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  ی ر ی پذ رقابت   جاد ی در ا   ی نرخ ارز نقش مهم   رات یی که تغ   ی مهم انتقال پول است، به طور   ی ها از کانال   ی ک ی نرخ ارز    ، ی اقتصاد   ات ی بر اساس ادب 

  در متفاوت قرار دهد.    ات تأثیر مختلف تحت    ط ی را در شرا   د ی بر تورم و رشد تول   ی پول   است ی س   رات یی تغ   تواند ی امر م   ن ی اقتصاد دارد. ا   ی نان ی و نااطم 
  ی خود همبسته بردار   ی زمان   ر ی از روش پارامتر متغ   ی ر ی گ و با بهره   1400- 1370  ی فصل   ی زمان   ی سر   ی ها مقاله با استفاده از داده   ن ی راستا، ا   ن ی ا 
 (TVP-VAR )   دهد ی مطالعه نشان م   ن ی ا   ج ی پرداخته است. نتا   ی داخل   دناخالص ی پول بر تورم و رشد تول   ی نقش نرخ ارز در اثرگذار   ی به بررس  

رشد نرخ ارز   ن ی انگ ی اگر م  گر، ی د  ی در مهار تورم دارد. از سو  ی نقش موثرتر  ی پول  است ی رشد نرخ ارز  کمتر باشد، س  انس ی که هر چقدر وار 
داشته باشد،    ی پول   ه ی نسبت به پا   ی شتر ی اگر  نرخ ارز رشد ب   ن، ی . همچن شود ی م   د ی موجب رشد تول  ی پول   است ی باشد، س   ی پول   ه ی به رشد پا  ک ی نزد 

  ی اقتصاد  ت ی از ظرف  شتر ی ب  ی پول  ه ی آن است که رشد پا  د ی ؤ م   ق ی تحق  ن ی ا  ح ی نتا .  ابد ی ی کاهش م  ی ناخالص داخل  د ی و رشد تول  افته ی  ش ی تورم افزا 
از اقتصاد که چاپ    ی ساختار   ن ی . در چن شود ی نرخ ارز م   ش ی زا منجر به افزا تورم   ند ی فرا   ن ی و ا   شود ی م   د ی تورم و کاهش رشد تول   ش ی منجر به افزا 

  ی تورم رکود   ت ی عامل مهم در تقو   ی را فراهم آورده و جهش ارز   ی جهش ارز   ش ی افزا   نه ی بارز آن است، سرکوب نرخ ارز زم   ی ژگ ی پول بالا و 
 نرخ ارز است.   ی و عدم دستکار   ی پول   ه ی مطالعه حاضر کاهش رشد پا   ی است ی س   ه ی توص   ن، ی در اقتصاد است. بنابرا 

 

 .JEL : E17, E10, E19, C01  یبندطبقه

    TVP-VAR د،ی تورم، تول ،یپول هینرخ ارز ، پا: یدیواژگان کل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :1402/  12/    8تاریخ پذیرش:   1402/   5/   8تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

نماید. در  ، سیاست پولی نقش بسیار مهمی ایفا میتورمکنترل  رشد پایدار و    در راستای دستیابی به

در دستور کار قرار  های بهره را  های مرکزی استراتژی افزایش فعالانه نرخبانک  ،بسیاری از کشورها

. در راستای دستیابی به چنین اهدافی،  کنندمیاقتصاد جلوگیری    درتورم    از افزایش بیش از حد  داده و

بنابراین نیاز  .  های خود بر اقتصاد داشته باشندسیاست  تأثیرمقامات پولی باید ارزیابی دقیقی از زمان و  

مکانیسم درک  کهبه  دارند  آن  هایی  طریق  اقتصاد  سیاست   ،از  بر  پولی    گذارد می  تأثیرهای 

اقدامات    هاهایی هستند که از طریق آن کانال  ، (MTMs)های انتقال پول مکانیسم(.  1،1996)میشکین 

  کلی، در ادبیاتبه طور    .شودمی  جرمن  هاو سطح قیمت   حقیقیسیاست پولی به تغییرات در تولید  

 (، کانال قیمت دارایی و کانال اعتباری ارزنرخ بهره، کانال نرخ  ) مهم کلان   چهار کانالاقتصادی  

طریق آن از  پول  که  است  شده  تورم  بیان  و  اقتصادی  رشد  بر  ؛  1995،  2)تیلور گذارد  می  تأثیرها 

 .  (2008، 5؛ موهانتی و ترنر1995، 4؛ برنانکه و گرتلر2004، 1995، 3میشکین

نرخ ارز قرار دارد. از این    تأثیر در اقتصاد ایران بودجه دولت و پایه پولی بانک مرکزی تحت  

های پولی داشته و  بررسی مکانیسم انتقال پول  حیث، نرخ ارز نقش بسیار مهمی در کارایی سیاست

  همواره   ایران   اقتصاد از طریق کانال نرخ ارز در اقتصاد ایران بسیار حائز اهمیت است. از سوی دیگر،  

  سیاسی و  اقتصادی  شرایط .  است  بوده  اخیر  های دهه در  مهمی سیاسی و   اقتصادی  تغییرات  دستخوش

  نفتی   درآمدهای   با   همراه   و   جهان  با   تنش   عدم   نشانگر  80  دهه  اواسط  تا   شمسی  هفتاد   دهه   در  ایران

  درآمدهای  در شدید  افزایش  با  و  یافته تغییر 1384 سال  از تقریبا شرایط  این  سپس. است  بوده  اندک 

 همراه   ایهسته  هایفعالیت  از  جلوگیری  راستای  در  5+1  گروه   جانب  از  جدی   اقدامات  شروع   و  ارزی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Mishkin 

2. Taylor 

3. Mishkin 

4. Bernanke and Gertler 

5. Mohanty and Turner 
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  تا برجامی  توافقات  ادامه، در.  است  شده  90 دهه  در ایران اقتصاد تحریم به  منجر این امر    شده است.

  بر  تحریم تشدید  و  1397  سال  درای  هسته   توافق   از  آمریکا  خروج  با سپس  و داشته  ادامه  1397  سال

  دهه   سه  در  ایران  اقتصاد  ساختار  که  گرددمی  بنابراین، مشاهده .  است  شده   همراه   ایران  اقتصاد  علیه

تمامی این تغییرات   است. کرده  تجربه   را متفاوتی  شرایط  و  بوده  متفاوت  تغییرات  دچار همواره  اخیر

های مختلف  شود که اقتصاد ایران در سالبسزایی داشته است. بنابراین، مشاهده می  تأثیربر چاپ پول  

شوک شوکدچار  این  اکثر  که  است  شده  مختلفی  کلان  های  متغیرهای  بر  ارز  نرخ  کانال  از  ها 

داشته است. از این حیث، بررسی اثرات پایه پولی بر رشد اقتصادی و تورم از کانال    تأثیراقتصادی  

شوک این  شناسایی  نیازمند  ارز  تکنیکنرخ  از  استفاده  است.   شناسایی ها  توانایی  که  هایی 

های ساختاری اقتصاد ایران را داشته باشد، بسیار حیاتی بوده و از الزامات مهم در بررسی شکست 

مکانیسم انتقال پول از کانال نرخ ارز است. همچنین، بررسی روند متغیرهای پایه پولی و رشد نرخ  

(  1های مختلفی شده است. طبق نمودار)های مختلف دچار رفتارکی از آن است که در سالارز حا

ها تغییرات رشد نرخ ارز و رشد پایه پولی متناسب با یکدیگر  شود که در برخی از سالملاحظه می

ها پایه پولی افزایش یافته و نرخ ارز ثابت مانده است. از سوی دیگر، در برخی بوده و در برخی سال

است، رشد بیشتر ارز نسبت به پایه پولی مشاهد شده است. بنابراین، مطالعه   90ها که عمدتا دهه سال

تواند  و بررسی نقش ارز در انتقال اثرات پول بر رشد اقتصادی و تورم با لحاظ کردن این تغییرات می

 و تورم یاری نماید. سیاستگذاران را در برنامه ریزی برای داشتن رشد تولید ناخالص داخلی مناسب 
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 روند رشد تولید ناخالص داخلی، سطح عمومی قیمتها، نرخ ارز و پایه پولی   منبع: بانک مرکزی  .1 نمودار 

 

  این   و  است  شده   روبرو  مختلفی  سیاسی  هایشوک  در طول زمان با  ایران  اقتصاد  بهتر،  عبارت  به

  مقدار   کردن  مشخص   بنابراین،.  اندشده   پول   چاپ  مقدار   در   زیادی  تغییراتی  سبب   سیاسی  های شوک

  در   بهینه  گذاریسیاست   به  منجر  تواند می  دوره   هر  در  شده   چاپ  پول  مقدار  اساس  بر  ارز  نرخ  تعدیل

  به   که  است  این  حاضر  مطالعه  نوآوری  مهمترین.  باشد  تولید  رشد  تقویت  و  تورم  کنترل  راستای

  ساختاری  های شکست  تمامی  گرفتن  نظر  در  با   ارز  نرخ   کانال   از  پول  انتقال  مکانیسم   بودن  فعال  بررسی

  پویا  رفتار بررسی با  TVP-VAR روش. پردازدمی است،  داشته  پولی پایه  تغییرات  در  بسزایی  تأثیر که

  اقتصادی   و  سیاسی  شرایط   گرفتن  نظر  در  با   که  سازدمی  فراهم  را  امکان  این   مقطع،  هر   در  متغیرها   بین

  اثرات   انتقال  در   ارز  نرخ  تغییرات  نقش   است،   شده   همراه   پولی  پایه  تغییرات  با معمولاً    که   مقاطع  همان

  مثبت   نقش و  پولی  رهیافت  تئوری به  توجه  با.  نماید  بررسی  را  تولید  رشد  و  تورم  بر  شده   چاپ  پول

  سیاست  آیا  که  است   سؤال  این  به   پاسخگویی  صدد   در  مطالعه  این  ارز،  نرخ  بر  انبساطی  پولی  سیاست

