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Volatility Spillover among Exchange Rate, Inflation and 
Liquidity in Iran’s Economy: A TVP-VAR-BK 

Approach 

Abstract 
The present study aimed to examine the transfer, reception, and the 
spillover of volatility from March 1982 to September 2022, using the 
time-varying parameter vector autoregression model based on Barunik-
Krehlik (TV-VAR-BK) with monthly frequency. The results indicated 
that the primary relationship among the volatility of the analyzed 
variables is of long-term nature, with the exchange rate emerging as the 
dominant factor in explaining the volatility of the examined network. 
In the short term, liquidity serves as the primary transmitter of volatility 
to inflation and the exchange rate. However, in the medium and long 
term, the exchange rate becomes the primary transmitter of volatility to 
inflation, while liquidity acts as the net receiver of currency volatility. 
Additionally, the long-term impact of the exchange rate is more 
pronounced. Failure to control currency volatility can lead to inflation 
turbulence by transferring volatility to liquidity, underscoring the 
significance of exchange rate stability in managing liquidity and 
inflation.
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1. Introduction 
The exchange rate is one of the key factors influencing inflation. In 
addressing the impact of exchange rate volatility, the status of inflation 
plays a crucial role (Tahsili, 2022). Moreover, assessing the factors 
influencing the exchange rate stands as one of the most challenging 
empirical problems in macroeconomics (Williamson, 1994). Since the 
exchange rate is significant economic indicator in any country, 
alterations in monetary variables (e.g., liquidity and inflation rates) as 
well as non-monetary variables can lead to fluctuations and instability 
in the exchange rate (Amrollahi et al., 2021). The causality of volatility 
between money and inflation can vary depending on economic 
conditions (Al-Tajaee, 2019). A deeper understanding of liquidity 
growth dynamics, inflation, and exchange rates in Iran elucidates the 
reasons behind high inflation, rapid and continuous liquidity growth, 
and the impact of exchange rate volatility. Extreme changes in each 
variable overshadow the others, indicating a complex relationship 
among exchange rates, inflation, and liquidity. Examining the 
relationship between the volatility of different assets unveils the 
phenomenon of volatility spillover, where fluctuations in one 
component trigger volatility in others. An additional crucial aspect is 
understanding the modes of transmission, reception, and intensity of the 
causal relationship among exchange rates, inflation, and liquidity in 
Iran during different periods. In different years, the mutual influence of 
these components may have varied based on political, economic 
conditions, health, and pandemic issues, each of which impacting 
decision-making concerning exchange rates, inflation, and liquidity as 
three vital macro-economic components. In this respect, the present 
study used the time-varying parameter vector autoregression model 
based on Barunik-Krehlik (TV-VAR-BK) with monthly frequency in 
order to examine volatility spillover from March 1982 to September 
2022 in Iran, providing a new perspective on investigating causality by 
analyzing the time-frequency volatility among exchange rates, 
inflation, and liquidity.  

2. Materials and Methods 
This study is applied and analytical in terms of its purpose and research 
method, respectively. The data was sourced from the Economic 
Accounts Department and the National Accounts of the Central Bank. 
The TVP-VAR-BK model was employed to analyze the time series 
among exchange rates, inflation, and liquidity. The TVP-VAR-BK 
model helped analyze the transmission and reception of volatility of 
variables across different periods (short-term, medium-term, and long-
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term). Furthermore, the analysis delved into whether the variables acted 
as net receivers or net transmitters of volatility.  

3. Results and Discussion 
The results showed that, in the short term, liquidity exerted the most 
significant influence and transmitted volatility to other variables. 
Notably, the most substantial impact and transmission of volatility by 
the liquidity occurred in 2013, following the tightening of sanctions on 
Iran. In the medium and long term, the exchange rate emerged as the 
most influential factor on other research variables. 

Examining the causal relationship in the short term, a strong causal 
connection was identified from liquidity volatility to inflation and the 
exchange rate. However, no causal relationship was observed between 
inflation and the exchange rate in the short term. Therefore, in the short 
term, liquidity could be the primary cause of volatility in inflation and 
the exchange rate. Failure to control short-term liquidity volatility could 
lead to severe volatility directly and indirectly within the studied 
network. 

Moving to the medium term, the transfer of volatility was 
predominantly from the exchange rate to liquidity and, to a lesser 
extent, from liquidity to inflation. In the medium term, the transfer of 
volatility from the exchange rate to inflation was less pronounced. This 
suggests that fluctuations in the exchange rate strongly transfer 
volatility to liquidity in the medium term, and liquidity significantly 
contributes to the emergence of inflation volatility. The exchange rate, 
albeit to a minor extent, can directly contribute to the transfer of 
volatility to inflation. This underscores the dominant role of the 
exchange rate in the network during the medium term. 

In the long term, no causal relationship between liquidity and 
inflation was observed, and there was no causality in the transfer of 
volatility between inflation and the exchange rate. This implies that 
factors other than the investigated network can explain inflation 
volatility in the long term. Although there is causality in the transfer of 
volatility from the exchange rate to liquidity in the short- and medium-
term periods, this causality is stronger in the long term. Hence, while 
the classical view on liquidity and inflation holds until the medium 
term, the post-Keynesian view becomes evident in the long term. 
Overall, the exchange rate stands out as the dominant factor in the 
investigated network. Without stability in the exchange rate, Iran’s 
economy shall anticipate the fluctuating growth of liquidity and 
inflation in the short- and medium-term periods.  
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4. Conclusion 
The primary relationship among the volatility of the examined variables 
proved to be long-term, with the exchange rate emerging as the 
dominant factor explaining the volatility within the investigated 
network. In the short term, liquidity functioned as the net transmitter of 
volatility to inflation and the exchange rate. However, in the medium 
and long term, the exchange rate takes on the role of the primary 
transmitter of volatility, while inflation and liquidity assume the 
positions of net receivers of currency volatility. Moreover, the impact 
of the exchange rate was found to be notably stronger. Should exchange 
rate volatility remain uncontrolled, it has the potential to induce 
inflation volatility by transferring it to liquidity. This underscores the 
critical importance of maintaining exchange rate stability for the 
effective control of liquidity and inflation. 

Keywords: Exchange Rate, Inflation, Liquidity, TVP-VAR-BK Model 
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  ریز تلاطمات بین نرخ ارز، تورم و نقدینگی در اقتصاد ایران:سر
 TVP-VAR-BKرویکرد 
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دانشیار، گروه اقتصاد اسلامی، دانشکده علوم اقتصادی و اداری، دانشگاه 

 قم، قم، ایران.
  

 کشیساناز رحیمی کاه
دکتری، گروه اقتصاد اسلامی، دانشکده علوم اقتصادی و اداری،  یدانشجو

 دانشگاه قم، قم، ایران.

 چکیده

دهد. هدف از این مطالعه، های دیگر را نیز تحت تأثیر قرار میامروزه هر تلاطمی در یک بخش ، بخش
قدینگی، تلاطمات میان ن ریز تلاطمات با توجه به دوره زمانی بروزبررسی نحوه انتقال و دریافت و همچنین سر

( با تواتر ماهانه با استفاده از 1361:01-1401:07) 1982:03الی  2022:09نرخ ارز و تورم در دوره زمانی 
مقیاس است. نتایج نشان داد که عمده ارتباط  -های متغیر در زمان الگوی خودرگرسیون برداری با پارامتر

مدت بوده است و نرخ ارز عامل مسلط در توضیح ت بلندصورهای مورد بررسی بهمیان تلاطمات متغیر
و نرخ  دهنده خالص تلاطمات به تورممدت نقدینگی انتقالتلاطمات شبکه مورد بررسی بوده است. در کوتاه

دهنده خالص تلاطمات و تورم و نقدینگی مدت و بلندمدت نرخ ارز انتقالارز بوده است اما در میان
ده است. تر بومات ارز هستند. همچنین اثرگذاری خالص نرخ ارز در بلندمدت قویکننده خالص تلاطدریافت

تواند با انتقال تلاطمات به نقدینگی زمینه تلاطم تورم را نیز یعنی، چنانچه تلاطمات ارزی کنترل نشود می
 دهد. سبب شود که خود اهمیت ثبات نرخ ارز در راستای کنترل نقدینگی و تورم را نشان می

  TVP-VAR-BK الگوی نرخ ارز، تورم، نقدینگی، ها:کلیدواژه

 JEL: G32 ،G17 ،G01بندي طبقه
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 . مقدمه1

وع طور قابل توجهی در ادبیات موضهای کلان اقتصادی، بهتأثیر تلاطمات نرخ ارز بر متغیر
طمات تلاگذار بر تورم، نرخ ارز است. تأثیر ترین عوامل اثرمدنظر بوده است.یکی از مهم

های تورمی و انتظارات تورمی است. های داخلی یکی از دلایل مهم فشارنرخ ارز بر قیمت
 های وارداتی(های وارداتی، نهادههای مختلفی )مثل اثر مخارج، قیمت کالانرخ ارز از کانال

یا اثر  2( در مسأله عبور نرخ ارز2000) 1گذار است. به گفته تیلورها اثربر سطح عمومی قیمت
(. 1401کند، وضعیت تورم است )تحصیلی ، تلاطمات نرخ ارز، آنچه نقش اساسی ایفا می

تجربی  ترین مشکلاتانگیزاز طرف دیگر، ارزیابی عوامل مؤثر بر نرخ ارز یکی از چالش بر
(. سطح تورم، عرضه پول داخلی و خارجی، Williamson, 1994در اقتصاد کلان است )

