  ان، یاحمد؛ احمد  ، یانصار

 .۸4 55(، 4) 13  ،یو بانک  ی پول
  کی نا پارامتر  افتی: رهرانینرخ ارز و نرخ تورم در ا  ی رخطی(. »رابطه غ1403)  مسعود،  مهر سعادت  ، آمنه  ، ید یشه،  روزبه  ، یبالونژادنور
 .11  ۸3(، 1)۹ ،ی اقتصادسنج  یسازفصلنامه مدل. ل«یبرکوانتالیکوانتا

و   ی پژوهشنامه علوم انسان.  ران«ینرخ ارز و تورم در ا  نیرابطه ب   ی(. »مطالعه تجرب13۸1)   حسین  ، دهیپسندکوروش    ، خسرو   ،ییرایپ
 ..۸0 61(، 4)۲، دانشگاه مازندران یاجتماع 

کسر(.  1403)  یسلال   ،یتوسل کشور  یآثار  در  تورم  نرخ  بر  دولت  س  . بودجه  پول  ،یاست یگزارش  بانک  یپژوهشکده  گزارش    ،یو  شماره 
140334PR MBRI. 

) ،  یعلم ،  یهد  ،یریزب »بررس13۹5محمد  رسم   ر یتأث  ی(.  ارز  نرخ  ا  ی شکاف  اقتصاد  تورم  بر  آزاد  بازار  تحق.  ران«یو    قاتیفصلنامه 
 .11۲  ۹5، ۲6 ،یاقتصاد  ی سازمدل

 .156  135(,  1)13 ، رانیمجله اقتصاد و توسعه ا .  ران«یا ی (. »برآورد درجه عبور نرخ ارز در نظام چند نرخ140۲محمد )  زاده،زمان
طباطبا  ؛یابطح  ییحی دی س  ؛یتوتونچ  لیجل  د؛یمج  ، یصادق ک1401)  نسبییزهره  تأ با  ارز  نرخ  عبور  »اثرات  مح  دی(.    ی تورم  طی بر 

«.   یبانک مرکز ی ارز استیو س ران یاقتصاد ا  .150  1۲3(, ۲)۹، اقتصاد یکاربرد ی هاهیفصلنامه نظردر جهت کنترل بازار
»ارز 13۹۲)   ههیوج  ده یس،  یل یکائی م  ،  وسفی  فر، محنت تول  یابی(.  شکاف  و  تورم  نرخ  ا  دیارتباط  و    یمال   ی هااستیس.  ران«یدر 

 . 116 ۹۷(.3)1  ،یاقتصاد

 منابع خارجی
Ando, T. Greenwood-Nimmo, M. & Shin, Y. (2018). Quantile Connectedness: Modelling Tail Behaviour in the 

Topology of Financial Networks. SSRN Working Paper 3164772. 

Ari, A. Mulas-Granados, C. Mylonas, V. Ratnovski, L. & Zhao, W. (2023). One Hundred Inflation Shocks: Seven 

Stylized Facts. IMF Working Paper 23/190, International Monetary Fund. 

Bahmani-Oskooee, Mohsen (1993). “Purchasing Power Parity in Less Developed Countries: A Re-examination.” 

Journal of Development Economics, 41(2), 453-464. 

Cagan, Phillip (1956). “The Monetary Dynamics of Hyperinflation.” In Studies in the Quantity Theory of Money, ed. 

Milton Friedman, 25-117. Chicago: University of Chicago Press. 

Campa, José M. & Goldberg, Linda S. (2010). “The Sensitivity of the CPI to Exchange Rates: Distribution Sector or 

Imported Inputs?” Review of Economics and Statistics, 92(2), 392-407. 

Carrière-Swallow, Y. Firat, M. Furceri, D. & Jimenez, D. (2023). State-Dependent Exchange Rate Pass-Through. IMF 

Working Paper 23/86, International Monetary Fund. 

Cerra, Valerie (2016). Foreign Exchange Controls and the Parallel Market Premium: Lessons for Macroeconomic 

Stability. IMF Policy Paper, International Monetary Fund, Washington DC. 

Chatziantoniou, I. Gabauer, D. & Stenfors, A. (2021). “Interest Rate Swaps and the Transmission Mechanism of 

Monetary Policy: A Quantile Connectedness Approach.” Economics Letters, 204, 109891. 



 

 ... نرخ ارز تعامل پویای چندک بر چندک   

 

 

330 

Choudhri, EU. & Hakura, D. S. (2006). Exchange rate pass-through to domestic prices: Does the inflationary 

environment matter? Journal of International Money and Finance, 25(4), 614–639. https:  

doi.org/10.1016/j.jimonfin.2006.07.007  

Clarida, Richard, Galí, Jordi, & Gertler, Mark (2001). “Optimal Monetary Policy in Open versus Closed Economies: 

An Integrated Approach.” American Economic Review, 91(2), 248-252. 