  است؟  داشته  تورم  بر  منفی  تاثر  و  اقتصادی  رشد   بر   مثبت  تأثیر  ارز،  نرخ  افزایش  با  همراه   انبساطی  پولی
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  رشد   پولی،  سیاست  تغییرات  با  ارز  نرخ  تغییرات  نبودن  هسمو  دلیل  به  که  است  مطرح  پرسش  این  یا

  در  ارز  نرخ  رفتار  و  پرسش  دو  این  جواب  است؟   شده   بیشتر  نیز  تورم   نرخ  و  یافته   کاهش  اقتصادی

 . دهدمی شکل  را حاضر تحقیق چهارچوب پولی  سیاست قبال

  به   مطالعه   دوم   بخش   در  است؛   شده   دهی سازمان  صورت  بدین  مقاله   این   ادامه   منظور،  این   برای

  در   و  شده   مرور  پژوهشی  پیشینه  و  نظری  مبانی  بخش  این  در.  شودمی  پرداخته  پژوهش  ادبیات  بررسی

  مدل   سوم  بخش   در .  شوندمی  بندی جمع  حوزه   این   در  گرفته  صورت  تجربی   مطالعات  نیز  انتها 

  مختلف  هایرژیم  استخراج  و  هاکشش   و  ضرایب  برآورد  نحوه   و  شده   تصریح  پژوهش  اقتصادسنجی

  اقتصادسنجی   مدل  تخمین  نتایج  و  داشته  اختصاص  پژوهش   هاییافته   به  چهارم  بخش.  شوندمی  تبیین

  و   سیاستی  های توصیه   ارائه   و  گیرینتیجه   به   پایانی   قسمت   در   و  انتها   در.  شودمی  گزارش  پژوهش 

    .شودمی پرداخته  پژوهشی

 مبانی نظری . 2

می ارز  نرخ  قیمتنوسانات  عمومی  سطح  بر  توجهی  قابل  طور  به   بگذارد  تأثیرها  تواند 

  یک کشورپول  ارزش  به عنوان نرخ تغییر    ارزکه نرخ  از آنجایی  خ  ابه گفته دورنب(.  1،1976)دورنباخ 

شود؛ تغییرات نرخ ارز از طریق واردات کالاها و خدمات  میتعریف  در مقابل پول کشور خارجی  

های تولید  تغییر در نرخ ارز بر هزینه شد. از سوی دیگر،  خواهد    قیمت  عمومیدر سطح  منجر به تغییر  

  تأثیر را تحت   ای( ای و واسطه)واردات کالاهای سرمایه زیرا قیمت کالاهای وارداتی  .گذارداثر می

و   ایجنور  است.  اثرگذار  تورم  نتیجه  در  و  تولید  هزینه  افزایش  بر  طریق  این  از  و  قرارداده 

نرخ ارز    تأثیردر مورد چگونگی را مکانیسم  چند (1984)4وو ( و   2000)3(، سونسون 1996)2مونشل

 نمایند:بیان میبر تورم 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dornbuch 

2. Agenor and Montiel 

3. Svensson 

4. Woo 
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  طور مستقیمه ب تواند بر قیمت کالاهای جایگزین واردات و کالاهای مشمول تجارتمی  نرخ ارز  •

ارزان  د.بگذار  تأثیر به  منجر  ارز  نرخ  مصرف افزایش  برای  داخلی  کالاهای  شدن  کنندگان  تر 

شده و در نهایت منجر به افزایش  کل    یخارجی و در نتیجه افزایش صادرات و افزایش تقاضا

  افزایش قیمت ارز باعث افزایش قیمت کالاهای وارداتی . همچنین،  شودقیمت میسطح عمومی  

 . شودباعث افزایش هزینه تولید و تورم میشده و در نتیجه   ای ها و واسطهای، نهاده سرمایه

ارز    شیافزا • غ  تواند مینرخ  طور  طرمصرف  ت میق  میرمستقیبه  از  را    مت یق  ش یافزا  ق یکننده 

 . دهد شیافزا یمصرف یینها یواردات یکالاها

  تأثیرداخلی را تحت    گذاریقیمتتواند  با توجه به نوسانات نرخ ارز، عدم قطعیت قیمت ارز می •

. به عنوان نمونه، عدم قطعیت نرخ ارز  های داخلی را افزایش دهدقیمت  از این طریق  و  داده قرار  

 ها گردد.افزایش قیمتتواند منجر به با تغییرات دستمزد می

قیمت  افزایش سطح عمومی  تناسب  اگر  به  نیز  ارز  نرخ  باشد،  پول  افزایش حجم  نتیجه  ها در 

افزایش نرخ    ،در این شرایط.  ویژه اگر درآمدهای نفتی ثابت باشد(یابد )سایر شرایط بهافزایش می

در حالی که نرخ اسمی ارز در حال افزایش  دهد.  افزایش میها را  قیمت  عمومیاسمی ارز سطح  

ماند ثابت خواهد  ارز  واقعی  نرخ  به  .  است،  منجر  نفتی  درآمدهای  کاهش  مانند  عوامل  برخی  اما 

با افزایش نرخ واقعی ارز، افزایش قیمت    ، بنابراین  . شودتر نرخ ارز نسبت به تورم میافزایش سریع

واقعی ارز دائماً در حال افزایش گذارد، اما از آنجایی که نرخ  می  تأثیرکالاهای وارداتی بر تورم  

قیمت    تأثیربا هم ترکیب شوند، نرخ تورم تحت    اثرات ذکر شده زمانی که  .  نیست، اثر موقت است

دومین نکته مهم در رابطه با نقش نرخ ارز در استراتژی  د.  گیرتمام شده محصولات داخلی قرار می

به عنوان سیگنال دهنده تورمی این است که نرخ ارز به عنوان قیمت دارایی،    ،هدف گذاری تورم

  دارند را   پولی  سیاست   اثرگذاری  در  توجهی  قابل  نقش که  تورمی    انتظارات  عمل کرده و در افزایش

با توجه به موارد بیان شده که نشان دهنده  اثرات مستقیم نرخ ارز بر تورم است، باید  . شودمی  سبب

تواند  دارد نیز مورد توجه قرار گیرد. نرخ ارز میبه اثرات غیرمستقیمی که نرخ ارز در ایجاد تورم  

  نشان   و  دارد  قیمت  سطح  با  مهمی  رابطه  ارز  سهم بسیار مهمی در خلق پول در اقتصاد داشته باشد. نرخ
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 المللی  بین  سطح  در  کالایی که  برای.  است  خارجی  هایقیمت  و  داخلی  هایقیمت   بین  ارتباط  دهنده 

بازار رابطه زیر های  نقص   و  نقل  و  حمل  هزینه  ها،یارانه  مالیات،  به  توجه  بدون  توانشود میمی  معامله

 نوشت:  را 

(1 ) 𝑃𝑖 = 𝜋𝑃𝑖
∗ 

  قیمت ) ارز نرخ  𝜋 و (  خارجی ارز   به )   خارجی  قیمت   i*P  ، (  داخلی  ارز به ) داخلی قیمت  Pi  که  جایی

. اگر هر کالای نامندمی  قیمت واحد  قانون  را  رابطه  این.  است(  داخلی  پول  واحد  در  خارجی  ارز

سهم هر محصول در هر دو اقتصاد    و تولید شده در اقتصاد داخلی در اقتصاد خارجی نیز تولید شود

 .خارجی خواهد بود  قیمتیکسان باشد، آنگاه سطح قیمت داخلی برابر با نرخ ارز در سطح 

(2 ) 𝑃 = 𝜋𝑃 
∗ 

  بیشتر از   داخلی  اقتصاد  در  تورم  اگر .  هستند  خارجی  و   داخلی   قیمت  ترتیب سطحبه   *P  و   P  که  جایی

یابد و ارزش پول ملی   افزایش  در اقتصاد داخلی باید  پول خارجی  ارزش  باشد،   کشور  از   خارج  تورم

نسبت    ارز   قیمت نرخ  تعیین   با   دولت   شود که    اگر فرض  .یابدمی  کاهش  ارزش پول خارجی  نظر   از

ثابت     𝜋0در معادله دوم در سطح    𝜋کند؛ در این صورت    اتخاذ  را  ثابت   ارز  نرخ  ،   های خارجیبه پول 

  تثبیت  آن  در  داخلی  قیمت  سطح  باشد، *P  خارجی  کشور  در  قیمت  سطح  که اگرطوریبه   خواهد شد،

 شود:می

(3 ) 
P0=∏0

P
0

* 

  ارز  نرخ  تعیین  با  داخلی  مقامات.  شود  ثابت  M0  در  داخلی  پول  عرضه  که  است  آن  مستلزم  امر  این

با    تواندمی  دولت)بانک مرکزی(  کهطوریبه   دهند،اعمال سیاست پولی را از دست میکنترل خود بر  

شود  کند. این رویکرد نسبت به تثبیت نرخ ارز سبب می  کنترل  را  کشور  ارز  داخلی، نرخ  پول  عرضه

به منظور تثبیت نرخ ارز، دولت باید آماده ها را همزمان کنترل کند.  که دولت نتواند هر دوی آن

  باشد،   زیاد  بسیار  ملی  پول  حجم  . اگرشده خود باشددر قیمت اعلام   تزریق یا جمع آوری پول ملی

را   اضافی  مازاد  مردم داخلی    این  خارجی،  پول   خرید  با  و  کنندمی  خرج  کشور   از  خارج  در  پول 

  پول . دولت برای حفظ نرخ ارز در سطح رسمی مجبور به فروش  کنندمی  پذیر  امکان  را  خریدها
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است. در این راستا، پول ملی از گردش   خارجی از ذخایر ارز خارجی خود در ازای پول داخلی

زیادی از    مقدار.  افتدمی  اتفاق  این  عکس   باشد،  پایین  بسیار  داخلی  پول  حجم  شود. اگرخارج می

  داخلی  پول   با   را   خارجی  پول    حد   از   بیش  مردم  و   شود می  فروخته  کشور  از   خارج  پول داخلی در

  پول   نظر  از  پول خارجی  قیمت  تا   کند  خریداری  پول خارجی  است   مجبور  دولت  .کنندمی  مبادله

  داخلی  پول   و   شودمی  کشور ارزی  ذخایر  افزایش باعث این امر.  نباشد  رسمی  سطح  از  کمتر  داخلی

در این راستا، اگر سیستم ارزی شناور بر اقتصاد یک کشور حکم   .دهدمی  قرار  گردش  در  را  اضافی

)ریچارد   فرما باشد، سیاست پولی در گرو تغییرات نرخ ارز  و ثابت نگه داشتن نرخ ارز نخواهد بود

تواند در خلق نقدینگی داشته باشد و با  (. با توجه به نقشی که تغییرات نرخ ارز می1998و همکاران،

در نظر گرفتن این فرض که پول یکی از مهمترین فاکتورهای موثر در ایجاد تورم است، اهمیت  

کند. در کنار این مساله که نرخ ارز بر  نقش کانال ارز در اثرگذاری پول بر تورم را دو چندان می

   تورم اثرگذار است، اثرپذیری تولید از تغییرات نرخ ارز نیز مطرح است.