گذار بر تلاطمات نرخ ارز هستند مالی و نرخ بهره از جمله عوامل تأثیر تجارت و باز بودن
(Pham, 2018با توجه به این .)های مهم در اقتصاد هر کشور که نرخ ارز یکی از شاخص

ای ههای پولی نظیر نقدینگی و نرخ تورم و متغیرشود، هرگونه تغییر در متغیرمحسوب می
(. 1400شود )امراللهی و همکاران، در عملکرد نرخ ارز می ثباتیپولی باعث نوسان و بیغیر

ترین مباحث در مسئله عرضه، آمیزجهت علیت تلاطمات میان پول و تورم، یکی از مجادله
اند. دپول است. رویکرد متعارف کلاسیکی، کنترل تورم را در گرو کنترل رشد پول می

دت، این نظر مایی پول حتی در کوتاهگرایان و مکتب انتظارات عقلایی، با پذیرش خنثپول
عی پذیرفته طور وسیکه سیاست پولی باید عرضه پول را برای کنترل تورم، کنترل کند به

رشد  هایموفق ایالات متحده آمریکا در دستیابی به هدفتجربه نا 1980بودند. ولی در دهه 
ن رشد پول و تورم گیری شده، این ایده را ایجاد کرد که بیهای تورم هدفپول و نرخ

(. در نظریه پولی مدرن نیز برخی از Holt & Pressman,2001همبستگی وجود ندارد )
تر عرضه پول نسبت (، ادعایی که در آن رشد سریع2013) 3پردازان مانند اریک و وراینظریه

انگارانه شود را یک دیدگاه سادهبه رشد محصول باعث کاهش ارزش پول و تورم می
لیت توان هر یک از دو جریان عها، میدانند. بسته به شرایط و وضعیت اقتصادمی گراییپول

های رشد (. با درک بهتر سازوکار و پویایی1399را دارای موضوعیت دانست )التجائی، 

                                                      
1. Taylor 

2. Exchange Rate Pass- Through (ERPT)  

3. Eric, T., & Wray, L.R. 
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های بالا و ماندگار و رشد شتابان و توان چرایی تورمنقدینگی و تورم و نرخ ارز در ایران می
ای مذکور، هاثر عبور نرخ ارز را شناخت. تغییرات شدید هر یک از متغیرمستمر نقدینگی و 

دهد و تلاطم هر یک بر دیگری مؤثر است که این حاکی الشعاع قرار میمتغیر دیگر را تحت
از ارتباط بین نرخ ارز، تورم و نقدینگی است. درخصوص نحوه ارتباط میان تلاطمات 

 مؤلفهکه نوسان در یک  دهدیزمانی رخ م طماتتلا 1ریزپدیده سرهای مختلف، دارایی
های موضوع مهم دیگر این است که در دوره گردد. هامؤلفهدر سایر  تلاطمباعث ایجاد 

نحوه انتقال، دریافت و شدت ارتباط  مدت(مدت و بلندمدت، میانزمانی گوناگون )کوتاه
ای هست. همچنین در طی سالعلّی میان نرخ ارز، تورم و نقدینگی در ایران چگونه بوده ا

، ها با توجه به شرایط سیاسیپذیری این مؤلفهگذاری و اثرمختلف ممکن است نحوه اثر
د در تواناقتصادی و مسائل بهداشتی و پاندمی متفاوت بوده باشد که این موارد مهم می

 گیری درخصوص سه مؤلفه حیاتی اقتصاد کلان کمک شایانی نماید. تصمیم
-4مدت )ماه(، میان 4-1مدت )اس بایستی مشخص گردد که در دوره کوتاهبر این اس

نحوه انتقال و دریافت تلاطمات میان نرخ ارز، تورم و  2ماه بیشتر( 10مدت )ماه( و بلند 10
ست؟ کننده در این شبکه کدام مؤلفه بوده انقدینگی چگونه بوده است؟ عامل اصلی و تعیین

دهنده تلاطمات با توجه به دوره زمانی تغییر کرده است؟ شدت انتقالکننده یا آیا دریافت
 ریز و جهت علیت تلاطمات در طی زمان چگونه بوده است؟سر

انس فرک -های متغیر در زمانرگرسیون برداری با پارامتردر این راستا از رهیافت خود
الی  2022:09ه زمانی در دورهای دسترس با استفاده از داده 3 (2018بارونیک و کرهلیک )

با تواتر ماهانه استفاده شده است تا به کمک تحلیل در  ( 1361:01الی  1401:07) 1982:03
افق جدیدی در بررسی علیت تلاطمات میان نرخ ارز، تورم و  4فرکانس -فضای زمان

ی هدنقدینگی با هم ارائه شود. به منظور دستیابی به هدف تحقیق، مقاله به شرح زیر سازمان
شده است: پس از مقدمه حاضر در ادامه مبانی نظری و  در بخش سوم پیشینه مطالعات تجربی 

سیون رگردر راستای موضوع حاضر مورد بررسی قرار گرفتند. در بخش چهارم، به مدل خود

                                                      
1. Spillover 

 .است گرفته صورت( 2018) کرهلیک و بارونیک مطالعه براساس بندیتقسیم .2

3. Time-Frequency TVP-VAR - BK 

4. Time – Frequency Domain 
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فرکانس بارونیک و کرهلیک پرداخته شده است. در  -های متغیر در زمانبرداری با پارامتر
 های سیاستی ارائه شده است.های مدل و در نهایت نتایج و پیشنهادبخش پنجم یافته

 . مبانی نظري2
های مهم اقتصاد کلان هستند که همواره مورد توجه نرخ ارز، تورم و نقدینگی از متغیر

اند. در ادامه نحوه ارتباط زوجی میان این ها بودهگذاران اقتصادی در تمام دولتسیاست
 است.ها ارائه شده متغیر

 نقدينگی و تورم -
ظر دانان مکاتب مختلف با یکدیگر اتفاق ندر بررسی رابطه بین تورم و حجم پول، اقتصاد

هد. دها را تشکیل می، مبنای تحلیل کلاسیک«سی»و قانون « مقداری پول»ندارند. نظریه 
ها یمتقطور مستقیم بر سطح بهدهد که تغییرات در حجم پول ، نشان می1نظریه مقداری پول

(. در دوران قبل از کینز فرض بر این بود که تولید در سطح 1385گذارد )رحمانی، اثر می
دانان قبل از کینز معتقد بودند سرعت گردش پول از عواملی اشتغال کامل قرار دارد و اقتصاد

م سهای فیزیکی نقل و انتقال پول، رفتار یا عادات مصرفی، تراکم جمعیت و مکانیمانند ابزار
شوند لذا به دلیل تغییرات بسیار کم این عوامل، سرعت گردش پول نیز در پرداخت متأثر می

طول زمان بسیار کم است. اما کینز برای تحلیل ماهیت تورم، نظریه شکاف تورمی را ارائه 
نمود. طبق این نظریه، زمانی که درآمد تعادلی از درآمد اشتغال کامل بیشتر شود، تورم 

دلیل کاهش ها و خدمات بهدهد که تقاضای کل کالاآید و این زمانی رخ میوجود میبه
مالیات و افزایش عرضه پول افزایش یابد. لذا در این مدل افزایش عرضه پول، شرط لازم 
برای وقوع تورم نیست بلکه شرط کافی است. از طرفی در مکاتب پولی، پول نقش اصلی را 

عتقدند پول علت هرگونه تلاطمات اقتصادی است و نه معلول ها مکند، آندر اقتصاد بازی می
در  مدت بسیار متفاوت است.مدت و کوتاهآن. البته اثرات ناشی از تغییرات پول در بلند

های واقعی اقتصادی اثر گذاشته و در مقابل در مدت، تغییرات عرضه پول بر متغیرکوتاه
تورم  بل توجهی بر تولید داشته باشد، فقطکه تأثیر قابلندمدت افزایش حجم پول بدون آن

دنبال دارد. پس از کینز، فریدمن بیانی دیگر از نظریه مقداری پول را ارائه کرد. تری را بهبالا

                                                      
1. P=M(V/Y) 
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عنوان یک نظریه تقاضای پول مجدد تبیین نمود. نظریه مقداری پول، بیان وی این نظریه را به
که وریطات حجم پول در جریان است. بهکند که قدرت خرید، اغلب تحت تأثیر تغییرمی

ابند. یها افزایش مییابد، قدرت خرید آن کاهش یافته و قیمتوقتی حجم پول افزایش می
است هکننده سطح قیمتترین عامل تعیینطبق این فرضیه، تغییرات حجم پول اصلی

یر تولید و مسها، معتقدند که سیاست پولی منظم توان تغییر کلاسیک(. نیو1387)شاکری، 
شوند و دولت نیز منظم میاشتغال را ندارد. ازآنجاکه افراد در انتظارات خود، دچار خطای نا

هایی ها توان اعمال سیاستها نیست لذا در عمل، دولتمنظم آنهای ناقادر به اصلاح خطا
ط انحرافات فقاساس این نظریه، شوند را ندارند. براز این دست که منجر به ثبات اقتصادی می

منتظره است که از طریق افزایش ناگهانی در قیمت و تغییرات نرخ بهره واقعی بر پولی غیر
و دو  های جدید که از ترکیب مکتب پولیگذارد. مکتب کینزینبخش واقعی اقتصاد اثر می

فرض رفتار عقلایی و رقابت ناقص نشأت گرفته است در بسیاری از مواقع پول را بااهمیت 
ثر اها مانند رکود بزرگ بیهای پولی در بعضی از دورهدانند. هرچند ممکن است سیاستمی

