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Abstract
Exchange rate changes are one of the factors affecting inflation and expected inflation that 
affect many economic variables in Iran. The phenomenon of exchange rate pass-through 
explains the relationship between changes in the value of the national currency and foreign 
trade relations of a country. Therefore, it is necessary to investigate the degree of exchange 
rate pass-through to the expected inflation in order to implement anti-inflationary economic 
policies. The aim of this paper is to investigate the asymmetry of exchange rate pass-
through to the expected inflation in Iran using the NARDL approach based on time series 
data during 1990-2020. The results show that the effect of positive exchange rate shocks 
on expected inflation in the short and long term is negative and significant but negative 
exchange rate shocks have a negative and insignificant effect. Also, the effect of foreign 
exchange shocks on expected inflation is symmetric in the short term while the effect of 
foreign exchange shocks on expected inflation is asymmetric in the long run. Therefore, the 
central bank can implement its policies effectively by targeting inflation and focusing on 
the inflation expectations channel.
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1. Introduction 

The rate of changes in domestic prices as a result of exchange rate changes is called the 

degree of exchange rate pass-through (Ezzati Shurgoli et al. 2020). The exchange rate and 

its volatility, as one of the macroeconomic variables, have a significant impact on inflation 

and other variables such as production, exports, imports, balance of payments, etc. (Elahi 

et al., 2016). Moreover, the exchange rate shocks increase inflation expectations and 

uncertainty about price stability (Bavardi, 2013). Therefore, investigating the relationship 

between the exchange rate pass-thorough, inflation and expected inflation, and 

understanding how exchange rate changes are passed through to inflation and expected 

inflation is of particular importance. Although many studies have been done on the factors 

affecting inflation and expected inflation in Iran, little attention has been paid to the 

asymmetric effect of exchange rate shocks on the expected inflation. This paper attempts 

to bridge this gap to show the effects of exchange rate pass-through to the expected 

inflation. 

 

2. Methodology 

The method of transferring exchange rate changes to domestic prices is classified as direct 

and indirect effects. In direct effect, the transfer of exchange rates to the import price is 

carried out through the foreign sector of a country. And in indirect effect, the exchange rate 

changes are related to the competitiveness of goods in international markets, and the 

increase in exchange rates and the devaluation of the domestic currency causes the 

domestic goods to become cheaper for foreign buyers and consequently increases exports 

and aggregate demand, and despite the surplus demand in the domestic market, the level of 

domestic prices increases. Exchange rate changes and fluctuations affect the economy and 

inflation, leading to a balance of payments crisis. Therefore, due to the economic situation, 

the issue of foreign exchange market pressure is taken into consideration because this index 

examines changes in exchange rates, pressures and changes on the exchange rate and 

considering the dependence of government budget on oil revenues. Therefore, the central 

bank must manage the volume of its foreign exchange reserves (Shajari et al., 2006). The 

present study tries to investigate the asymmetry of the degree of exchange rate pass-through 

on the expected inflation in Iran using NARDL approach for the period 1990-2020. The 

data on inflation, government budget, GDP, unemployment rate, exchange rate (USD), 

money supply and oil prices has been obtained, in the form of annual time series, from 

World Bank, Central Bank of Iran, Statistical Center of Iran. Also, the data for the expected 

inflation rate was estimated by the state space model. 

3. Discussion 

The results of short-term model estimation show that expected inflation with one lag, 

inflation, government budget with one lag and unemployment rate all have a positive and 

significant effect on inflation. The positive and significant coefficient of expected inflation 

means the mechanism of intrinsic correction of inflation expectations from past judgments 

as well as an aspect of inflation adaptive expectations. The positive shock of exchange rate 

has a significant negative coefficient which is consistent with the findings of Mehrabi 