میرزایی و  کندیل  مطالعه  اساس  نوسانات  2002)1بر  شوک (  توسط  غیرمنتظره اقتصادی  های 

اقتصادی   بر سیستم  و عرضه که  تعیین میمی  تأثیر تقاضا  افزایش  د.  شوگذارد،  این چارچوب،  در 

  . کندتعیین می  پول داخلی، تقاضای کل را از طریق صادرات، واردات و تقاضای  پول خارجی  ارزش

  تأثیر د. در این راستا،  کنای وارداتی تعیین میاز طریق بهای تمام شده کالاهای واسطه   نیزعرضه کل  

تواند برآیند اثرپذیری عرضه و تقاضای کل باشد. بدین  میارزش دلار آمریکا بر اقتصاد    تغییرات

بیشتری در افزایش هزینه تولیدات داخلی داشته باشد منجر به    تأثیرصورت که اگر افزایش نرخ ارز 

گردد. در کاهش عرضه کل شده و از این طریق منجر به کاهش رشد اقتصادی و افزایش تورم می

ای  واسطهمواد اولیه و یا    به محصولات  وابستگی بسیار زیادی بسیاری از تولیدات داخلی  اقتصاد ایران  

میزان    شود قیمت این محصولات افزایش یافته و از این طریق سبب میافزایش نرخ ارز    دارند که

از سوی دیگر، اگر  برآیند    (. 181:1396،)مطهری و همکارانعرضه و تورم دستخوش تغییر گردد

اگر  افزیش نرخ ارز از طریق صادرات بالا باشد، منجر به تقویت تقاضای کل و تولید خواهد شد.  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kandil & Mirzaie 
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  کاهش و باعث    تضعیف شده صادرات آن کشور  تورم در کشوری نسبت به سایر کشورها بالا باشد،  

  همواره   ایران   اقتصاد   که  آنجایی  . از(1395:25،شود)جعفرابادی و فطرسارزش پول آن کشور می

  با  متناسب  ارز  نرخ  افزایش  عدم   و  ارز  نرخ  سرکوب  است،  کرده   تجربه  را  بالایی  بسیار  های تورم

یافته و قدرت رقابتی خود را از  که قیمت محصولات داخلی هر سال افزایش  است  شده   سبب تورم،

بدهد بدهد   دست  قیمت  ارزان  وارداتی  محصولات  به  را  خود  جای  و    و  )حیدری 

های پولی و مالی  بدون اتخاذ سیاست ارزیهای  اگر سیاست   ،صورتدر این (.  1401،106همکاران،

  -افزایش نرخ ارز  -گیرد، کشور را گرفتار مارپیچ افزایش تورم  مناسب جهت کنترل تورم انجام  

افزایش هزینه(195:1395  ،افزایش تورم خواهد کرد)یزدانی و قشلاقی بنابراین،  تولید سبب  .  های 

با بین المللی شدن فزاینده اقتصاد و ظهور  خواهد شد تا میزان تولید و رشد اقتصادی کاهش یابد.  

تری به انتقال سیاست پولی از طریق اثرات نرخ ارز بر صادرات  انعطاف پذیر، توجه بیش ارز هاینرخ

  نشان داده   eافزایش ارزش پول داخلی )با  تحت این مکانیسم انتقال پول،  خالص معطوف شده است.  

کند و در نتیجه باعث کاهش خالص  تر از کالاهای خارجی میشود(، کالاهای داخلی را گران می

شود. شماتیک مکانیسم انتقال پول از طریق نرخ ارز به  صادرات و در نتیجه کاهش تولید کل می

 است: زیر ترتیب 

𝑀 ↓  ⟹ 𝑖 ↑ ⇒ 𝑒 ↑ ⇒ 𝑁𝑋 ↓⇒ 𝑌 ↓   

تواند  رسد که میتغییرات نرخ ارز در راستای اجرای سیاست پولی از آنجا با اهمیت به نظر می

انتقال قرار دهد.    تأثیرصادرات و واردات در کشور را تحت   که  دلالت بر آن دارد    این مکانیسم 

های ارز خارجی های داخلی نسبت به سپرده سپرده  شودسبب میداخلی   ( iحقیقی)نرخ بهره افزایش 

میجذاب سپرده تر  ارزش  افزایش  به  منجر  و  سپرده شوند  سایر  به  نسبت  داخلی  ارزی  های  های 

کند و  تر از کالاهای خارجی می(، کالاهای داخلی را گران eشود. افزایش ارزش پول داخلی )می

شود. شماتیک  کل می  ( y)و در نتیجه کاهش تولید( NX)  در نتیجه باعث کاهش خالص صادرات

 کند به این ترتیب است:مکانیسم انتقال پولی که از طریق نرخ ارز عمل می

𝑀 ↓  ⟹ 𝑖 ↑ ⇒ 𝑒 ↑ ⇒ 𝑁𝑋 ↓⇒ 𝑌 ↓   
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نشان می مکانیسم  بهره)این  نرخ  افزایش  به  منجر  انقباضی  پولی  سیاست  که  با  iدهد  و  شده   )

می کاهش  اقتصادی  رشد  و  یافته  کاهش  صادرات  میزان  ارز،  نرخ  و    یابد کاهش  )مهدیلو 

ارز،  1398اصغرپور، نرخ  تغییر  عدم  و  ایران  اقتصاد  در  انبساطی  پولی  سیاست  باوجود  بنابراین،   .)

تقاضای کل ثابت مانده و از این کانال رشد اقتصادی ایجاد نخواهد شد. از سوی دیگر، با اثرگذاری  

داخلی دچار آسیب    عرضه پول بر تورم، قدرت رقابتی تولید کنندگان داخلی کاهش یافته و تولید

 (. 57،1401)اصغرپور و همکاران، گرددمی

 پیشنیه پژوهش . 3

تولید    رشد  بر  ارز  های پولی و نرخسیاست  اثرات  با  ارتباط  در  متعددی  خارجی  و  داخلی  مطالعات

  به اختصار و به صورت طبقه بندی شده این مطالعات در  که  است  شده   و تورم انجام  داخلیناخالص  

 : است شده  ارایه   (1)  جدول



 
 

 پیشنیه مطالعات  .1 جدول

 تاثیر نرخ ارز بر رشد اقتصادی و تورممطالعات خارجی    (الف
 محققین 

 )سال انجام تحقیق( 

  اقتصادسنجی روش

 مورد استفاده 

 نتایج تحقیق 

 NARDL (2017)1بهمنی اسکویی و محمدیان
سبب کاهش  ی بر تولید ندارد، در حالیکه کاهش نرخ ارز  تأثیردر بلندمدت، افزایش نرخ ارز هیچ  

 گردد. تولید می

 مثبت نرخ ارز بر رشد اقتصادی است. تأثیرنگر بیا نتایج این مطالعه  ADL (2017)2سعیدی و همکاران

 VECM (2018و همکاران) 3آکینمولگان ساندی
نتایج این روش دلالت بر علیت یک طرفه از نرخ ارز به تولید صنعتی است. واکنش تولید  

 ناشی از نرخ ارز مثبت و معنادار بوده است.صنعتی به شوک 

 VECM ( 2019)4ماهونیه و زنگنی 
نشان می این مطالعه  اقتصادی سبب  نتایج  افزایش رشد  دهد تضعیف پول ملی ضمن 

 شود. افزایش تورم می

 GMM (2020)5ریبرو و همکاران
این مطاله موید آن است که افزایش نرخ ارز منجر به توزیع نامناسب درآمده شده  نتایج 

 و از این طریق بر رشد اقتصادی اثر منفی دارد. 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bahmani-Oskooee & Mohammadian 

2. Saidi 

3. Akinmulegun Sunday 

4. Mahonye & Zengeni 

5. Ribeiro 



 
 

 ( 2020)1کاراهان 

آزمون همجمعی 

جوهانسن،  

آزمون علیت 

 گرنجر 

ارتباط منفی بین نرخ ارز و رشد اقتصادی    مبنی برهای تجربی حاکی از تایید ادعای ساختارگرایان  یافته

 است. 