سند که بیکاری رپذیری و عدم تعادل به این نتیجه میباشند. در این مکتب با تأکید بر انعطاف
های تقاضای مورد انتظار از قبیل شوک پولی بر تولید واقعی ارادی بوده و شوکاغلب غیر
 (.1400جاده و همکاران، گذار است )فرخی بالاتأثیرو بیکاری 

 نرخ ارز و تورم -
و از  دهدیمها را تحت تأثیر قرار مستقیم سطح قیمتطور مستقیم و غیرافزایش نرخ ارز به

با افزایش نرخ ارز و مفروض دانستن  .گذار استعرضه و تقاضا بر نرخ تورم تأثیر دو سمت
ابت ث به با توجهشود. منحنی تقاضای کل به سمت راست منتقل می 1لرنر -شرایط مارشال

قیقی و افزایش تولید ح وجبم این تغییراتمدت، کوتاه کل در نظر گرفتن منحنی عرضهدر
ا همدت افزایش سطح قیمتبلند مدت وخواهد شد. در میان مدتدر کوتاه هاسطح قیمت

 ،. در حالت حدیشدهای اسمی خواهد ستمزدافزایش د وهای مصرفی منجر به افزایش هزینه
ی منحنی یابند. در چنین شرایطمی ها افزایشها به میزانی برابر با افزایش سطح قیمتدستمزد

ردد. گواقعی به سطح اولیه باز شود که تولیدی به سمت چپ منتقل میاهعرضه کل تا انداز
پ د، منحنی عرضه کل به سمت چها تعدیل شونقیمت ها کمتر از افزایش سطحدستمزد اگر

                                                      
1. Marshal-Lerner Conditions 
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ذار با گاگر سیاست،ها حالت این در هر یک از. اما از سطح اولیه بیشتر است شودمیمنتقل 
ثابت نگاه دارد، ممکن است اقتصاد با  1Yسطح تولید را در  ،افزایش عرضه پول استفاده از

اگرچه افزایش دائمی صورت این(؛ در غیر1 رو گردد )شکلپایدار روبه ای از تورمدوره
م به سطح ها، نرخ توراست، پس از دستیابی به تعادل جدید قیمت ناپذیرها انکارسطح قیمت
 (.Kahn, 1987د )گردقبلی بازمی

 افزایش نرخ ارز و تورم سمت تقاضا .1شکل 

 
 Kahn, 1987مأخذ: 

واهد بود. خ از طرف دیگر تغییر نرخ ارز حقیقی دارای اثرات مستقیمی بر عرضه کل نیز
های تولیدی افزایش خواهد های وارداتی مورد نیاز بنگاهقیمت نهاده ،افزایش نرخ ارز با

یی ها مجبور به افزایش قیمت نهاهای تولیدی برای جبران هزینهاین شرایط بنگاه یافت. در
منحنی ابد و یکننده افزایش میبنابراین در هر سطحی از تولید، قیمت تولید شوند؛تولید می

این با ثابت درنظر گرفتن شرایط بربنا. (2شود )شکل چپ منتقل می عرضه کل به سمت
 ها و کاهش سطح تولید را بهافزایش سطح قیمت ،تقاضای کل، کاهش عرضه کل منحنی

کاهش دستمزد  دوبارهها افزایش سطح قیمت(. 2در شکل  1Eداشت )نقطه  دنبال خواهد
ال دارد اما با توجه به کاهش سطح تولید و افزایش بیکاری، را به دنب حقیقی نیروی کار

ای سرکوب خواهند شد؛ در گونهدستمزد اسمی به ها جهت افزایشدرخواست
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با هدف حفظ قدرت خرید نیروی کار افزایش یابد،  های اسمیصورت اگر دستمزدغیراین
 .شودتر میوضعیت بیکاری حاد

 عرضه افزایش نرخ ارز و تورم سمت .2شکل 

 
 Kahn, 1987مأخذ: 

های اسمی با سیاست انبساطی پولی از طریق رشد در این شرایط اگر افزایش دستمزد
-ای از رکود تورمی هست اما اگر دستمزدپول همراه گردد، امکان ورود اقتصاد به دوره حجم

-نهشود، هزیهای وارداتی جبران ای کاهش یابند که افزایش قیمت نهادهاسمی به اندازه های

 AS به `AS از دوباره 2گشته و منحنی عرضه کل در شکل تولید به مقادیر اولیه باز های

 رخ ارز،، افزایش نباشدنظر سمت عرضه اقتصاد مد تنهاخواهد شد. با این اوصاف اگر  منتقل
 ونهگها و همچنین افزایش موقت سطح تولید را به دنبال دارد. آنافزایش موقت سطح قیمت

 ها و نرخ تورم در تحلیل طرف عرضه کلهای زمانی سطح قیمتشود مسیره مشاهده میک
های طرف تقاضا دارد. در هر صورت هایی با تحلیلاقتصاد بر اثر افزایش نرخ ارز تفاوت

 ها از هر دو سمت عرضه وگفت که افزایش نرخ ارز منجر به افزایش سطوح قیمت توانمی
د افزایش نرخ تورم موقتی خواه ،های انبساطی پولیب سیاستو در صورت غیا تقاضا شده
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نظر دقیق درخصوص اثر خالص افزایش نرخ ارز بر سطح تولید برای اظهار بود. در نهایت
وارداتی و  هایهای داخلی به نهادهموارد دیگر مانند میزان وابستگی بنگاه واقعی، باید برخی

پولی و  هایانضباطیبی، از طرفی. نیز تحلیل شود در سبد کالای وارداتی هاسهم این نهاده
رخ ارز در و ثبات ن ها شدهافزایش سطح قیمت به دنبال آن،مالی منجر به افزایش نقدینگی و 

نبال ارز را به د گیری همزمان انتظارات تورمی و انتظارات افزایشی نرخشکل ،این شرایط
گرانه خواهد سودا هایبحران پولی و آغاز حملهدارد. در این وضعیت بازار ارز مهیای وقوع 

گذار خارج نموده و کنترل سیاست نرخ ارز را از، بود و ایجاد هرگونه اختلال در عرضه ارز
رایط که در شحائز اهمیت این گردد. نکتههای افزایشی شدیدی مواجه میبازار ارز با شوک

-حققممانند انتظارات خود انتظارات گیری انواع خاصی ازهمراهی بروز بحران پولی و شکل

تر از ارز در سطحی بالا آید که نرخمی پدیداین امکان  ،2ا انتظارات استقرایییو  1شونده
ای هدر نهایت این امکان نیز هست که در شرایط خاصی اقتصاد با دوره .حدود به تعادل برسد

افزایش نرخ  3چرخه مخربصورت ها بهنرخ ارز و افزایش سطوح قیمت مداومی از افزایش
ل لاید(. 1400)صبوری دیلمی و همکاران،  ها مواجه گرددقیمت ارز و افزایش سطوح

توان ارائه کرد. بخش عمده های اخیر میشدید نرخ ارز در سال تلاطماتمتعددی برای 
رودری و همکاران، ت )بازانه در اقتصاد ایران در بازار ارز رخ داده اسسفته هایلیتفعا

ییرات غهای افراد درباره تبازی ناشی از باورهای سفتهتهای هیجانی و فعالیرفتار(. 1399
 داد. یحتوان با آن توضرا می تلاطماتکه بخشی از این  تیلی اسلاد ،آینده نرخ ارز

گذاران جدید در بازار سرمایه از جمله بازار منجر به ورود سرمایه بهای اقتصادی اغلحباب
سود  بکس بازی وورود افراد بسیاری با انگیزه سفته به ارز منجر ت. افزایش قیمشوندارز می
-تهمگنی بسیاری میان مشارکتواند منجر به نا. ورود افراد جدید در بازار، میتبوده اس

تی دانش مالی، توانایی شناخ های آینده ارز،تهایشان درباره قیماساس باوربر کنندگان بازار
 (.1401)شهلایی و همکاران،  تی شودو رفتار مبادلا

 

                                                      
1. Self-fulfilling Expectation 

2. Extrapolative Expectation 

3. Vicious Circle 
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 نقدينگی و نرخ ارز -
اعث های سیاست پولی باند که آیا شوکمطالعات بسیاری به بررسی این موضوع پرداخته

های دهد که شوک( نشان می1976) 1ی دورنبوششوند یا خیر. مطالعهتلاطمات نرخ ارز می
توانند موجب تلاطمات شدید می 2ارز بینی نشده از طریق جهش بیش از حد نرخپولی پیش

اساس فرضیه جهش نرخ ارز دورنبوش، نرخ (. برOjede & Lam, 2018نرخ ارز شوند )
زایش مدت با افکند و در بلندمدت به سطحی فراتر از نرخ ارز تعادلی جهش میارز در کوتاه

نتظار این ابربنایابد. ها، به سطح تعادلی خود کاهش میدرآمد ملی و افزایش سطح قیمت
رود که سطح اصلی نرخ ارز واقعی به دلیل افزایش قیمت و نرخ ارز اسمی به حالت اولیه می

خود برگردد. در طول این روند، کاهش ارزش نرخ ارز واقعی و نرخ بهره پایین منجر به 
Pham ,ند )کشود که به نوبه خود فشار تورمی ایجاد میافزایش تقاضا و کاهش بیکاری می

( معتقد است که سیاست پولی انقباضی تأثیری قوی بر نرخ ارز دارد و 2018) 3(. فام2018
شود و پس از آن نرخ ارز به تدریج کاهش موجب افزایش نرخ ارز حداکثر تا دو ماه می

( تعامل 1992) 4یابد و این نتایج با فرضیه دورنبوش سازگار است. گریلی و روبینیمی
ا مطرح کردند. در این مدل، ابتدا سطح نرخ ارز به سهم پول مورد نقدینگی و نرخ ارز ر