Basharabadi et al. (2010) and Tavakoli et al. (2015). A positive exchange rate shock means 

a negative impact on inflation. Negative foreign exchange shocks also have a negative but 

insignificant coefficient. Afterwards, according to the results of Pesaran’s test statistic, the 

null hypothesis is rejected and the long-term relationship is confirmed in the model. The 

results of the expected inflation from long-term model estimation show that among the 

positive coefficients of variables, the highest coefficient is related to unemployment rate 

and then inflation and the highest negative and significant coefficient is related to positive 

exchange rate shock. Inflation, government budget and unemployment rate all have a 

positive and significant effect on expected inflation. The positive shock of exchange rate 

has a significant negative coefficient, which indicates the decrease in inflation because 

positive shocks of exchange rates have a negative effect on inflation, in other words, they 

cause inflation to decrease which is consistent with the results of Tavakoli et al. (2015) and 

Mehrabi Basharabadi et al. (2010). Negative foreign exchange shocks also have a negative 

but insignificant coefficient. Liquidity also has a negative but insignificant coefficient. The 

error correction coefficient of dependent variable with negative value of -0.94 is estimated.  

A negative value of ECM (-1) indicates that the error correction pattern converges 

exponentially towards the long-term equilibrium value.  

 

4. Conclusion 

Investigating the degree of exchange rate pass-through to expected inflation is necessary 

for the implementation of anti-inflationary economic policies. The aim of this study was to 

investigate the asymmetry of exchange rate crossing on expected inflation for Iran using 

the NARDL approach based on time series data during 1990-2020. At first, ARDL method 

was used to estimate the model and then NARDL method was used to introduce shocks 

caused by positive and negative exchange rate shocks on expected inflation. . The results 

of the study showed that the effect of positive exchange rate shocks on expected inflation 

in the short and long term had a negative and significant effect but negative shocks had a 

negative and insignificant effect. Also, the asymmetry effect of foreign exchange shocks 
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on expected inflation was not confirmed in the short term while the asymmetry effect of 

currency shocks on expected inflation was confirmed in the long run. 

The issue of inflation is one of the main issues of the Iranian economy. If the goal of 

the economic policymaker is to control and stabilize inflation, the exchange rate is also 

controlled. In this case, preventing severe fluctuations, the basis for price stability is 

provided. Therefore, the inflation targeting makes sense. The research recommendation is 

that central bank need to independent of the government. Independence and transparency 

lead to credible monetary policy. In other words, to reduce inflation, the issue of exchange 

rate pass-through, which deals with changes in the value of the national currency and 

foreign trade relations, should be paid a fundamental attention because transparency and 

credibility of the central bank's policies to control inflation expectations are of great 

importance.   
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 مقدمه . 1
ازجمله:   ی برتورم و سلایر متيیرااتوجهقاب   ت ثیریکی از متيیراای اقتصلاد کنن    عنوانبه، نر  ارز و نوسلانات نن 

نر  ارز با  ۀبنابراین بررسللی رابط  ؛(2016،  الهی و امکاران)  یره دارداا و غتراز پرداخت، واردات، لللادرات،  تولید
عوام  اقتصلادی دارای اامیت خاللی اسلت. باتوجه  گیری انتظاراتچگونگی شلک   ۀمطالع و،  تورم و تورم انتظاری

 نیددسللت میهتورم ب ۀزمانی از مقادیر گذشللت اتت خیر  براسللا  از تورم  نتیانتظارات ،  انتظارات تطبیقی ۀبه نظری
پذیری عرحلله و عدم توازن کشللش تورم را علت، اای سللاختاری تورمنظریهارچند    ؛(2020،  و امکاران 1نصللیر)

در  ولیداخ  کشلور بوده؛  بررسلی عوام  مؤثر برتورم و تورم انتظاری موحلوم مطالعاتی دراما   ،اندسلاختاری دانيلته
  ؛ اای نر  ارز بر تورم انتظاری پرداخته نشلده اسلتشلو   بودن به اثر نامتقارن،  اثرگذار بر تورم انتظاریبین عوام   

،  زندگذاری بلندمدت لطمه میجهت تشلکی  سلرمایه  ۀگیری و انگیمنر  بالای تورم به شلک  کهلذا با توجه به این
موجک اهمایش انتظارات تورمی و عدم ایمینان نيللبت به اای نر  ارز شللو و ، شللودانداز میسللبک کااش پ 