 
 

 (2021)2ژو و همکاران
 

VECM 
 
 

 بخشد. افزایش نرخ ارز سبب تقویت صادرات شده و رشد اقتصادی را بهبود می

 
 
 

 (2022)3مساگان و همکاران
 
 
 
 
 

NARDL 
 
 
 

 
 

دهد و در آنگولا  مدت در آفریقای جنوبی را افزایش میافزایش و کاهش ارزش پول، تجارت و تولید کوتاه

  مدت افزایش ارزش پول باعث بهبود تجارت و رشد کوتاهدهد. در مورد مصر و مراکش،  هر دو را کاهش می

 دهد.می را کاهش متغیر کلان  هر دو پول ملی  شود، اما در بلندمدت، کاهش ارزش  می

 

 

 

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Karahan 

2. Zhu 

3. Mesagan 



 
 سیاست پولی بر تولید و تورم   تأثیر مطالعات خارجی    (ب

چیموبی   فیلیپ   1اوموک 

(2010) 
 هم انباشتگی و  علیت گرنجر  

ثباتی شود. عرضه پول در اقتصاد نیجریه منجر به افزایش بیثبات پولی منجر به ثبات قیمتی می

 شود. قیمت می

 STAR ( 2014)2ویماندا 
  درصد  8/9-1/7در بازه     تأثیراین    .زیادی بر تورم زیاد دارد  تأثیردرصد  1/7رشد پول به میزان  

 کند، اندک است. می  درصد رشد  8/9متوسط بوده و هنگامی که پول بالای  

دنبل  شار  و    3فیتسوم 

 (2016همکاران)
VECM 

در راستای کاهش تورم ضمن محدود کردن عرضه پول، سیاست گذار باید تقویت رشد اقتصادی  

 و عرضه محصول را در دستور کار قرار دهد.

 عمومیمدل تعادل   ( 2016)4کارییانی 

نشان می به  نتایج تحقیق  وابسته  اقتصادی  متغیرهای کلیدی کلان  به  پول  از  دهد که علیت 

-ها به طور یکسان اثرنمیکه شوکطوریبه  گذار بر متغیرهای مورد مطالعه است.تأثیرهای  شوک

 زیرا علیت بین پول و تولید ضعیف نمی شود، در حالی که علیت از پول به تورم ضعیف   .گذارند 

دهد که مکانیسم علیت از پول  به تولید ممکن است با علیت  می  شود. این نتیجه مهم  نشانمی

 از پول به تورم متفاوت باشد. 

 U-MIDAS (2017)5اولوسی و همکاران
مثبت و فصل دوم و سوم هر    تأثیر نتایج میداس موید آن است که فصل یک و چهارم هر سال  

 منفی بر تولید ناخالص داخلی نیجریه داشته است.    تأثیرسال  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Omoke Philip CHIMOBI 

2. Wimanda  

3. Fitsum Sharew Denbel 

4. Caraiani 

5. Oluseyi 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Rizki%20E.%20Wimanda


 
 

 ----  (2017)1الکس کوکیرمن

که اگر پول ایجاد  طوریبه  دهد که افزایش عرضه پول همواره تورم زا نیست. نتایج این مطالعه نشان می 

تورم    ، نشده و توسط موسسات مالی جذب شودشده توسط بانک مرکزی به تقاضای کالا و خدمات تبدیل 

 زا نخواهد بود.

 ( 2019)2گویال و کومار 
ARIMA ،SVAR    و مدل

 تعادل عمومی 

های مختلف، اثرات مثبت متفاوتی از انواع پول بر تورم و تولید  دهد که تحت روشنتایج نشان می

 گردد. مشاهده می

 ( 2020)3هانگ و ژو 
کوانتایل روش رگرسیون 

 انتقال ملایم پانلی 

دهد که عرضه پول در کشورهای نوظهور بیشتر از کشورهای توسعه یافته بوده و  نتایج نشان می

 بیشتر از دوران رکود است.   رونقمثبت سیاست پولی در دوران    تأثیر

 ARDL -VECM (2021و همکاران )4آیورمبر 

طرفه از عرضه پول به تولید ناخالص داخلی حقیقی وجود  دهد که یک رابطه یک  نتایج علیت نشان می

 دارد و رابطه علی از تولید ناخالص داخلی واقعی و نرخ بهره به نرخ ارز در نیجریه حاکم است. 

 

 (2022)5موتاسکو و سوکیچ
 

با فرکانس متوسط تحت    1982تا    1960نتایج موید آن است که پول به طور مثبت تولید حقیقی را از اواخر دهه   موجک 

دهد و نرخ بهره نقش مهمی در این بازه ایفا کرده است. درمقابل، نتایج حاکی از آن است که تولید  قرار می   تأثیر 

 منفی بر پول داشته است.   تأثیر   2021تا    1990حقیقی در فرکانس متوسط، اما از اواخر دهه  

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Alex Cukierman 

2. Goyal,  & Kumar 

3. Hang & Xue 
4. Iorember 

5. Mutascu & Sokic 



 
 و تورم  یبر رشد اقتصاد  یپول  یاستس  تأثیر   داخلی   مطالعات  (ج

 مدل تعادل عمومی  (1393فطرس و همکاران)
شوند. تکانه فن آوری و نفتی،  های پایه پولی باعث افزایش تولید غیرنفتی و افزایش تورم میتکانه

 .دهند. اما، تکانه پایه پولی بر رشد اقتصادی بی اثر استمی   رشد اقتصادی را افزایش

پور  قلی  محمد  و  حقیقت 

 ( 1393تپه)
GHARCH   وARDL 

ثبات در رشد حجم پولی برای اقتصاد ایران ضروری است و نااطمینانی در رشد حجم پول سبب  

 شود. کاهش تولید در ایران می

زمان   و  نائینی  جلالی 

 (1395زاده)
 رویکرد تصحیح خطای برداری 

دهد که در بین  تمامی اجزای نقدینگی در بلندمدت بر تولید اثر مثبت دارند. این مطالعه نشان می 

 شود. های داخلی بانک مرکزی سبب کاهش تولید در بلندمدت می اجزای نقدینگی، تنها رشد دارایی 

 FAVAR (1396تقی زاده و همکاران)

 دهند.  رفتارهای متفاوتی از خود نشان می   های مختلف تولیدی، بخشدر مواجه با شوک پولی

گروه خدمات نسبت به گروه صنایع و معادن و بخش کشاورزی  دهد که  نتایج این مطالعه نشان می

بیشتری نسبت به شوک پولی داشته و بخش نفت نسبت به شوک پولی واکنش    )مثبت(حساسیت

 .دهدمعناداری از خود نشان نمی 

 MS-VAR (1397مهدیلو و همکاران)

مدت،  (، کانال اعتباری در کوتاه 1385های قبل از  در رژیم یک )سال دهد  نشان مینتایج تحقیق  

های بعد از  مدت و کانال قیمت مسکن در بلندمدت و در رژیم صفر )سال کانال نرخ ارز در میان

سهام در  مدت و کانال قیمت  مدت، کانال قیمت مسکن در میان (، کانال اعتباری در کوتاه 1385

 اند. بلندمدت بیشترین سهم را در انتقال آثار پول بر تولید داشته 

 MS-VAR (1398مهدیلو و همکاران)

)رژیم صفر(، سهم کانال قیمت    1387های بعد از  نتایج تحقیق حاکی از این است که در سال 

است.  )رژیم یک( بوده  1387های قبل از  مسکن در انتقال سیاست پولی بر تولید کمتر از سال

 اند ها اثرگذار بوده همچنین در رژیم صفر نسبت به رژیم یک، آثار سیاست پولی بیشتر بر قیمت



 
 

نیازی محسنی و  

 ( 1399همکاران)
SVAR 

که افزایش نرخ سود بانکی، نرخ رشد اقتصادی را حداقل تا دو    دهدمینتایج این مطالعه نشان  

کند.  ن اثر شوک به سمت صفر میل پیدا می آسال پس از اعمال شوک کاهش داده است و پس از  

دهد این متغیر نیز به مانند نرخ تسهیلات  بررسی اثر نرخ ذخیره قانونی بر رشد اقتصادی نشان می 

که افزایش نرخ ذخیره قانونی تا یک  ه طوری بانکی اثر منفی بر رشد اقتصادی ایران داشته است. ب

افزایش  همچنین  کند.  دوره پس از اعمال شوک بوده و از دوره دوم به سمت صفر میل پیدا می 

درآمدهای نفتی باعث افزایش نرخ رشد اقتصادی تا دو دوره پس از اعمال شوک شده و پس از  

به   افزایش  آن  آن  نتیجه  در  و  نفتی  درآمدهای  افزایش  با  است.  کرده  پیدا  میل  سمت صفر 

درآمدهای دولت، مخارج دولت افزایش پیدا کرده و باعث افزایش تقاضا در داخل و در نتیجه آن 

 .شودافزایش رشد اقتصادی می 

 MS-VAR (1399مهدیلو و اصغرپور)

گر این است که سهم کانال قیمت سهام در انتقال پول به تولید در رژیم صفر  نتایج تحقیق بیان

  ، دیگر سوی باشد. ازمی تربزرگ( 1384های قبل از ( از رژیم یک )سال 1384های بعد از )سال 

 باشد.  آثار تورمی این کانال در هر دو رژیم بسیار کم می

 مدل تعادل عمومی  ( 1400خسروی و همکاران)
 .شودگذاری و نرخ کاربری سرمایه میافزایش نرخ بهره باعث کاهش در تولید، مصرف، سرمایه

 

آبادی حکیم  و    گیلک 

 ( 1401همکاران)
TVP-VAR 

سیاست مالی کارایی موثری در تقویت تولید ایران دارد؛ در حالیکه سیاست پولی در ماندگاری  

 تورم نقش دارد. 

 FAVAR (1401آصفی و همکاران)
 سیاست پولی با اثرگذاری بر بازار سهام نقش تعیین کننده در افزایش تولید ناخالص داخلی دارد. 

 



 
 و تورم  نرخ ارز بر رشد اقتصادی تأثیر

 مثبت و شوک منفی، اثر منفی بر تولید ایران دارد.  تأثیرشوک مثبت نرخ ارز   مارکوف سوییچینگ (1391کازرونی و همکارن)

 شود. افزایش نرخ ارز سبب کاهش میزان تولید در کشور می های همجمعیروش ( 1392غفاری و همکاران)

 3SLS (1393صمصامی و همکاران)
منفی بزرگ تر بر تولید داشته    تأثیرافزایش نرخ ارز در مقایسه با استقراض دولت از بانک مرکزی،  

 و به شدت تورمی است. 