استفاده در معاملات دارایی بستگی دارد و هر چه سهم پول بیشتر باشد، نرخ ارز افزایش 
دهد و یابد. دوم، افزایش عرضه اوراق قرضه داخلی، ارزش پول داخلی را افزایش میمی
دار منجر به تلاطم بیش از حد ی عرضه اوراق بهاهاانجام، اثرات نقدینگی ناشی از شوکسر

( مدلی را جهت تأثیر نقدینگی بر نرخ ارز 2000و همکاران ) 5شود. آلوارزنرخ ارز اسمی می
ها باید هزینه ثابتی را به روش دهند. در مدل آلوارز و همکاران، دولتو نرخ بهره ارائه می

وراق قرضه و پول پرداخت کنند. تزریق پول ( برای تبدیل ا1956) 7( و توبین1952) 6بامول
طمات طور مداوم باعث تلاگذارد و بهشود و بر نرخ بهره اثر میمنجر به افزایش نقدینگی می

                                                      
1. Dornbusch,R 

2. Overshooting 

3. Pham, Th. 
4. Grilli, V., & Roubini, N. 

5. Alvarez,F 

6. Baumol, W.J. 

7. Tobin, J. 
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صورت بسیار زیادی تحت به ارز نرخ(. 1400شود )امراللهی و همکاران، نرخ ارز واقعی می
غییرات رد. مطابق ادبیات اقتصاد کلان، تگیویژه نرخ سود بانکی قرار میتأثیر عوامل مالی به
ر گذاری بر تقاضای پول، نرخ ارز را تحت تأثیر قراتواند از طریق تأثیرنرخ سود بانکی می

زای پول، تقاضای پول تابعی معکوس از نرخ سود های دروندهد. بدین صورت که در الگو
اعث کاهش یابد. این امر بمیبانکی است. لذا با افزایش نرخ سود بانکی، تقاضای پول کاهش 

گردد. یکی دیگر از تورم و افزایش ارزش پول ملی و به تبع آن کاهش نرخ ارز می
است.  گذاریهای توضیح ارتباط بین نرخ سود بانکی و نرخ ارز از طریق سرمایهمکانیزم

ید ولگذاری و در نتیجه کاهش تکه افزایش نرخ سود بانکی منجر به کاهش سرمایهطوریبه
و درآمد خواهد شد؛ این امر با کاهش واردات و تقاضای ارز همراه است. ممکن است 

های ارز به کاهش تقاضای ارز منجر به کاهش قیمت ارز گردد اما ازآنجاکه همه تقاضا
ز وجود بازی نیشود و در کنار آن تقاضای ارز مسافرتی و سفتهتقاضای واردات خلاصه نمی

ن مشخص نیست که با افزایش نرخ سود بانکی بتوان با قطعیت بیان دارد لذا در کشور ایرا
 (.1398پور و کریمی علویجه، یابد )لطفعلیکرد که نرخ ارز نیز کاهش می

 . پیشینه پژوهش3
راه همهای اقتصادی مباحث زیادی را بهمقوله نرخ ارز، تورم و نقدینگی همواره در تحلیل

ا هشوک یا وجود یک تکانه در یک بخش، سایر بخش طور معمول، بروز یکداشته است. به
دهد. این مسئله پژوهشگران را بر درک نحوه انتقال تلاطمات بین را تحت تأثیر قرار می

ور طها بر یکدیگر متمرکز کرده است. در این بخش بههای مختلف و تأثیر آنها و بازاربخش
له نرخ ارز، تورم و نقدینگی و همچنین شده در مقوترین مطالعات انجامخلاصه به مرور مهم

طور دقیق شود تا وجوه نوآوری و تمایز پژوهش حاضر بهپرداخته می TVP-VARروش 
 شوند.ارائه می 2و 1بندی مختلف در جداول تبیین شود. مطالعات تجربی در قالب طبقه

  



 1402زمستان  | 97شماره  | 28سال  |هاي اقتصادي ايران پژوهش | 166

 مطالعات تجربی مرتبط با مقوله نرخ ارز، تورم و نقدینگی .1جدول 

 نویسندگان موضوع نتایج
رشد پول در افق ادوار تجاری اثر علّی بر تورم 

 دارد.
ارزیابی ارتباط میان رشد پول و 

اقتصادی که  16تورم در 
گذاری تورم را در دستور کار هدف

 .اندقرار داده

 1ریچکوفسکی
(2021) 

مدت رابطه علّی مدت و بلندهای کوتاهدر افق
یف است. در دوسویه میان تورم و نرخ ارز ضع

 بلندمدت، این ارتباط شدت یافته است.

بررسی رابطه میان نرخ ارز و تورم 
در برزیل با استفاده از تبدیل 

 موجک پیوسته

 2آلوز و فریرا
(2023) 

های نرخ ارز و حرکتی میان متغیرشدت هم
هایی که کننده در دورهشاخص قیمت مصرف

افزایش اطمینانی تورمی اطمینانی ارزی و نانا
 یابد. یافته، افزایش می

چگونگی ارتباط میان نرخ ارز و 
های قیمت در ایران طی شاخص

  1398-1381دوره زمانی 

صبوری دیلمی و 
 (1400همکاران )

نقدینگی در هیچ افقی اثری بر تورم ندارد اما 
رم گذاری مثبت بر تومدت اثرپایه پولی در بلند

 دارد.

و  حرکتی پایه پولیتحلیل هم
نقدینگی با تورم در اقتصاد ایران 

  1397-1361های طی سال

فرخی بالاجاده و 
 (1400همکاران )

ذار گمدت بر نرخ تورم تأثیرنقدینگی در بلند
نیست و علیت معکوس )علیت از سمت تورم 

های به نقدینگی( وجود دارد. همچنین تکانه
رشد نرخ ارز )طرف عرضه اقتصاد( بر تورم 

ای که نرخ ارز در هر دو گونهبهمؤثر است، 
ر داری بمدت اثر معنامدت و بلندفرکانس کوتاه

 تورم داشته است.

بررسی رابطه علی بین تورم و 
نقدینگی و رابطه بین تورم و نرخ 

های ماهیانه ارز با استفاده از داده
 1399:2الی  1361:1های طی سال

در اقتصاد ایران با رویکرد 
 همدوسی موجکی

پور ری و باقرشاک
 (1402اسکویی )

سال( و  8ها )تا رشد نرخ ارز در تمامی مقیاس
بر  ثباتیگذاری بادر کل دوره زمانی تحقیق اثر

تورم داشته است. رابطه میان رشد نقدینگی و 
تورم از نظر جریان علیت و شدت تلاطمات 

که رشد نقدینگی در طوریناپایدار است. به
 1390و  1380، 1370 هایهای میانی دههسال

 از تورم پیروی کرده است

گذاری نقدینگی و نرخ تحلیل اثر
 -ارز بر تورم در حوزه زمان

 1369:02فرکانس طی دوره زمانی 
 در اقتصاد ایران 1401:02تا 

طاهری بازخانه 
(1402) 

 های پژوهشمأخذ: یافته

                                                      

1. Ryczkowski,M. 
2. Alves, W.L. & Ferreira, R. 
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 -های متغیر در زمانپارامتررگرسیون برداری با خودمطالعات تجربی مرتبط با روش  . 2جدول 
 فرکانس

 نویسندگان موضوع نتایج

 طلا بیشترین سرریزی را به جزبه بهاگرانفلزات 
دلار استرالیا و کانادا نشان دادند و بیشترین 

ی هادورهسرریزی را از این دو ارز در تمامی 
زمانی دریافت نمودند. همچنین کمترین 

 طلا به ین ژاپن جزبه بهاگرانسرریزی از فلزات 
قابل، کمترین اثر سرریزی از مو یوآن چین و در 

 مشاهده شد. بهاگراناین دو ارز به فلزات 

به بررسی ارتباط و سرریزی بین فلزات 
های اصلی با استفاده از و بازار ارز بهاگران

  BK-VAR-TVP1مدل 

منسی و 
 2همکاران

(2021) 

ز و آتی های مسکن، سهام، اوراق قرضه، اربازار
کالایی دارای ارتباط قوی میان نوسانات نیستند. 

ترین میزان انتقال نوسانات مربوط به بازار بیش
ترین میزان دریافت نوسانات اوراق قرضه و بیش

 مربوط به آتی کالایی بوده است. 
 

بررسی ارتباط نوسانات و وابستگی 
های مالی عمده در چین بازاری میان بازار

 TVP – VARالگوی  با استفاده از

لیو و 
 3همکاران

(2021) 

های حدی ارتباط جریان نقدینگی در حالت
ست تر بوده ا)اتفاقات اقتصادی و سیاسی( شدید

و ریسک عدم انتقال جریان نقدینگی بین 
 چیز است.بازارهای مالی در مالزی نا

 هایبررسی ارتباط نقدینگی میان بازار
و ارز در مالزی  اوراق قرضه، پولسهام، 

 TVP-VARبا الگوی 

لیو و 
 4همکاران

(2022) 

های ریز نوسانات اغلب توسط مؤلفهسر
طور برجسته با شود و بهبلندمدت هدایت می

مدت در طول یک افزایش قابل توجه اما کوتاه
و  های نفتیدادکند. قرارگیری کرونا تغییر میهمه

انتقال و در طور همزمان در حال بیت کوین به
ل ویژه در طومعرض نوسانات سیستم هستند، به

های مالی دهد بازارگیری کرونا که نشان میهمه
تر و در عین حال تر، تأثیرگذارجهانی یکپارچه

 تر هستند.پذیرآسیب

ای هریز نوسانات بین بازار کالابررسی سر
گیری های مالی در طول همهانرژی و بازار

 TVP-VARد کرونا با رویکر

هوانگ و 
 5همکاران

(2023) 

                                                      
1. Time-Varying Vector Autoregressive based on Barunik-Krehlik (2018) 

2. Mensi, M., et al. 

3. Liow, K.H., et al. 

4. Liew, P.X., et al. 

5. Huang,J., et al. 
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 فرکانس -های متغیر در زمانرگرسیون برداری با پارامترمطالعات تجربی مرتبط با روش خود . 2جدول ادامه 

 نویسندگان موضوع نتایج

بین شاخص استرس مالی با تورم، نرخ بهره و 
نقدینگی یک رابطه علیت برقرار است اما در 

شاخص استرس مالی و  بررسی رابطه علیت بین
دهنده شاخص صنعت نتایج آزمون علیت نشان

این است که این شاخص صنعت است که در 
مدت با تلاطم خود باعث تغییرات شاخص بلند

شود اما شاخص استرس مالی استرس مالی می
 تأثیری بر شاخص صنعت ندارد.