با   ؛شللودارز منجر به اهمایش قیمت کالااا و خدمات میتيییرات نر  ذا ل  ؛(1392،  باوردی)  گرددمیاا  ثبات قیمت
جود ویژه تورم وهب، به اقتصلاد 2اای انتقال و عبور نر  ارزی در مورد مکانیيلم و کانالتوجهقاب اای  اال بحثاین
 رد.دا

ارزش پول   کااش  ت ثیر چنینامدولت و    ۀتبع نن بودجی ارزی بر در نمداای ناتی و بهااشو   ت ثیر  دلی به
مطالعه  ۀکند. دوربین عبور نر  ارز و انتظارات تورمی اامیت پیدا می  ۀحرورت بررسی رابط، ملی بر اقتصاد کشور

اای سلری زمانی اسلتااده اا نیم از دادهخمین معادلهت. برای .ش. اسلتا1399-1369اای  سلال  ،در این پژواش
دارد تا عدم پژواش ااحلر سلعی  .باشلدمی 3NARDLروش    شلده اسلت و روش مورد اسلتااده در این پژواش

ی ارزی و ااشللو راسللتا ارتباب بین در این  ؛عبور نر  ارز بر تورم انتظاری در ایران را بررسللی نماید  ۀتقارن درج
و شلناسلی  روش ،  تحقیق  ۀپیشلین،  ادبیات موحلوم،  در ادامهگردد.  داری نیم بررسلی میتورم انتظاری از لحاظ معنی

 .شودپرداخته میپیشنهاداا  ارائهگیری و ه نتیجهو در پایان ب ااسپ  تحلی  یاهته
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اقتصاد کنن  نر  تورم در  اامیت محوری  به  ارز اسمی و تورم حروری است ،  با توجه  نر   بین  ارتباب    بررسی 
تيییر   %1درلد تيییر در قیمت کالااای وارداتی است که از  ،  عبور نر  ارز  ۀدرج(.  2023،  الکيیو  و اولمبرگ)

  ت ثیر داد که چگونه تيییرات در نر  ارز خارجی بر قیمت کالااا و خدمات  شود و نشان میدر نر  ارز اال  می
اقتصاددانان و  المل  است و به  ویژه در اقتصاد کنن و تجارت بینبه   ،عبور نر  ارز یک ماهوم مهم  ۀدرج  گذارد.می

  ۀ را بهتر در  کنند. درج  ااهشاراای تورمی و ثبات قیمت،  المل کند تا پویایی تجارت بینگذاران کمک میسیاست
شود  ارز به قیمت کالااا و خدمات منتق  مینر   معنی است که بخش زیادی از نوسانات  بالای عبور نر  ارز به این

 ت ثیرداد که تنها بخش کوچکی از تيییرات ارزی بر قیمت واردات و لادرات  پایین عبور نر  ارز نشان می  ۀو درج

 
1 Muhammad Ali Nasir 
2 Exchange rate pass-through 
3 Nonlinear autoregressive distributed lag models 

 

 
 

اای زمانی مختلف اا و دورهبخش،  عبور نر  ارز ممکن است در کشوراا  ۀبمرگی و سرعت درج،  جهت   گذارد.می
  اا شرکت  گذاریرهتار قیمت  تورمی ومحیط  ،  ساختار بازار  :شماری ازجمله عوام  بی  دلی به  ،این  ؛بيیار متااوت باشد

 عبور نر  ارز باید با دقت در پرتو این اثرات درنظر گرهته شود.   ۀپیامداای سیاستی درج،  بنابراین  ؛بازار است  در
یاهته و نوظهور از اامیت گذاران در کشوراای توسعهعبور نر  ارز به تورم برای سیاست  ۀ درجتعیین میمان و سرعت  

 . (2021 ،نیيون و امکارانبالایی برخوردار بوده است )
اا در اقتصاداای باز است. کااش )یا اهمایش( مهم هعالیت اقتصادی و قیمت  ۀکنندنر  ارز یک عام  تعیین

اثر به قیمتواردات برايک پول داخلی می   ۀارزش پول داخلی باعث اهمایش )یا کااش( امین اای  شود و این 
کااش )یا اهمایش( ارزش پول داخلی ممکن است باعث اهمایش )یا کااش( ،  این  برعنوهشود.  داخلی منتق  می