 مثبت بر صادرات غیر نفتی دارد.  تأثیرافزایش نرخ ارز   VECM (1393کریم زاده و همکاران)

 مارکوف سوییچینگ (1396مطهری و همکاران)
ای رشد اقتصادی  مثبت بر رشد اقتصادی دارد و با عبور از حد آستانه  تأثیرنرخ ارز تا حد معینی  

 دهد. را کاهش می

و   نسب  انصاری 

 ( 1398همکاران)
 مارکوف سوییچینگ

نیازمند   ارز،  نرخ  از  متغیرهای کلان  اثرپذیری  و  بوده  رژیم  دارای سه  ایران  ارز در  نرخ  رفتار 

 های ارزی است. شناخت رژیم

 ARDL ( 1401همکاران)اصغرپور و 

مدیریت  شناور  ارزی  مطلوبرژیم  ایران  اقتصادی  رشد  برای  و  شده  است  ارزی  سیستم  ترین 

استفاده از رژیم ارزی ثابت به دلیل عدم اجازه افزایش نرخ ارز و رژیم ارزی شناور به دلیل وقوع  

 جهش ارزی و افزایش بیش از حد نرخ ارز برای رشد اقتصادی ایران به شدت نامناسب است. 

 های پژوهش  مأخذ: یافته
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بررسی مطالعات داخلی و خارجی موید آن است که اکثر کارهای تجربی در بررسی اثرات  

اند. این در حالی است که  های خطی استفاده کرده نرخ ارز و پول بر رشد تولید و تورم از روش

ساختاری مختلف در اقتصاد کلان سبب شده است که مقدار رشد پایه پولی در  های  وجود شکست

مارکوف  زمان روش  از  تجربی  کارهای  از  برخی  راستا،  این  در  باشد.  متفاوت  مختلف،  های 

دهند، استفاده کرده است. مشکلی  سوییچینگ خودبرداری که نتایج را بر اساس رژیم بندی ارائه می

که روش مارکوف سوییچینگ خودبرداری دارد آن است که محدودیت در انتخاب تعداد رژیم 

شوند، از نظری آماری  بندی میمشابه دسته   هایی که در یک رژیمداشته و بسیاری از داده و دوره 

تفاوت دارند. بنابراین، بررسی مکانیسم انتقال پول از کانال نرخ ارز نیازمند استفاده از روشی است  

مختلف اقتصادی را در هر لحظه شناسایی کرده و متناسب با آن شرایط نتایج قابل  های  که شرایط

اعتماد ارائه دهد. روش پارامتر متغیر زمانی روشی است که برای هر دوره مورد بررسی یک تخمین  

توان نتایج مطمئن به دست آورد. این روش برای هر  دهد که با تحلیل آمار هر دوره، میارائه می

دهد و مرز بندی در این مدل وجود ندارد.. بنابراین، نوآوری تحقیق حاضر  دوره یک تخمین ارائه می

 استفاده از روش نوین پارامتر متغیر زمانی است. 

 داده و روش تحقیق 

به منظور بررسی اهداف پژوهش، مدل تجربی تحقیق به تبعیت از مبانی نظری و پیشنیه تحقیق و با  

 شود.رعایت اصل قلت متغیرها، به صورت زیر معرفی می

(4 ) Yt = [GDP, CPI, EX,𝑀]                                                   

 در رابطه فوق شرح متغیرهای الگو بصورت زیر است:  

Y  زا مدل است.معرف بردار متغیرهای درونGDP    ،معرف نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی

CPI    ،)معرف نرخ رشد شاخص قیمت مصرف کننده )نرخ تورمEX  معرف نرخ رشد ارز اسمی ،

الگو    M بازار آزاد )دلار( و   متغیرهای  تمامی  است  است. شایان ذکر  پولی  پایه  نرخ رشد  معرف 
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انباشته از مرتبه اول بوده و به همین دلیل در این تحقیق از نرخ رشد تمامی متغیرها در جهت مانا  

 ها از سایت بانک مرکزی جمع آوری شده است. ها استفاده شده است. تمامی داده کردن داده 

  ین است که اجازه ( ارائه گردید، ا2005)1توسط پریمیکری  که  VAR -TVPویژگی مهم مدل

 VAR این مدل از مدل پایه ساختاری.  دهد ضرایب و واریانس شوک در طول زمان تغییر کنندمی

 شود: مدلسازی میکه به صورت زیر تعریف شده است 

(5 ) Ayt = F1yt−1 +⋯+ Fsyt−s + ut      و     t = s + 1,… , N                     

 
بردار  yt(  5در معادله) این معادله  از متغیرهای مشاهده شده است k × 1 یک  یک   A،F1…FS. در 

است   وک ساختاریاز ش   k × 1ماتریس  یک   utدهد. از ضرایب متغیرها را نشان می  k × kماتریس  

∑∑,ut~ N(0به شکل شود از توزیع نرمال می که فرض  )  

∑کند. در توزیع نرمال اشاره شده  تبعیت می  گردد: به شکل زیر مشخص  می  

(6 ) ∑= (

σ1
0
⋮
0

0
⋮
⋮
⋯

⋯
⋮
⋮
0

0
⋮
0
σk

)   

 به عنوان یک پایین مثلث به صورت زیر تعریف A تعیین روابط همزمان شوک ساختاری،  در راستای

 :شودمی

∑= (

1
a21
⋮
ak1

0
⋮
⋮
⋯

⋯
⋮
⋮

ak,k−1

0
⋮
0
1

)     

(7 ) 

 :کندمی  ( مشخصات فرم کاهش یافته زیر را حل5مدل در معادله )

yt = Biyt−1 +⋯+ Bsyt−s + A
−1  ∑εt ,εt~ N(0     و      Ik) 

(8 ) 

      

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Primiceri  
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Biطبق این فرمول   = A

−1Fi    وi = 1,… . s  بردار  .B  ،k2𝐬 ∗  هایتوان با چیدن عناصر در ردیفمی  𝟏

Bi در ادامه معادله  به دست آورد .Xt = Ik⨂(yt−1́ + ⋯+ yt−ś بیانگر    ⨂گردد که در آن  تعریف می  (

 :توان به صورت زیر نوشت می ( را 5حاصلضرب کرونکر است، سپس معادله )

(9 ) yt = Xtβ + A
−1  ∑εt                                                                                  

توان با اجازه دادن به پارامترها برای تغییر  هستند و می زمانی  ( متغیر  8تمام پارامترهای معادله )

 تعمیم داد: در طول زمان، بیشتر  

(10) yt = Xtβt + A
−1
t  ∑εt

t

                                                                              

(11 ) 
𝛽𝑡+1 = 𝛽𝑡 + 𝑢𝛽𝑡
𝑎𝑡+1 = 𝑎𝑡 + 𝑢𝑎𝑡
ℎ𝑡+1 = ℎ𝑡 + 𝑢ℎ𝑡

     (

𝜀𝑡
𝑢𝛽𝑡
𝑢𝑎𝑡
𝑢ℎ𝑡

)   ~ 𝑁

(

 
 
 
 
 

0 ,

(

 
 
 
 
 

𝐼        0            0             0

0     ∑  

𝐵

        0            0

0      0             ∑        

𝑎

 0

0       0           0        ∑  

ℎ )

 
 
 
 
 

)

 
 
 
 
 

   

 
معادله) آن(  11در  در  ∑ وβt  ،A t که   t زمان  متغیر  کههستند  ی همه  شود  فرض  اگر   .at =

(a21, a31, a32, a41, … , ak,k−1) ́    مثلثی در پایین  ک بردار  از عناصر  یAt      باشد وht = (h1t, … , hkt) ́   ،

hjt = logσjt
htکه    2 = (h1t, … , hkt)  ،j = 1,… . k   ،t = s + 1,… . n    .که  است است  این  بر  فرض 

 (1،2011د)ناکاجیما کننمی تصادفی پیروی  گام ( از یک فرآیند 11پارامترهای معادله )

 تخمین و تفسیر نتایج . 4

در راستای  تعیین نقش نرخ ارز در اثرگذاری سیاست پولی بر تورم و رشد تولید، مدل تحقیق در دو  

متغیر نرخ رشد ارز، نرخ رشد پایه    4مرحله برآورد شده است. در مرحله اول مدل تحقیق با لحاظ  

با بهره  گیری از روش  پولی، تورم و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی بصورت معادلات همزمان و 

TVP-VAR   شود. در ادامه، با حذف رشد نرخ ارز از مدل تحقیق، مجددا مدل تخمین  برآورد می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Nakajima 
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متغیری نسبت    4شود. از تفاوت واکنش تورم و تولید نسبت به رشد پایه پولی در مدل  زده شده می

 شود.متغیری، نقش کانال نرخ ارز محاسبه می 3به مدل 

قبل از برآورد اثرگذاری سیاست پولی و نرخ ارز بر رشد تولید ناخالص داخلی و تورم، لازم  

زای مدل تعیین گردد. در این راستا، از سه معیار تعیین  متغیر درون  4است ابتدا وقفه بهینه بین این  

شده استفاده شده است. بر اساس مباحث اقتصادسنجی، کمترین مقادیر این سه معیار ملاک تعیین  

وقفه بهینه است. طبق نتایج حاصل معیارهای سه گانه، معیار شوارتز دلالت بر وقفه بهینه یک و دو  

بهینه پنج   است، وقفه    100دلالت دارند. از آنجایی که تعداد مشاهدات بالای  معیار دیگر بر وقفه 

 گردد. بهینه بر اساس معیار آکائیک تعیین می

 مدل   تعیین وقفه بهینه .1 جدول

 Lag AIC SC HQ 

0 31/34  43 /34 38 /31 

1 27/49 94 /27 67 /27 

2 27/18 28 52 /27 

3 27/11 30 /28 59 /27 

4 27/15 70 /28 78 /27 

5   53 /26  44 /28 30 /27 

6 60 /26 83 /28 53 /27 

7 59 /26 23 /29 66 /27 

8 56 /26 57 /29 78 /27 

 های پژوهش  مأخذ: یافته                             

 