ریز نوسانات شاخص استرس بررسی سر
ینگی و مالی بر تورم، نرخ بهره، نقد

های شاخص صنعت با تأکید بر مدل
GARCH - BEKK  وVAR  در طی

 در اقتصاد ایران 1396تا  1391های سال

زاده و رضا
فلاح 

(1399) 

ریز نوسانات قیمت نفت اپک بدون محاسبه سر
های های سهام کشورشکست ساختاری بر بازار

گذار است. اما زمانی که از شکست مورد نظر اثر
استفاده شود، نتایج متفاوت است. ساختاری 

 -همچنین نتایج حاصل نشان داد که ارتباط علّی
معلولی بین قیمت نفت اپک و شاخص بورس 

های تهران وجود ندارد ولی در برخی از کشور
عضو شورای همکاری خلیج فارس از جمله 
-عربستان سعودی و بحرین، قیمت نفت در وقفه

اخص بازار های مختلف زمانی، علت تغییرات ش
 سهام است. 

ریز نوسانات بین قیمت نفت بررسی سر
های سهام با درنظر گرفتن اپک و بازار

های تجاری و شکست ساختاری چرخه
های عضو شورای همکاری در کشور

تا  2012خلیج فارس و ایران در دوره 
2018 

وقار و با
همکاران 

(1401) 

ریز قابل توجه نوسانات در بین نخست، سر
های اقتصادی بورس است. دوم، در می بخشتما

-های سرمایهبخش بزرگ بورسی، بخش 10میان 

 دهندگانگذاری و فلزات اساسی به عنوان انتقال
ها هستند. سوم، شواهد مؤید خالص ریسک
تأخر در شبکه مورد بررسی  -وجود اثر تقدم

است. صنایع بسیار بزرگ در بازار سهام در نقش 
-ها ظاهر میبه سایر بخشفرستندگان نوسانات 

های به نسبت کوچک، که بخششوند حال آن
های بزرگ بورسی داری بر بخشریز معنیسر

 ندارند.

صنعت  10بررسی انتقال نوسانات در 
-1388بزرگ بورس ایران طی دوره 

گیری رویکرد اتصالات کاربا به، 1401
 TVP-VARمبتنی بر مدل 

طالبلو و 
مهاجری 

(1401) 
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 فرکانس -های متغیر در زمانرگرسیون برداری با پارامترمطالعات تجربی مرتبط با روش خود . 2جدول ادامه 

 نویسندگان موضوع نتایج

حرکتی مشترک به نسبت قوی بین نخست، هم
صنایع مختلف وجود دارد. دوم، اتصالات بین 

طور قابل عملکرد صنایع مختلف طی زمان به
ت ترین اتصالاته است. قویای تغییر یافملاحظه
های اخیر و با صعود  و ها در سالریزو سر

شود که سابقه بازار سهام مشاهده میسقوط بی
، به نقطه اوج خود رسید. 1400در اواخر سال 

عنوان گذاری بهسوم، فلزات اساسی و سرمایه
ها و قند و شکر و دهندگان دائمی شوکانتقال

دائمی تلاطمات، سرامیک در نقش پذیرنده 
 -اند که مؤید وجود اثر تقدمایفای نقش کرده

تأخر در بازار سهام است. چهارم، وجود 
اتصالات قوی جفتی بین فلزات اساسی و 

قند و شکر،  -های فلزی و صنایع غذاییکانه
ها از صنایع پایین دستی حکایت از انتقال شوک

های مورد بررسی دستی در خوشهبه صنایع بالا
 د.دار

ریز تلاطمات های سربه بررسی پویایی
ها با رویکرد اتصالات بین بازده بخش

یر های متغخودرگرسیون برداری با پارامتر
( طی دوره TVP-VARدر طول زمان )

با تواتر  12/07/1401 -19/07/1388
 روزانه

مهاجری و 
طالبلو 

(1401) 

ها نقش اصلی در تحلیل گذاریصنعت سرمایه
ند کصنایع مورد بررسی را ایفا می ای میانشبکه

که این مهم در شرایط بازدهی پایین و متوسط، 
 تر بوده است.بیش

 

های ریز ریسک میان شاخصبررسی سر
ها و گذاریفلزات اساسی، خودرو، سرمایه

 -01/05/1401ها در دوره زمانی بانک
صورت روزانه با استفاده به 01/01/1397

برداری با رگرسیونی از الگوی خود
-TVPهای متغیر در زمان چندکی )پارامتر

Quantile VAR) 

افکن شیر
لمسو و 
همکاران 

(1402) 

 های پژوهشمأخذ: یافته

پذیری گذاری و اثرآوری مطالعه حاضر نسبت به مطالعات تجربی فوق، در بررسی اثرنو
ی(، در حالت کل کننده خالص تلاطماتدهنده و یا دریافتخالص تلاطمات )تعیین انتقال

چنین تعیین جهت و شدت علیت انتقال تلاطمات میان نحوه انتقال و دریافت تلاطمات و هم
مدت و بلندمدت و مدت، میاننرخ ارز، تورم و نقدینگی در قالب سه دوره زمانی کوتاه

های مختلف است. به عبارت دیگر، در قالب این رویکرد همچنین ارزیابی این موارد در سال
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سه دوره زمانی عامل یا عوامل مسلط در ایجاد تلاطمات میان سه متغیر مذکور مشخص  در
 ریزان سیاسی و اقتصادی حائز اهمیت باشد.تواند برای برنامهگردد که میمی

 . روش4
این مطالعه از لحاظ هدف از نوع تحقیقات کاربردی و روش تحقیق از نظر ماهیت تحلیلی 

ابل های قداده آوری شده است.ای مبانی نظری جمعات کتابخانهاست. با استفاده از مطالع
 های ملی بانکهای اقتصادی و حسابهای اطلاعاتی اداره حسابدسترس فصلی از بانک

 های متغیر در زمانرگرسیون برداری با پارامترمرکزی استخراج گردید. از الگوی خود
های زمانی نرخ ارز، تورم و نقدینگی در دوره تحلیل سری ، برای1بارونیک و کرهلیک

نحوه  TVP-VAR-BKدر الگوی با تواتر ماهانه استفاده شده است.  1401:07الی  1361:01
دت ممدت، میانهای مختلف زمانی )کوتاهها در قالب دورهانتقال و دریافت تلاطمات متغیر

 .شودها بررسی میدن آندهنده خالص بوو بلندمدت( و همچنین پذیرنده و یا انتقال
( 1شود. در رابطه )از تجزیه واریانس طیفی استفاده می TVP-VAR-BKدر الگوی 

 تابع پاسخ تناوبی تعریف شده است:
(1) α(π−xy)  =  ∑ π−xyr

z
 αr           

𝑋با  2براساس تابع فوریه (، 1در معادله ) = شود. طیف علی تجزیه می   1−√
αها براساس یافته برای تناوبتعمیم ∈ (−K. K) شود:(  تعریف می2صورت معادله )به 

(2) 
(f(α))j.k =

ωkk
−1|(α(π−xy)∑ j. k|2

α(π−xy) ∑ α(́ e+xy)j. j
 

𝛼(𝜋−𝑥𝑦)(، 2در معادله ) = 𝛼𝑚 ∑ 𝑒−𝑖𝑥𝑦
𝑚 دهنده تبدیل فوریه در تابع ضربه نشان

را در  jبخشی از طیف متغیر  𝑗.𝑘(𝑓(𝛼))چنین نباید فراموش شود که است. هم پاسخ 
منظور ( را به 2توانیم معادله )دهد. ما میام نشان می kهای متغیر دلیل شوکبه تناوب 

 استخراج کنیم. به ام تحت تناوب jسازی در علیت تناوبی و براساس طیف متغیر کمی
 jاز طریق سهم واریانس تناوبی متغیر  𝑗.𝑘(𝑓(𝛼))یافته، به منظور رد تجزیه واریانس تعمیم

 دهد:دهی را نشان می( تابع وزن3شود. معادله )وزن داده می

                                                      
1. TVP-VAR-BK 

2. Fourier Function 
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(3) 
∅j =

(π−xy) ∑ α′ (e+xy)i. j

1
2β

 ∫ e−i ∂β

−β
∑ α′ (e+i ∂)j. j d ∂

 

ام در یک تناوب داده شده نشان داده شده است و j(، توان متغیر 3براساس معادله )
است. گرچه تبدیل  𝛽2ها مقدار ثابت کند و مجموع تناوبعمل می همچنین در تناوب 