Diebold, Francis X. & Yılmaz, Kamil (2012). “Better to Give than to Receive: Predictive Directional Measurement of 

Volatility Spillovers.” International Journal of Forecasting, 28(1), 57-66. 

Diebold, Francis X. & Yılmaz, Kamil (2014). “On the Network Topology of Variance Decompositions: Measuring the 

Connectedness of Financial Firms.” Journal of Econometrics, 182(1), 119-134. 

Ebaidalla, Ebaidalla Mahjoub (2017). Determinants and Macroeconomic Impact of Parallel Market for Foreign 

Exchange in Sudan. Working Paper No. 1155, University of Khartoum. 

Farah Yacoub, Juan P. Hamadeh, Nada, & Reinhart, Carmen (2022). The Pitfalls of Parallel Currency Markets: Higher 

Inflation and Lower Growth. World Bank “Development Talk” Blog, 15 March. 

Frankel, J. Parsley, D. & Wei, S.J. (2012). Slow Passthrough Around the World: A New Import for Developing 

Countries? Harvard CID Working Paper. 

Gopinath, G. (2015). The International Price System. Jackson Hole Symposium / NBER Working Paper No. 21646.  

Grammy, Abbas P. & Kamyabi, Najmeh (2019). “The Causation between Inflation and Currency Devaluation: The 

Case of Iran.” Journal of Business & Economic Policy, 6(1), 1-7. 

International Monetary Fund (2020). World Economic Outlook: A Long and Difficult Ascent. Washington DC: IMF. 

Kamalian, Abbas; Hosseini, Sara; & Rezaei, Ahmad (2011). “The Long-Run Relationship between Inflation and 

Exchange Rate in Iran.” International Journal of Applied Economics, 8(3), 187-203 . 

Koop, Gary, Pesaran, M. Hashem, & Potter, Simon M. (1996). “Impulse Response Analysis in Non-Linear Multivariate 

Models.” Journal of Econometrics, 74(1), 119-147. 

Krugman, Paul R. (1999). “Balance Sheets, the Transfer Problem, and Financial Crises.” International Tax and Public 

Finance, 6(4), 459-472. 

Lukmanova, Elmira, & Rabitsch, Klaus (2023). “Evidence on Monetary Transmission and the Role of Imperfect 

Information.” European Economic Review, 158, 104557. 

McCarthy, J. (2000). Pass-through of exchange rates and import prices to domestic inflation in some industrialised 

economies. BIS Working Paper No. 79. Bank for International Settlements.  https:  

ideas.repec.org/p/bis/biswps/79.html  

Mendali, G. & Das, S. (2024). Asymmetric exchange rate pass-through in India: A non-linear ARDL approach.  Foreign 

Trade Review, 59(3), 429–447. https: doi.org/10.1177/00157325231190474  

Mohammadi Khyareh, Shahram (2021). “Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in Iran: New Evidence from 

a Non-Linear ARDL Model.” Iranian Economic Review, 25(1), 149-170. 

Pesaran, M. Hashem, & Shin, Yongcheol (1998). “Generalized Impulse Response Analysis in Linear Multivariate 

Models.” Economics Letters, 58(1), 17-29. 

Rodriguez, A. Rojas, R. & Sanchez, R. (2024). Evolution of the exchange rate pass-through into prices in Peru: An 

empirical application using TVP-VAR-SV models. Journal of International Money and Finance, 142, 102010.  

https: doi.org/10.1016/j.jimonfin.2024.102010  

Tahsili, H. (2022). The impact of exchange rate shock on inflation in Iran’s economy: Application of the Threshold 

Vector Autoregression Model. Iranian Journal of Economic Research, 27(91), 257–285. https:  

doi.org/10.22054/ijer.2022.56063.912 

Taylor, John B. (2000). “Low Inflation, Pass-Through, and the Pricing Power of Firms.” European Economic 

Review, 44(7), 1389-1408. 

Tiwari, Aviral K. Abakah, Ephraim J.A. Adewuyi, Ayodeji O. & Lee, Chien-Chiang (2022). “Quantile Risk Spillovers 

between Energy and Agricultural Commodity Markets: Evidence from Pre- and During-COVID-19 Outbreak.” 

Energy Economics, 109, 106235. 

World Bank (2018). Global Economic Prospects: Spillovers to Developing Countries. Washington DC: World Bank. 

.  

 


	1130 E1
	1130 F1