به برآورد  نقش نرخ ارز در اثر گذاری پول بر رشد   بهینه وقفه،  در ادامه  بعد از تعیین وقفه 

نسبت به رشد پایه پولی در  شود. تفاوت واکنش رشد اقتصادی و تورم اقتصادی و تورم پرداخته می

(  3( ارائه شده است. قبل از تحلیل نمودار)3متغیره( در نمودار )  3متغیره و    4دو مدل متفاوت)مدل  

( که برای سه فصل  2لازم است همگرایی متغیرهای درونزای مدل مورد بررسی قرار گیرد. نمودار)

 دهد برآوردهای مدل همگرا هستند. انتخاب شده است، نشان می



 1402زمستان ، 108 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    186

 
 

واکنش آنی تورم و رشد تولید به پول در مدل سه  

 متغیره

واکنش آنی تورم و رشد تولید به پول در مدل چهار  

 متغیره

 Q11392  و  Q31373  ،Q11384های انتخاب شده عبارتند از  فصل

 
 

 بررسی همگرایی اثرات سیاست پولی بر تورم و رشد تولید ناخالص داخلی .2 نمودار 

 ماخذ: محاسبات محقق 

 

دهد، لازم  دوره ارائه می  20برای هر فصل یک واکنش در    TVP-VARاز آنجایی که روش  

( مجموع اثرات سیاست پولی بر  3ها در یک  نمودار خلاصه شود. نمودار)است تا مجموع واکنش 

 دهد.را ارائه می (دوره  بیست مجموع واکنش )رشد تولید برای هر فصلتورم و 

 
 

 سهم کانال نرخ ارز در اثرگذاری پایه پولی بر رشد اقتصادی و تورم  .3 نمودار 

 های پژوهش یافتهماخذ:  
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(،واکنش رشد تولید و تورم نسبت به نقش نرخ ارز در اثرگذاری پول را  3با توجه به نمودار )

شامل  می دوره  پنج  این  کرد.  بندی  تقسیم  دوره  پنج  به  -   1371Q1  -1376Q2  ،1376Q3توان 

1384Q4  ،1385Q1  -1392Q2  ،1392Q3  -1395Q2  ،1395Q3  -1400Q4    است. برای مشخص

  5های آماری این  کردن مکانیسم انتقال پول بر رشد تولید و تورم از کانال ارز، لازم است ویژگی

 دهد.  دوره را نشان می 5( ویژگی آماری این 2دوره مورد بررسی قرار گیرد. جدول)

 
 TVP-VARتفکیک شده توسط روش  دوره 5ویژگی آماری نرخ ارز و رشد پول در  .2 جدول

واریانس نرخ  

 رشد پول

میانگین نرخ  

رشد سالانه  

 پول

واریانس نرخ  

 ارز 

میانگین نرخ  

رشد سالانه  

 ارز  

 دوره فصول دوره 

41/120 60/29 36/491 12/26 1371Q1 -
1376Q2 

 دوره اول 

25/61 25/17 73/301 14/9 1376Q3 -
1384Q4 

 دوره دوم 

07/141 57/25 91/1317 04/23 1385Q1 -
1392Q2 

 دوره سوم 

18/18 48/18 67/70 30/2 1395Q3 -
1392Q3 

 دوره چهارم 

64/54 21/26 78/4468 57 1395Q4 -
1400Q4 

 دوره پنجم

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 

بسیار بالا    1( معلوم است، در دوره اول متوسط نرخ رشد سالانه پول 2که از جدول)  طورهمان

درصد پایه پولی رشد داشته است. از سوی دیگر، نرخ ارز    29است و در هر فصل بطور متوسط  

رشدی معادل رشد پایه پولی داشته است. با وجود افزایش متناسب نرخ رشد ارز با نرخ رشد    تقریباً

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

میزان رشد هر فصل    بهتر،  عبارت  به.  است  شده  استفاده   ها داده   برای   فصلی  نقطه  به  نقطه  رشد  نرخ  از  مطالعه   این  در  .1

 سال نسبت به فصل مشابه سال قبل استفاده شده است. 
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ها بسیار بالاتر  تر از رشد پایه پولی بوده و در برخی فصلپایه پولی، این افزایش گاهی به شدت پایین 

 از میزان چاپ پول بوده است و به همین جهت، واریانس رشد ارز بالا بوده است.

پایه پولی کمترین مقدار ممکن در طی   بوده   5در دوره دوم میانگین نرخ رشد سالانه  دوره 

درصد نسبت به فصل مشابه سال قبل رشد    9است. در دوره دوم، نرخ رشد ارز بطور متوسط هر فصل  

داشته است. از سوی دیگر، واریانس ارز در این دوره نسبت به دوره اول، سوم و پنجم بسیار اندک  

 توان گفت ثبات ارزی مناسبی در این دوره حاکم شده است.  می ت و از این رو اس

دهد که رشد نرخ ارز تقریبا معادل پول رشد کرده است. با  شواهد آماری دوره سوم نشان می

این وجود، واریانس نرخ ارز در این دوره به شدت بالا است. بررسی روند رشد ارز در این دوره  

نرخ ارز رشد تقریبا صفر درصدی را تجربه کرده و در سه سال   1389حاکی از آن است که تا سال 

داشته است. در این دوره ابتدا رشد پول به شدت بالاتر از  نرخ ارز به شدت جهش    1392الی  1390

رشد نرخ ارز بوده و در ادامه نرخ رشد ارز به شدت بالاتر از نرخ رشد چاپ پول بوده است. بنابراین،  

ز بسیار  در این دوره گرچه نرخ رشد نرخ ارز تقریبا معادل رشد پول است ولی واریانس نرخ رشد ار

 بالا است. 

ای است که نرخ ارز رشد چندانی را تجربه نکرده است. از سوی دیگر، رشد  دوره چهارم، دوره 

پایه پولی نیز در این دوره اندک بوده است. همچنین، واریانس رشد ارز به شدت اندک بوده است  

له برجام بوده و امیدهای مثبت عاملان اقتصادی شکل  أتوان گفت این دوره که همزمان با مسمی  و لذا 

 شود. گرفته بود، یک دوره نسبتان آرامی از لحاظ رشد ارز و رشد پایه پولی محسوب می

در دوره پنجم که شاهد خروج آمریکا از برجام هستیم، متوسط نرخ رشد سالانه نرخ ارز بسیار  

نیز بسیار بزرگ   پایه پولی  پایه پولی است. از سوی دیگر، متوسط نرخ رشد سالانه  بیشتر از رشد 

 است. در کنار میانگین بالای این دومتغیر، واریانس نرخ ارز نیز بسیار بالا بوده است.  

شود که کانال نرخ ارز سبب  دوره تفکیک شده، مشاهده می 5با مرور آمارهای تجربه شده در 

نمودار) طبق  باشد.  داشته  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  بر  نامتقارنی  اثرات  پولی  پایه  است  (  3شده 

واکنش آنی رشد تولید حاکی از آن است که تنها در دوره دوم رشد تولیداثرپذیری مثبتی از پایه  
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ها کانال نرخ ارز سبب شده است تا رشد پول اثر منفی بر رشد تولید  پولی داشته است و در سایر دوره 

داشته باشد. همچنین، در این دوره کانال نرخ ارز سبب شده است پول اثر منفی بر تورم داشته باشد.  

رسد در این دوره به دلیل وجود ثبات نسبی در نرخ ارز و نرخ رشد پایه پولی  می  نظره در واقع، ب

  طورهمان جذب تولید شده و از این طریق موجب کاهش تورم شده است.    کمتر،رشد پول عمدتاً

( معلوم است، در دوره اول، سوم، چهارم و پنجم واکنش تولید به رشد پایه پولی  3که از نمودار)

مثبت بوده است.    1394-1393منفی بوده و واکنش تورم به رشد پایه پولی  به استثناء دوره محدود  

نکته بسیار قابل توجه در مورد نقش کانال نرخ ارز در اثرگذاری رشد پایه پولی بر تورم و رشد تولید  

آن است که زمانی که رشد پول سبب کاهش تورم شده است، در همان دوره منجر به افزایش رشد  

تواند ناشی از جذب پول توسط بازار ارز جهت سفته بازی ارز باشد  می  تولید شده است که این امر

و بدین ترتیب رشد پول باعث افزایش نرخ ارز شده و این افزایش نرخ ارز به نوبه خود سبب افزایش  

قدرت رقابتی صادرات ودر نتیجه منجر به افزایش تولید شده است که این یافته تجربی مبنی بر مبادله  

شایان ذکر است در دوره  پنجم علیرغم  د با مباحث تئوریک سازگار است. البته   بین تورم و تولی

اینکه نزخ رشد پایه پولی بالا بوده است، لیکن به دلیل نرخ رشد بالای نرخ ارز اثر پول بر تورم و  

دوره  بر خلاف  دوره  این  در  عبارت دیگر،  به  است.  بوده  منفی  با  های  تولید  تورم   کاهش  دیگر 

افزایش تولید همراه نبوده و یا به عبارت دیگر، رشد  تولید و تورم در جهت هم بوده است. در دوره  

از جذابیت   اقتصادی  برای عاملان  ارز  بازی  ارز سبب شده است سفته  نرخ  بالای  نرخ رشد  پنجم 

تا جذب سفته بازی ارز  بیشتری برخودار شود و این امر به نوبه خود سب شده پول چاپ شده عمد

ز این رو، در دوره پنجم رشد پایه پولی اثر منفی بر  شود و لذا پول به سمت تولید سوق پیدا نکند. ا

چند نرخی در بازار ایران شکل    1397تورم  و تولید داشته است. همچنین از آنجایی که بعد از سال

گرفته است و بیشتر معاملات، مخصوصا معاملات رسمی واردات با نرخ دولتی و نیمایی انجام شده  

ی از پول به سمت بازار آزاد ارز سرازیر شود که به نوبه خود  است، نرخ بازار آزاد سبب شده مقدار

سبب شده است از اثرات تورمی پول بر بیشتر کالاها و خدمات کاسته شود. از سوی دیگر، چند  

و   مواجه شده  ارزی  تبدیلات  ثباتی  بی  با  تولیدکنندگان  و  است صادرکنندگان  نرخی سبب شده 
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حاشیه سود آنان کاهش یابد و واردات برای فعالین اقتصادی از جذابیت بیشتری  برخوردار باشد و  

تولید   است رشد  نهایت سبب شده  و در  تولید داخلی شده  تا حدی جایگزین  این رو واردات  از 

 کاهش یابد. 