ریب وزنی یافته ضپاسخ از عدد مختلط تشکیل شده است، طیف تعمیم -فوریه تابع ضربه
ک عدد حقیقی است. برای فرموله کردن، ما تناوب این یبرمجذور عدد مختلط است و بنا

v =  (p. s): p. s ∈  (−β. β). s >  p  ه را یافتبینی تعمیمو تجزیه واریانس خطای پیش
 کنیم:جایگذاری می

(4) (γv)j.k =  
1

2β , ( ( ))   j j k
v

f da   
جزیه تنشان دادن نحوه ارتباط در یک تناوب معین از طریق نمایش طیف و استفاده از 

بینی یشبرانگیز نیست. ما تجزیه واریانس خطای پیافته چالشبینی تعمیمواریانس خطای پیش
= vیافته مقیاس شده بر روی تناوب  تعمیم  (p. s): p. s ∈  (−𝛽. 𝛽). s >  p  را

 دهیم. ( نشان می5صورت معادله )به
(5) (≈ γv)j.k  =  (γvj.k

 / ∑(γ∞)j.k

k

) 

 ( خواهد بود:6معادله ) صورتهای تناوبی بهسرریز
(6) Nv

f  = 100 (
∑ ≈(γv)j.kj≠k

∑ (γ∞)j.kk
 -  

Tr {γv}

∑≈(γv)j.k
) 

 ,.Asadi, et al( است )7صورت معادله )ها از طریق تناوب بهفرموله کردن سرریز

2022:) 
(7) 

𝑁𝑣
𝑓

= 100 (1 −
𝑇𝑟 {𝛾𝑣}

∑ ≈ (𝛾𝑣)𝑗.𝑘
 

 های پژوهش به شرح ذیل است:متغیر
Inflation:  ،تورمExchange rate ،نرخ ارز غیررسمی :Liquidity.نقدینگی : 

 ها . يافته5

رسمی و نقدینگی استفاده شده است. بر این های تورم، نرخ ارز غیردراین مطالعه از داده
های پژوهش آورده شده است. نتایج حاصل از توصیف آماری متغیر 3اساس، در جدول 
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ی بیشترین میانگین رشد مربوط به تورم و سپس نقدینگدهند، طور که این نتایج نشان میهمان
ترین مربوط به نرخ ارز است. واریانس نرخ ارز و تورم  نسبت به نقدینگی بیشتر است و کم

نده وجود کنهای مربوط، تأییدها است. همچنین دادهدهنده تلاطم بیشتر در این بازارکه نشان
شود که همه آمار کشیدگی نیز مشاهده میها و در مورد همه سری چولگی به سمت راست

ت. هاسنرمال بودن متغیرکننده غیرتأیید1برا ها بیشتر از توزیع نرمال هستند. آماره جارکمتغیر
هستند و همچنین احتمال وجود شکست  2ها دارای توزیع لپتوکورتیکجاکه همه متغیرازآن

 3ریشه واحد الیوت، روتنبرگ و استاکها وجود دارد، بایستی از آزمون ساختاری در متغیر
دهد نیز نشان می ERS(. نتایج آزمون ریشه واحد ,et al., 2023 Roudariاستفاده نمود )

  .های پژوهش در سطح مانا استکه نرخ رشد همه متغیر

 های پژوهشهای توصیفی متغیرآمار .3دول ج

  نرخ ارز تورم نقدینگی

976/5  643/21  860/4  میانگین 
062/10  426/135  681/129  واریانس 
695/0  127/1  998/1  چولگی 
709/1  627/0  804/6  کشیدگی 
179/33  409/37  484/425 برا-آماره جارک   
000/0  000/0  000/0  سطح احتمال 
199/2-  866/2-  541/4- آماره آزمون ریشه  

 ERS واحد

029/0  005/0  000/0  سطح احتمال 
 های پژوهشخذ: یافتهأم

  

                                                      
1. Jarque - Bera 

2. Leptokurtic Distribution 

3. Elliot, Rothenberg and Stock 
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 هانمودار همبستگی متغیر. 1نمودار 

 
  های پژوهشخذ: یافتهأم

ت دهنده همبستگی مثبدهد. نتایج نشانها را نشان می، همبستگی بین متغیر1نمودار 
ها و رشد نقدینگی، بین رشد نرخ ارز و رشد نقدینگی درصدی( بین رشد قیمت 24ضعیف )

 10) تورم همبستگی مثبت ضعیف همبستگی منفی بسیار ضعیف و بین نرخ رشد ارز و
 درصدی( وجود دارد.

های زمانی مختلف نحوه انتقال و دریافت تلاطمات در افق TVP-VAR-BKدر الگوی 
مات ریز تلاطبرآورد سر شود.دهنده خالص بودن بررسی میو همچنین پذیرنده و یا انتقال

 10مدت( و ماه )میان 10-4 مدت(،ماه )کوتاه 4-1 میان نرخ ارز، تورم و نقدینگی در دوره
 ارائه شده است: 7و  6، 5، 4های در جدول1مدت( ماه بیشتر )بلند

 های مورد بررسی بدون تفکیک زمانیمتغیرمیان  تلاطماتریز برآورد سر .4جدول 

 از: نرخ ارز تورم نقدینگی 
10/67 نقدینگی  60/8  30/24  90/32  

61/10 تورم  94/79  45/9  06/20  
69/7 نرخ ارز  90/6  41/85  59/14  

30/18 به:  50/15  75/33   
-60/14 خالص  56/4-  16/19 = شاخص مجموع ارتباطات  5/22   

 های پژوهشخذ: یافتهأم

                                                      
 .است گرفته صورت( 2018) کرهلیک و بارونیک مطالعه اساسبر بندیتقسیم .1
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گذاری را درصد بیشترین اثر 75/33، در حالت کلی عامل نرخ ارز با 4براساس جدول 
درصد انتقال  50/15تورم با گذاری نیز مربوط به ها داشته است و کمترین اثربر دیگر متغیر

ای هپذیری را از متغیردرصد بیشترین اثر 90/32نوسان بوده است. از طرف دیگر، نقدینگی با 
ه تلاطمات دهد کپذیری مربوط به نرخ ارز است که نشان میدیگر داشته است و کمترین اثر

ارز با  بررسی، نرخ تورم و نقدینگی به میزان کمتری به ارز منتقل شده است. در دوره مورد
 طور خالص پذیرنده تلاطماتاست و نقدینگی و تورم بهگذار خالص بودهدرصد اثر 16/19

ر های مورد بررسی ددرصد بزرگترین پذیرنده تلاطمات از متغیر 60/14اند. نقدینگی با بوده
متغیر دهد عامل اصلی بروز تلاطمات میان سه حالت کلی بوده است. این مهم نشان می

های مورد بررسی طور کلی میان تلاطمات متغیرمذکور، نرخ ارز بوده است. همچنین به
 درصد ارتباط وجود دارد. 52/22

 مدتهای مورد بررسی در حالت کوتاهمتغیرمیان  تلاطماتریز برآورد سر .5جدول 

 از: نرخ ارز تورم نقدینگی 
 1/80 0/95 0/85 1/38 نقدینگی

 10/15 5/23 70/70 4/92 تورم
 8/59 51/70 5/18 3/41 نرخ ارز

 20/54 6/17 6/03 8/33 به:
53/6 خالص  12/4-  42/2- شاخص مجموع  

85/6 = ارتباطات  

 های پژوهشخذ: یافتهأم

ماه( را نشان  4-1مدت )ریز تلاطمات در حالت دوره زمانی کوتاه، برآورد سر5جدول 
 33/8گذاری و انتقال تلاطمات مربوط به نقدینگی با اثرمدت بیشترین دهد. در دوره کوتاهمی

گذاری را داشته است. از طرفی درصد انتقال تلاطم، کمترین اثر 03/6درصد است. تورم با 
 80/1درصد است و نقدینگی با  15/10پذیری و دریافت تلاطم مربوط به تورم با بیشترین اثر

دت مطور خالص، در کوتاهداشته است. به مدتدرصد کمترین دریافت تلاطم را در کوتاه
 اند و نقش اصلی را درکننده تلاطم به نرخ ارز و تورم بودهگذار و منتقلنقدینگی اثر



 175 | رودري و همکاران

 ها در حالتمدت در ایجاد تلاطم داشته است. مجموع ارتباط میان تلاطمات متغیرکوتاه
 درصد بوده است.  85/6مدت کوتاه

 مدتهای مورد بررسی در حالت میانمتغیرمیان  تلاطماتریز برآورد سر. 6جدول 

 از: نرخ ارز تورم نقدینگی 
93/2 نقدینگی  50/0  73/1  23/2  

83/0 تورم  16/6  00/1  83/1  
35/1 نرخ ارز  88/0  77/21  23/2  

19/2 به:  38/1  73/2  29/6  
-05/0 خالص  45/0-  50/0 شاخص مجموع  

 ½ = ارتباطات

 های پژوهشخذ: یافتهأم

دهد. در ماه( نشان می 10-4مدت )ها را در میانریز تلاطمات میان متغیر، سر6جدول 
درصد بوده  73/2گذاری و انتقال تلاطمات مربوط به نرخ ارز با مدت بیشترین اثردوره میان

ی گذاری مربوط به نقدینگمدت بیشترین اثراست و این در حالی است که در دوره کوتاه
درصد بوده است و  23/2پذیری نیز مربوط به نقدینگی و نرخ ارز با بیشترین اثربوده است. 