خاص و با توجه به پیامداای واح  برای ثبات   یوربه نر  ارز بر تورم    ۀبا توجه به اثرات بالقو  خالص لادرات شود.
اای داخلی نگرانی اللی محققان  ی کردن میمان اثرگذاری تيییرات نر  ارز بر قیمتکم  ،  کلییوربهاقتصاد کنن  

عبور نر  ارز در یراای و اجرای سیاست پولی با   ۀبمرگی و سرعت درج،  این  برعنوه  گذاران بوده است.و سیاست
عبور نر  ارز را اغلک در دستور کار   ۀاای مرکمی مدرن درجکه بانکاالیدر  ؛ادف تثبیت تورم بيیار مهم است

 موردتوجه است. انوزیک موحوم تجربی   عنوانبه نن  ۀتخمین انداز ،داندخود قرار می
به    ۀعنق داه  ۀدرجاقتصاددانان  به  ارز  نر   برمیعبور  گذشته  خُاای  سط   در  چارچوب ،  ردگردد.  چندین 
عبور نر  ارز پیشنهاد شده است.   ۀدرجسازی  برای مدل   4« قانون یک قیمتی»هروض مختلف در مورد برقراری  تحت
تولیدکنندگان داخلی برای ااظ سود با انعکا  کام  تيییرات نر  ارز   ۀ تواند ناشی از انگیمعبور نر  ارز می  ۀدرج

عبور نر  ارز بيتگی به این دارد که نیا اقتصاد داخلی نمدیک به ساختار    ۀدرج  ۀاما انداز   ؛اای هروش باشد در قیمت
جای کالااای  داخلی به  ۀید شدشان را با مصرف کالااای تولکه نیا مطلوبیتانحصار یا رقابت ناقص است و این

این  که در ، رقابتی است  کاهی ۀبه انداز که اقتصاد داخلیبنابراین زمانی ؛(1979 ، کروگمن)  کنندداتی اداکثر میوار
اایی برای تحم  بخشی اا ممکن است انگیمه نن،  االت ادف تولیدگنندگان ممکن است ااظ سهم بازارشان باشد

که زمانی  ، کننده وجود دارد. امین اثر تضعیفعبور نر  ارز داشته باشند  ۀاز تيییر نر  ارز و درنتیجه کااش درج
عبور   ۀاستدلال شده است که درج،  باشد. در سط  کنن   سهم کالااای تولید داخ  در سبد مصرف داخلی بیشتر

 کشوراای دارای کنداستدلال می (2000) «تیلور»پولی دارد. بيتگی به محیط تورمی و سیاست  چنینامنر  ارز 
اا را از قب   اا قیمتشرکت،  اسا  بر این   ؛عبور نر  ارز کمتری را تجربه خوااند کرد  ۀتر درجمحیط تورمی پایین

از امینه  براسا   انتظاری استانتظاراتشان  با تورم  مرتبط  نینده که  انتظارت تعیین می  ،اای  تا ادی که  کنند. 
عبور نر     ۀدرجدادن به  تواند در شک سیاست پولی می  ،تواند ناشی از سیاست پولی معتبرتر باشدتورمی پایین می

تر با کااش تواند هضایی را برای سیاست پولی ميتق عبور نر  ارز پایین می  ۀدرج ارز نقش داشته باشد. اما یک  
عبور نر  ارز پایین ممکن است سیاست پولی    ۀدرجیک  ،  منظرایجاد کند. از این  «تر  از شناور کردن نر  ارز»

 ؛شودجدید لحاظ میاای  مدرن کینمی ااین کانال نر  ارز در اکثر مدلای  .تر کندبرای تثبیت تورم و تولید را نسان
 نهایتاً  در تابع واکنش بانک مرکمی نيبت به تورم است.،  شکاف تولید  برعنوه،  اا شام  شکاف نر  ارزاین مدل 
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 مقدمه . 1
ازجمله:   ی برتورم و سلایر متيیرااتوجهقاب   ت ثیریکی از متيیراای اقتصلاد کنن    عنوانبه، نر  ارز و نوسلانات نن 