توان بیان کرد که در دوره دوم و چهارم، واکنش تورم منفی بوده  در یک تقسیم بندی کلی می   

و سه دوره دیگر واکنش مثبت از خود نشان داده است. در مورد رشد تولید نیز واکنش در دوره اول،  

سوم و پنج منفی بوده و در دوره دوم مثبت و دوره چهارم نیز با شدت کمتری منفی بوده است. بررسی 

دهد که هر چقدر واریانس رشد نرخ ارز کمتر باشد، واکنش تورم به  نشان می   شواهدآماری ثبت شده 

شدت منفی خواهد بود. از سوی دیگر، هر چقدر واریانس اندک و میانگین رشد نرخ ارز  رشد پول به  

به میانگین رشد پایه پولی نزدیک باشد، واکنش رشد تولید مثبت خواهد بود. در این راستا، دوره چهارم  

ت  با داشتن واریانس اندک و ایجاد ثبات اقتصادی منجر به کاهش تورم شده است. از سوی دیگر، ثاب 

ماندن رشد نرخ ارز نتوانسته قدرت رقابت پذیری را تحریک کند و به همین جهت رشد تولید اندکی  

کاهش داشته است. این در حالی است که دوره دوم به دلیل داشتن واریانس متوسط از رشد نرخ ارز  

تولید ناخالص  و  رشد بالاتر نرخ ارز نسبت به دوره چهارم منجر به تقویت رقابت پذیری و افزایش رشد  

گردد که کاهش واریانس رشد نرخ داخلی ایران شده است. با توجه به موارد بیان شده، ملاحظه می 

ارز عامل بسیار مهم در کاهش تورم است. از سوی دیگر، افزایش میانگین رشد نرخ ارز به اندازه پایه  

شود. همچنین، شواهد آماری حاکی از آن است  پولی منجر به تقویت رشد تولید ناخالص داخلی می 

هایی که رشد دهد  و در دوره قرار می  تأثیر که رشد پایه پولی به شدت نوسانات رشد نرخ ارز را تحت  

 پایه پولی اندک بوده است، واریانس نرخ ارز نیز اندک بوده است.  

دهد که پول عامل بی ثباتی در اقتصاد  نتایج تخمین همراه با مرور ویژگی آماری هر دوره نشان می 

تواند راهگشای کنترل تورم و افزایش تولید در اقتصاد است و سرکوب نرخ ارز و جهش ارزی نمی 

بانک مرکزی و دولت  معمولًا  شود تا بستر تورم در اقتصاد فراهم شود.  ایران باشد. افزایش پول سبب می 

نمایند. وجود تورم و پایین نگهداشتن نرخ ارز سبب در راستای کنترل تورم اقدام به سرکوب ارز می 

ارزی  می  منابع  محدودیت  وجود  با  و  شرایطی  چنین  در  یابد.  افزایش  واردات  برای  تقاضا  تا  شود 
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جای  به  وارداتی  محصولات  جایگزینی  به  منجر  اقتصاد  در  رویه  بی  واردات  نفتی(،  عمده)درآمد 

 1392- 1387های  شود. نتیجه چنین امری کاهش شدید رشد تولید است که سال محصولات داخلی می 

بارزترین  نمونه آن. از سوی دیگر، چاپ پول همراه با سرکوب نرخ ارز زمینه لازم را برای جهش  

های آورد. در این راستا، به محض وارد شدن شوک منفی اقتصادی و سیاسی)تحریم ارزی فراهم می 

افتد. با بروز جهش ارزی فضای بی  اقتصادی( نرخ ارز به یکباره تعدیل شده و جهش ارزی اتفاق می 

ی تصمیم  گذاری و نبود بستر برا شود. بی ثباتی اقتصاد منجر به عدم سرمایه ثباتی در اقتصاد فراهم می 

شود و در چنین فضایی می گذاری شده و فضای سفته بازی به شدت تحریک  گیری در مورد سرمایه 

پول با شدت بیشتری منجر به افزایش تورم خواهد شد. این در حالی است که کاهش چاپ پول اندک  

همراه با تعدیل مناسب نرخ ارز ضمن افزایش قدرت رقابت پذیری تولیدات داخلی و افزایش تولید،  

گردد تا مقداری از پول چاپ شده جذب بازار ارز شده و مستقیما بازار کالا و خدمات را  سبب می 

 قرار ندهد و از این طریق تورم کنترل شود.   تأثیر تحت  

حل ممکن برای کنترل تورم و تقویت رشد اقتصادی کاهش رشد چاپ  بنابراین، بهترین راه  

 پول و تنظیم تغییرات  نرخ ارز بر اساس مقدار رشد پایه پولی و کاهش واریانس آن است. 

 گیری نتیجه. 5

بهره،  دهند که سیاست پولی از طریق اثرگذاری بر نرخ ادبیات اقتصادی و مطالعات تجربی نشان می

گردند و  نرخ ارز، میزان اعتبارات بانکی و بازارهای مالی سبب تغییر در تورم و رشد اقتصادی می

شوند. کانال نرخ ارز به دلیل داشتن سهم  های انتقال پول نام برده میعامل تحت عنوان کانال  4این  

آن در تقویت)تضعیف( صادرات و    مهم در بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی و اهمیت بالای

واردات، نقش موثری در تغییر رشد اقتصادی و تورم دارد. از سوی دیگر، ساختار اقتصادی ایران به  

های متنوع،  سیاسی ایران در سطح بین الملل و تحریم  دلیل تغییرات درآمد نفتی و همچنان وضعیت 

دچار شکست بنابراین، وجود شکستهمواره  است.  متعدد شده  در  ههای ساختاری  ای ساختاری 

وضعیت اقتصادی ایران سبب شده است که پایه پولی به شدت دچار تغییر شود. در این راستا،  استفاده 

های اقتصاد سنجی خطی که توانایی اندکی در توضیح رفتار متغیرهای کلان دارند منجر به  از روش
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 1400-1370های سری زمانی فصلی طی دوره  شود. بنابراین، در این مطالعه از داده نتایج مطلوب نمی

های  که توانایی زیادی در ارائه ضریب بین متغیرها و محاسبه شوک  TVP-VARو با استفاده از روش  

آنی برای هر سال را داراست، به بررسی نقش رشد نرخ ارز در اثرگذاری رشد پایه پولی بر رشد  

-TVPتولید و میزان تورم در اقتصاد ایران پرداخته است. در تحقیق حاضر ابتدا با استفاده از رویکرد 

VAR  مدل  چهار    -واکنش رشد تولید و تورم نسبت به رشد پایه پولی در دو مدل مختلف) الف

یه پولی، تورم و  مدل سه متغیره رشد پا - متغیره رشد پایه پولی، تورم ، رشد اقتصادی ونرخ ارز و ب

رشد اقتصادی بدون لحاظ رشد نرخ ارز( برآورد گردید. در ادامه با محاسبه تفاوت واکنش رشد  

تولید و تورم نسبت به رشد پایه پولی در مدل با حضور نرخ ارز نسبت به مدل بدون حضور نرخ ارز،  

ه واکنش آنی رشد  سهم و یا نقش کانال نرخ ارز استخراج شد. نتایج تجربی حاکی از آن است ک 

دهند  بازه زمانی مختلف، متفاوت بوده است. نتایج نشان می  5تولید و تورم نسبت به رشد پایه پولی در  

که هر چقدر میزان واریانس رشد نرخ ارز کمتر باشد، میزان ثبات اقتصادی افزایش یافته و نرخ ارز  

همچنین، عدم تغییر نرخ ارز متناسب  کند.  نقش موثری در کنترل تورم و افزایش رشد تولید ایفا می

شود تا رشد پول منجر به افزایش تقاضای کل شده و تورم را افزایش  با تغییرات پایه پولی، سبب می

دهد و از این طریق با تخریب قدرت رقابتی تولیدکنندگان داخلی در مقایسه با کالاهای وارداتی،  

ارزی مناسب ) متناسب کردن رشد نرخ  های  کند. در این راستا، تنظیم سیاست رشد تولید را منفی می

تواند در تقویت رقابت پذیری تولیدکنندگان داخلی به شدت مورد  ارز بر اساس رشد پایه پولی( می

پولی یکی از عوامل مهم   پایه  این دارد که رشد  نتایج دلالت بر  از سوی دیگر،  توجه قرار گیرد. 