مدت کمترین پذیری را داشته است اما در دوره کوتاهتورم در این حالت کمترین اثر
لص بر گذار خااثرپذیری مربوط به نقدینگی بوده است.  همچنین در این حالت نرخ ارز اثر

اط میان مدت، ارتبکه در دوره میانکته حائز اهمیت دیگر اینتورم و نقدینگی بوده است. ن
  مدت کاهش یافته است.تلاطمات نرخ ارز، تورم و نقدینگی نسبت به دوره کوتاه

 مدتهای مورد بررسی در حالت بلندمتغیرمیان  تلاطماتریز برآورد سر. 7جدول 

 از: نرخ ارز تورم نقدینگی 
79/62 نقدینگی  25/7  62/21  87/28  

86/4 تورم  08/3  23/3  09/8  
92/2 نرخ ارز  85/0  95/11  77/3  

78/7 به:  10/8  84/24  72/40  

-09/21 خالص  01/0  08/21 = شاخص مجموع ارتباطات  57/13  

 های پژوهشخذ: یافتهأم
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 مدت ارائه شده است.های پژوهش در دوره بلندریز تلاطمات میان متغیر، سر7در جدول 

گذاری و انتقال تلاطمات به سایر مدت بیشترین اثرمدت همانند دوره میاندر دوره بلند
مدت و های کوتاهخلاف دورهدرصد بوده است و بر 84/24متغیرها، توسط نرخ ارز با 

که گذاری مربوط به نقدینگی بوده است. نکته حائز اهمیت دیگر اینمدت، کمترین اثرمیان
ست، میزان ارتباط میان تلاطمات نرخ ارز، تورم و نقدینگی هرچه دوره زمانی افزایش یافته ا

در اقتصاد ایران افزایش داشته است و بیشترین میزان انتقال و دریافت تلاطمات در دوره 
 87/28پذیری و دریافت تلاطمات مربوط به نقدینگی با بلندمدت رخ داده است. بیشترین اثر

درصد بوده است. این در حالی است که در دوره  77/3درصد و کمترین مربوط به نرخ ارز با 
ینگی مدت مربوط به نقدمدت کمترین میزان دریافت تلاطم مربوط به تورم و در کوتاهمیان

ه است. کننده تلاطم نقدینگی بودمدت بیشترین دریافتمدت و بلندبوده است. در دوره میان
دت مت نرخ ارز بوده است. در کوتاهمدمدت و بلنددهنده تلاطمات در میانبیشترین انتقال

ذار خالص گدهنده تلاطمات به نرخ ارز و تورم است و بزرگترین اثرنقدینگی بیشترین انتقال
الص گذار خمدت نرخ ارز بزرگترین اثرمدت و بلندهای زمانی میانبوده است. براساس دوره

مدت تلاطمات نرخ ارز در میانتوان بیان داشت که طور کلی براساس نتایج میبوده است. به
ت مدمدت عامل اصلی بروز تلاطمات در تورم و نقدینگی بوده است و در کوتاهو بلند

نقدینگی عامل اصلی تلاطمات بر نرخ ارز و تورم است. بر این اساس، ایجاد ثبات در بازار 
ها غیریگر متتواند موجب ثبات دمدت میمدت و نقدینگی در کوتاهمدت و بلندارز در میان

 شود.  
های پژوهش براساس دوره زمانی ارائه ، مجموع ارتباطات پویا میان متغیر2در نمودار 

 مدت(، بخشمدت و بلندمدت، میانرنگ حالت کلی )مجموع کوتاهشده است. بخش سیاه
رنگ دوره مدت و بخش آبیمدت، بخش سبزرنگ دوره میانرنگ دوره کوتاهصورتی

ر های پژوهش ددهند. بیشترین میزان ارتباط میان تلاطمات متغیرشان میمدت را نبلند
یکی از ( تا اواخر دوره مورد بررسی رخ داده است. 1391) 2012بلندمدت و از اواخر سال 

ر بازه مورد بررسی د هایمتغیرمیان  رنگ(کلی )بخش سیاه ترین دلایل افزایش ارتباطمهم
ا هن نرخ ارز بازار آزاد از نرخ ارز رسمی و تشدید تحریم( فاصله گرفت1391) 2012زمانی 

ان داشت که توان بیبنابراین میبوده است. گری به بازار ارز علیه کشور و ورود تقاضای سودا
ور های مذکمدت متغیربا تشدید تحریم و به دنبال آن، افزایش تلاطمات ارزی، در بلند
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هش های پژورنگ( میان تلاطمات متغیرش آبیمدت )بخمتلاطم خواهند شد. ارتباط بلند
 مدت تلاطمات بوده است. مدت و کوتاهبیشتر از ارتباط میان

 های پژوهشمجموع ارتباط میان تلاطمات متغیر .2نمودار 

 
 های پژوهشخذ: یافتهأم

دهد. دو نشان میصورت دوبهریز خالص بین تورم، نقدینگی و نرخ ارز را به، سر3نمودار 
ینگی مدت بوده است. تلاطمات بین نقدعمده ارتباط تلاطمات بین تورم و نقدینگی در کوتاه

تلاطمات بین نرخ ارز  1389های سال مدت و با شروع تحریمکوتاه 2000و نرخ ارز تا سال 
مدت کوتاه 2000بین نرخ ارز و تورم تا سال  تلاطماتمدت بوده است. و نقدینگی اغلب بلند

با اعمال  1392-1391های مدت بوده است که طی سالها تلاطمات بلندین سالو بعد از ا
طور در تحریم جدید بیشترین انتقال تلاطمات بین نرخ ارز و تورم اتفاق افتاده است و همین

 ت. جا شده اسبا خروج آمریکا از برجام دوباره تلاطمات بین نرخ ارز و تورم جابه 2018سال 
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 های پژوهش های خالص تلاطمات متغیرریزسر .3نمودار 

 
 های پژوهشخذ: یافتهأم

هد. دهای پژوهش را نشان میگذاری و انتقال تلاطمات توسط متغیر، نحوه اثر4نمودار 
رگترین ها نرخ ارز بوده است که بزدهنده تلاطمات به سایر متغیرگذار و انتقالبزرگترین اثر

( پس از تشدید 1391) 2012ت نرخ ارز مربوط به سال اثرگذاری و انتقال تلاطمات از سم
ت صورها و ایجاد تلاطمات بزرگ ارزی است. در این دوره هر دو انتقال تلاطمات بهتحریم
مدت و بلندمدت افزایش داشته است. آنچه که در نمودار فوق مشخص است تا حد کوتاه

ات ایش یافته است، انتقال تلاطمهایی که انتقال تلاطمات توسط نرخ ارز افززیادی در دوره
ا هگذاری و انتقال تلاطمات در کلیه متغیرها کاهش داشته است. همچنین اثردر سایر متغیر

پذیری و دریافت تلاطمات توسط نحوه اثر 5مدت بوده است. در ادامه در نمودار اغلب بلند
 های پژوهش ارائه شده است.متغیر
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 های پژوهشنحوه و میزان انتقال تلاطمات متغیر .4نمودار 

 
 های پژوهشخذ: یافتهأم

ا نقدینگی هکننده تلاطمات به سایر متغیرپذیر و دریافت، بزرگترین اثر5براساس نمودار 
پذیری و دریافت تلاطمات از سمت نقدینگی مربوط به سال بوده است که بزرگترین اثر

ها در این دوره نرخ ارز افزایش یافته است. با افزایش حریم( است. با افزایش ت1391) 2012
نرخ ارز، تورم و حجم پول در دست مردم افزایش یافته است. یعنی، با کاهش ارزش پول 

ای ههای وارداتی افزایش یافته و تولید و قیمتکشور، قیمت واردات و در نتیجه هزینه نهاده
ا هپذیری و دریافت تلاطمات در کلیه متغیراثرگیرند. همچنین داخلی تحت تأثیر قرار می

مشخص است، تلاطم زیادی در  3و  2های مدت بوده است. آنچه که از نموداراغلب بلند
پذیری میان نقدینگی، تورم و نرخ ارز در دوره مورد بررسی وجود داشته گذاری و اثراثر

یاسی و ریزان سسبی برای برنامهتواند راهنمای مناهای ایستا نمیاست و استفاده از تحلیل
 ها براساس دوره زمانی بروزدهد نحوه ارتباط میان متغیراقتصادی باشد. این موارد نشان می

تلاطمات و همچنین در طی زمان متفاوت است که در مطالعات صورت گرفته به این موارد 
های توسط متغیر عمده دریافت و انتقال تلاطمات 3مهم اشاره نشده است. براساس نمودار 
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-رابطه علی براساس مقیاس 6صورت بلندمدت بوده است. در ادامه در نمودار پژوهش به
 زمان ارائه شده است.