نرخ  رشد ارز است و در مواقعی که میزان رشد پایه پولی بالا    ثباتی بازار ارز و و افزایش واریانسبی

برای   ارز سرکوب شده و زمینه لازم  نرخ  ابتدا  است،  بوده  فراهم  تورم  افزایش  برای  بستر  و  بوده 

تقویت واردات را فراهم ساخته و منجر به تضعیف تولید داخلی شده است. در ادامه و به مرور زمان  

های سنگین همراه با رکود اقتصادی  رز، نرخ آن به شدت جهش یافته و تورمو با فشار تقاضا برای ا

را به همراه آورده است. این در حالی است که وجود رشد پایه پولی متوسط که با تغییرات نرخ ارز  

و کم بودن واریانس رشد نرخ ارز همراه بوده است، باعث رشد تولید و کاهش تورم  شده است. لذا  
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های  به منظور تقویت رشد اقتصادی و کنترل تورم، لازم است ضمن کنترل رشد پایه پولی، سیاست

متناسب سازی نرخ رشدارز با رشد پول اعمال گردد. از دیگر نتایج این تحقیق آن است که بعد از  

روی کار آمدن ترامپ و اعمال تحریم اقتصادی علیه ایران،افزایش نرخ ارز سبب شده است فضای  

  سفته بازی در کشور فعال شود. سفته بازی با کاهش رشد اقتصادی، تورم را تقویت کرده است. در

ادامه با ایجاد سامانه نیما و پرداخت یارانه دولتی برای برخی از کالاها، تورم کنترل شده است. اما،  

ارز بازار آزاد،  به دلیل پیمان سپاری ارزی و محاسبه سود صادرکنندگان بر اساس نرخی کمتر از نرخ  

رشد تولید به شدت تضعیف شده است. دلیل این امر آن است که واردات کالاها بر اساس نرخ ارز  

دولتی و نیمایی محاسبه شده و بازار آزاد سبب شده تا مقداری از پول چاپ شده به سمت این بازار  

صادرکنندگان و اعمال    سرازیر شده و از اثرات تورمی چاپ پول بکاهد. از سوی دیگر، محاسبه سود

رفع تعهد بر اساس نرخی کمتر از نرخ بازار آزاد منجر به دلسردی صادرکنندگان و افزایش رغبت  

گذاران به واردات شده است. این امر سبب شده است که هر چقدر نرخ ارز بازار آزاد افزایش  سرمایه

چنین از دیگر نتایج این تحقیق  یابد، میزان تولید به دلیل تخریب صادرات به شدت کاهش یابد. هم

بر عکس    ها واکنش آنی تورم و رشد تولید نسبت به رشد پایه پولی کاملاًآن است که در بیشتر دوره 

بین رشد اقتصادی و تورم یک مبادله کوتاه مدت معنیؤهم بوده و این امر م دار  ید این است که 

و زمانی که رشد   بوده  پایین  تورم  بوده،  مثبت  اقتصادی  به طوری که هر وقت رشد  دارد.  وجود 

اقتصادی منفی بوده، تورم بالا بوده است. این یافته برخلاف منحنی فیلیپس کوتاه مدت است که در  

بین رشد  آن تورم و رشد اقتصادی رابطه مستقیم دارند. به طوری که بر اساس منحنی فیلیپس رابطه  

پولی انبساطی )انقباضی(باعث حرکت  های  تولید)بیکاری( و تورم مثبت)منفی( است و لذا سیاست 

تولید   رشد  تورم(،  )کاهش  افزایش  تورم  نتیجه  در  و  شده  فیلپپس  منحنی  بالای)پایین(  به  رو 

با توجه به شواهد تجربی بمی  افزایش)کاهش( و بیکاری کاهش)افزایش(  دست آمده  ه یابد. لیکن 

تحقیق، رشد پایه پولی از طریق ایجاد انتظارات تورمی باعث جابجایی منحنی فیلیپس  شده است. در  

جا  ه ای که رشد نرخ ارز بیشتر از رشد پایه پولی شده، منحنی فیلیپس کوتاه مدت را به راست جابدوره 

ای که رشد پایه  کرده و لذا باعث افزایش تورم و بیکاری شده)کاهش رشد اقتصادی( و در دوره 
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پولی بیشتر از رشد نرخ ارز بوده است، منحنی فیلیپس به سمت چپ منتقل شده و باعث کاهش تورم  

کننده  تعیین  نقش  ارز  نرخ  این رو، وضعیت  از  است.  اتولید(  شده  بیکاری)رشد  در  ای  و کاهش 

لذا  بیکاری شده است.   بر تورم و  تواند  می  های ارزی توان گفت جهشمی  اثرگذاری رشد پولی 

 نقش منفی بر رشد تولید داشته باشد و تورم را تشدید کند.  

نامتقارنی در اثرگذاری پایه پولی  دهد که نرخ ارز نقش مهم و  نتایج کلی این مطالعه نشان می

در ایجاد و مهار تورم و رونق و رکود اقتصادی دارد. نتایج این این مطالعه حاکی از آن است که 

پولی انبساطی از طریق رشد پایه پولی نقش مهمی در  های  وجود ثبات در بازار ارز و اعمال سیاست

دهد هر موقع که در اقتصاد  ایجاد رونق اقتصادی و از این طریق در مهار تورم دارد. نتایج نشان می

ایران رشد پایه پولی با تغییرات مناسب نرخ ارز همراه گردیده، کانال نرخ ارز فعال شده و با تقویت  

صادرات و ایجاد محیط رقابتی منجر به افزایش رشد اقتصادی و مهار تورم شده ست. از سوی دیگر،  

شود، رشد پایه پولی منجر به جذب پول در سفته  زی روبرو میهای اردر شرایطی که اقتصاد با جهش

شود و از این طریق به سبب نااطمینانی ایجاد شده در  بازی ارز شده و این امر سبب افزایش تورم می

 یابد.  اقتصاد، رشد اقتصادی به شدت کاهش می

(،  2017(، سعیدی و همکاران)2017)  نتایج مطالعه حاضر با مطالعات بهمنی اسکویی و محمدیان

افزایش نرخ ارز بر رشد تولید    تأثیر(،  مبنی بر  2021(، ژو وهمکاران)2018آکینمولگان و همکاران)

زمانی   بازه  و    1384-1376برای  مساگان  مطالعات  با  همچنین،  است.  همسو  و  سازگار 

و همکاران)2022همکاران) ریبرو  بر  2020(، کاراهان)2020(،  مبنی  بر رشد    تأثیر(  ارز  نرخ  منفی 

کند. نوآوری مطالعه حاضر این است  یید میأت  1400-1385و    1376-1371های  تولید را برای سال

کند و از ارائه یک برآورد  که نقش نرخ ارز بر تولید و تورم را با توجه به شرایط اقتصادی سنجش می

دهد که واکنش تورم و  کند. در این راستا، مطالعه حاضر نشان میهای اجتناب میی تمامی سالبرا

رشد تولید به نرخ ارز بستگی به شرایط ساختار سیاسی و اقتصادی هر کشور دارد و به همین جهت  

ها سازگاری بالایی دارد. همچنین، مطالعه حاضر با مطالعه  با اکثر مطالعات با وجود نتایج متفاوت آن

( مبنی بر ریشه تورمی پول دارند.  2019(، گویال و کومار)2016)  دنبل و همکاران  (،2010چیموبی)
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کوکرمن) مطالعه  راستا،  این  مقطع  2017در  در  پول  نبودن  زا  تورم  بر  مبنی  تایید   1376-1384( 

میمی نشان  نتیجه  این  پول  شود.  و  باشد  نداشته  وجود  مالی  بازارهای  در  دستکاری  اگر  که  دهد 

توان از اثرات تورمی آن جلوگیری نمود.  براساس مکانیسم آزاد به بازار ارز، سهام و ... انتقال یابد می

اما به دلیل دستکاری ارزی و عدم هدایت پول به یک بازار و یا افزایش شدید در هدایت پول به یک  

ایج تحقیق حاضر با اکثر مطالعات داخلی تشود. نبازار)مانند جهش ارزی( آثار تورمی پول تقویت می

همسو و سازگار است، با  اند  که در مورد نقش نرخ ارز و پول در کنترل تورم و رشد اقتصادی داشته

سال تمامی  برای  قبلی  مطالعات  که  تفاوت  ذکر  این  را  پول  انتقال  مکانیسم  از  متفاوتی  اثرات  ها 

تواند متفاوت باشد و  اند. مطالعه حاضر نشان داده که بسته به تعدیلات نرخ ارز، آثار پول میکرده 

 این مورد در اکثریت مطالعات مورد توجه قرار نگرفته است.

ارزی و ایجاد ثبات در بازار ارز،  های  تجربی تحقیق، جلوگیری از جهش های  با توجه به یافته 

رود. به عبارت  می  مهمترین توصیه سیاستی تحقیق حاضر جهت رشد تولید و کنترل تورم به شمار

دیگر، چنانچه نرخ ارز از ثبات برخوردار باشد و رشد پایه پولی و نرخ ارز متناسب باشد، تولید  در  

بیفتد و یا نرخ ارز  می  اثر رشد پو رشد کرده و تورم کاهش اتفاق  یابد. ولی چنانچه جهش ارزی 

پولی انبساطی باعث افزایش معنی دار تورم شده و این امر  های بیشتر از پایه پولی رشد کند، سیاست

 به نوبه خود باعث کاهش معنی دار رشد اقتصادی  خواهد شد.
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According to the economic literature, the exchange rate is one of the important channels of 

money transfer, so that changes in the exchange rate play an important role in creating the 

competitiveness and uncertainty of the economy. This can put monetary policy changes on 

inflation and production growth under different conditions in different conditions. In this 

regard, this article has investigated the role of exchange rate in the effect of money on inflation 

and gross domestic product growth by using the seasonal time series data of 1370-1400 and 

using the time-varying auto-correlation parameter method (TVP-VAR). The results of this 

study show that the lower the variance of the exchange rate growth, the more effective the 

monetary policy is in curbing inflation. On the other hand, if the average growth of the exchange 

rate is close to the growth of the monetary base, then the monetary policy will increase 

production. Also, if the exchange rate grows more than the monetary base, inflation increases 

and GDP growth decreases. The results of this research confirm that the growth of the monetary 

base more than the economic capacity leads to an increase in inflation and a decrease in 

production growth, and this inflationary process leads to an increase in the exchange rate. In 

such a structure of the economy, where high money printing is a prominent feature, the 

suppression of the exchange rate provides the basis for increasing the currency jump, and the 

currency jump is an important factor in strengthening the recessionary inflation in the economy. 

Therefore, the policy recommendation of the present study is to reduce the growth of the 

monetary base and not to manipulate the exchange rate. 
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