 های پژوهشنحوه و میزان دریافت تلاطمات متغیر. 5نمودار 

 
 های پژوهشخذ: یافتهأم

نقدینگی به نرخ مدت رابطه علّی از سمت تلاطمات ، در دوره کوتاه6 1براساس نمودار
شدت از نقدینگی به تورم منتقل شده مدت تلاطمات بهارز وجود دارد. همچنین در کوتاه

مدت رابطه علّی میان تورم و نرخ ارز مشاهده نشده است که این است. همچنین در کوتاه
 ای وجود ندارد.مدت میان تورم و نرخ ارز رابطهدهد در کوتاهنشان می

                                                      
 .دهدمی نشان را علیت شدت خطوط ضخامت و علیت جهت فلش، جهت. است افزارنرم خروجی هانمودار  .1
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 ای متغیرهای پژوهشلی شبکهتحلیل ع. 6نمودار 

 
 مدتکوتاه

 

 مدتمیان

 

 مدتبلند

 های پژوهشخذ: یافتهأم

مدت کماکان علیت انتقال تلاطمات به میزان قابل توجهی از نرخ ارز به نقدینگی در میان
های کلان اقتصادی و به میزان کمتر از نقدینگی به تورم است. نکته جالب ترازیدلیل نابه

مدت، علیت انتقال تلاطمات به میزان نه چندان زیاد مدت برعکس کوتاهاینکه در میانتوجه 



 1402زمستان  | 97شماره  | 28سال  |هاي اقتصادي ايران پژوهش | 182

مدت چنانچه نرخ ارز متلاطم دهد در میاناز نرخ ارز به تورم بوده است. این مهم نشان می
هی کند و نقدینگی نیز با شدت قابل توجشدت تلاطمات را به نقدینگی منتقل میشود، به

رت مستقیم صوشود و خود ارز نیز به میزان اندکی بهتلاطمات تورمی می گیریمنجر به شکل
دهد نرخ ارز نقش مسلط در موجب انتقال تلاطم به تورم شده است که این موارد نشان می

 نماید. مدت را ایفا میشبکه در میان
یان ممدت، ارتباط علی میان نقدینگی و تورم مشاهده نشده است و همچنین علیتی در بلند

توان اذعان داشت تلاطمات شود که میانتقال تلاطمات بین تورم و نرخ ارز نیز دیده نمی
مدت توسط عواملی غیر از شبکه مورد بررسی قابل توضیح است. همانند تورم در بلند

ریز تلاطمات از نرخ ارز به سمت نقدینگی وجود دارد مدت، سرمدت و میانهای کوتاهدوره
های تر از دورهمدت قویز تلاطمات از نرخ ارز به نقدینگی در بلندریاما شدت سر

مایه در ها به سرمدت بوده است. شوک نرخ ارز منجر به افزایش نیاز بنگاهمدت و میانکوتاه
شود که هر دو عامل، به افزایش تقاضای تسهیلات و گردش و افزایش انتظارات تورمی می

ش متناسب مقام پولی منجر به افزایش رشد نقدینگی در انجامد که بدون واکننقدینگی می
توان بیان داشت که دیدگاه کلاسیکی و کینزی شود. بر این اساس، میمدت میبلند

مدت وجود داشته است اما در بلندمدت دیدگاه درخصوص نقدینگی و تورم تا میان
یز در نرخ ارز نپساکینزی مشاهده و تأیید شده است. درخصوص ارتباط میان نقدینگی و 

مدت و بلندمدت از نرخ ارز به نقدینگی بوده مدت علیت از نقدینگی به ارز و در میانکوتاه
ردد که گاست. یعنی با افزایش نرخ ارز، با وقفه سمت عرضه و تقاضای اقتصاد متأثر می

که ینابرآیند آن انتقال شدید تلاطمات ارزی به نقدینگی در بلندمدت بوده است. با توجه به 
ها و سرکوب سمت عرضه ارز بوده است، با عمده تلاطمات ارزی در کشور ناشی از تحریم

 یابد وافزایش تلاطمات ارزی، مخارج جاری و عمرانی دولت و کسری بودجه افزایش می
های در دسترس جهت پوشش مخارج دولت، افزایش مطالبات بانک مرکزی از یکی از راه

تواند منجر به رشد نقدینگی شود. از طرفی ست که خود میدولت در قالب استقراض ا
گذار بر مخارج مصرفی بخش خصوصی است. افزایش نرخ ارز یکی از عوامل مهم تأثیر

 رحالد هایکشور درشود. افزایش نرخ ارز سبب کاهش مخارج مصرفی بخش خصوصی می
و در  ردمخارج مصرفی بخش خصوصی تا حد زیادی به واردات بستگی دا توسعه،

رخ ن طورعمده واردات بیشتر از صادرات است، بنابراین با افزایشبه توسعه درحال کشورهای
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اضا مبادله(، تق های قابلواردات )کالا یابد و با افزایش هزینهارز، هزینه واردات افزایش می
صی خصو یابد، بنابراین مخارج مصرفی بخشکاهش می قابل مبادلههای غیربرای کالا

شود، ازآنجاکه افزایش نرخ ارز به افزایش تورم منجر می کاهش خواهد یافت.
ود را کاهش انداز خکنندگان با علم به این قضیه و تحقق یافتن انتظارات تورمی، پسمصرف

 دهند.و مصرف حال خود را افزایش می

 گیري . بحث و نتیجه6

وان یک تیط زمانی و مکانی، کمتر میها و نیز شراواسطه پیچیدگی میان متغیردر اقتصاد به
نسخه جهان شمول پیچید. بر این اساس، نحوه انتقال، دریافت و علیت تلاطمات میان 
نقدینگی، تورم و نرخ ارز در طی زمان و با توجه به دوره زمانی بروز تلاطمات متفاوت است. 

ورم گی، نرخ ارز و تزمان میان تلاطمات نقدین -این در پژوهش حاضر، ارتباط مقیاسبربنا
با تواتر ماهانه با استفاده از ( 1361:01الی  1401:07) 1982:03الی  2022:09در دوره زمانی 

( مطرح شده است، 2018که توسط بارونیک و کرهلیک ) TVP-VAR-BKالگوی 
 بررسی گردید.

به سایر  تدهنده تلاطماگذار و انتقالمدت بزرگترین اثرنتایج نشان داد که در دوره کوتاه
گی گذاری و انتقال تلاطمات از سمت نقدینمتغیرها نقدینگی بوده است که بزرگترین اثر

مدت نرخ مدت و بلندها است. در میان( پس از تشدید تحریم1391) 2012مربوط به سال 
 های پژوهش داشته است. گذاری را بر سایر متغیرارز بزرگترین اثر

مدت، رابطه علی قوی از سمت تلاطمات در دوره کوتاهدرخصوص رابطه علّی انتقال 
مدت رابطه علّی میان تلاطمات نقدینگی به تورم و نرخ ارز وجود دارد. همچنین در کوتاه

مدت عامل اصلی بروز تلاطمات تورم و نرخ ارز مشاهده نشده است. بر این اساس، در کوتاه
د مدت نقدینگی کنترل نشوت کوتاهدر تورم و نرخ ارز، نقدینگی است و چنانچه تلاطما

صورت مستقیم و غیرمستقیم در شبکه مورد بررسی ایجاد نماید. تواند تلاطمات شدیدی بهمی
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 گذار ایجاد ثبات نسبی در نرخ ارز و تورم است،مدت چنانچه هدف سیاستاین در کوتاهبربنا
 .1باید تلاطمات نقدینگی کنترل گردد

تلاطمات به میزان قابل توجهی از نرخ ارز به نقدینگی و به مدت علیت انتقال در میان
-س کوتاهمدت برعککه در میانمیزان کمتر از نقدینگی به تورم است. نکته جالب توجه این

مدت، علیت انتقال تلاطمات به میزان نه چندان زیاد از نرخ ارز به تورم بوده است. این مهم 
شدت تلاطمات را به نقدینگی ارز متلاطم شود، بهدهد در میان مدت چنانچه نرخ نشان می

تورمی  گیری تلاطماتکند و نقدینگی نیز با شدت قابل توجهی منجر به شکلمنتقل می
صورت مستقیم موجب انتقال تلاطم به تورم شده شود و خود ارز نیز به میزان اندکی بهمی

ماید. نمدت را ایفا میدر میاندهد نرخ ارز نقش مسلط در شبکه است که این موارد نشان می
سطه آن، تورم از وایعنی، بایستی تلاطمات نرخ ارز کنترل شود تا نقدینگی متلاطم نشود و به

رخ ارز به تر نیز علیت از ناحیه نصورت ضعیفکه بهناحیه نقدینگی متلاطم نگردد ضمن این
 تورم نیز مشاهده شده است. 

ینگی و تورم مشاهده نشده است و همچنین علیتی میان مدت، ارتباط علی میان نقددر بلند
توان اذعان داشت تلاطمات شود که میانتقال تلاطمات بین تورم و نرخ ارز نیز دیده نمی

مدت توسط عواملی غیر از شبکه مورد بررسی قابل توضیح است. اما همانند تورم در بلند
ات از نرخ ارز به سمت نقدینگی وجود مدت، علیت انتقال تلاطممدت و میانهای کوتاهدوره

 هایتر از دورهمدت قویدارد اما علیت انتقال تلاطمات از نرخ ارز به نقدینگی در بلند
توان بیان داشت که دیدگاه کلاسیکی مدت بوده است. بر این اساس، میمدت و میانکوتاه

بلندمدت دیدگاه مدت وجود داشته است اما در درخصوص نقدینگی و تورم تا میان
 طور کلی عامل مسلط در شبکه مورد بررسی نرخ ارزپساکینزی مشاهده و تأیید شده است. به

بوده است و چنانچه ثبات ارزی در کشور شکل نگیرد و تلاطمات ارزی وجود داشته باشد 
دت ممدت و میانهای کوتاهتوان انتظار رشد نوسانی نقدینگی و سپس تورم را در دورهمی
باری در هر دو سمت عرضه و تقاضای اقتصاد داشته باشند، توانند آثار زیانشت که خود میدا

 تواند ناشی از افزایش تلاطمات ارز وضمن اینکه از نقش بسیار مهم انتظارات تورمی که می

                                                      
 هایمتغیر ماتتلاط علّی رابطه همچنین و  ارتباط مجموع دریافت، سرریز، تاکنون داخلی مطالعات در اینکه به توجه با .1

 .ندارد وجود مطالعات سایر با نتایج مطابقت امکان است، نشده بررسی مقیاس -زمان براساس بررسی مورد
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تورمی به سمت  گیری انتظاراتنقدینگی شکل بگیرد نیز نبایست غافل ماند که از کانال شکل
دار و مخرب در هر دو سمت عرضه و تقاضای اقتصاد بر جای تواند آثار ادامهمیبالا نیز 
 گذارد.
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