نر  ارز با  ۀبنابراین بررسللی رابط  ؛(2016،  الهی و امکاران)  یره دارداا و غتراز پرداخت، واردات، لللادرات،  تولید
عوام  اقتصلادی دارای اامیت خاللی اسلت. باتوجه  گیری انتظاراتچگونگی شلک   ۀمطالع و،  تورم و تورم انتظاری

 نیددسللت میهتورم ب ۀزمانی از مقادیر گذشللت اتت خیر  براسللا  از تورم  نتیانتظارات ،  انتظارات تطبیقی ۀبه نظری
پذیری عرحلله و عدم توازن کشللش تورم را علت، اای سللاختاری تورمنظریهارچند    ؛(2020،  و امکاران 1نصللیر)

در  ولیداخ  کشلور بوده؛  بررسلی عوام  مؤثر برتورم و تورم انتظاری موحلوم مطالعاتی دراما   ،اندسلاختاری دانيلته
  ؛ اای نر  ارز بر تورم انتظاری پرداخته نشلده اسلتشلو   بودن به اثر نامتقارن،  اثرگذار بر تورم انتظاریبین عوام   

،  زندگذاری بلندمدت لطمه میجهت تشلکی  سلرمایه  ۀگیری و انگیمنر  بالای تورم به شلک  کهلذا با توجه به این
موجک اهمایش انتظارات تورمی و عدم ایمینان نيللبت به اای نر  ارز شللو و ، شللودانداز میسللبک کااش پ 

با   ؛شللودارز منجر به اهمایش قیمت کالااا و خدمات میتيییرات نر  ذا ل  ؛(1392،  باوردی)  گرددمیاا  ثبات قیمت
جود ویژه تورم وهب، به اقتصلاد 2اای انتقال و عبور نر  ارزی در مورد مکانیيلم و کانالتوجهقاب اای  اال بحثاین
 رد.دا

ارزش پول   کااش  ت ثیر چنینامدولت و    ۀتبع نن بودجی ارزی بر در نمداای ناتی و بهااشو   ت ثیر  دلی به
مطالعه  ۀکند. دوربین عبور نر  ارز و انتظارات تورمی اامیت پیدا می  ۀحرورت بررسی رابط، ملی بر اقتصاد کشور

اای سلری زمانی اسلتااده اا نیم از دادهخمین معادلهت. برای .ش. اسلتا1399-1369اای  سلال  ،در این پژواش
دارد تا عدم پژواش ااحلر سلعی  .باشلدمی 3NARDLروش    شلده اسلت و روش مورد اسلتااده در این پژواش

ی ارزی و ااشللو راسللتا ارتباب بین در این  ؛عبور نر  ارز بر تورم انتظاری در ایران را بررسللی نماید  ۀتقارن درج
و شلناسلی  روش ،  تحقیق  ۀپیشلین،  ادبیات موحلوم،  در ادامهگردد.  داری نیم بررسلی میتورم انتظاری از لحاظ معنی

 .شودپرداخته میپیشنهاداا  ارائهگیری و ه نتیجهو در پایان ب ااسپ  تحلی  یاهته
 
 ادبیات موضوع. 2

اقتصاد کنن  نر  تورم در  اامیت محوری  به  ارز اسمی و تورم حروری است ،  با توجه  نر   بین  ارتباب    بررسی 
تيییر   %1درلد تيییر در قیمت کالااای وارداتی است که از  ،  عبور نر  ارز  ۀدرج(.  2023،  الکيیو  و اولمبرگ)

  ت ثیر داد که چگونه تيییرات در نر  ارز خارجی بر قیمت کالااا و خدمات  شود و نشان میدر نر  ارز اال  می
اقتصاددانان و  المل  است و به  ویژه در اقتصاد کنن و تجارت بینبه   ،عبور نر  ارز یک ماهوم مهم  ۀدرج  گذارد.می

  ۀ را بهتر در  کنند. درج  ااهشاراای تورمی و ثبات قیمت،  المل کند تا پویایی تجارت بینگذاران کمک میسیاست
شود  ارز به قیمت کالااا و خدمات منتق  مینر   معنی است که بخش زیادی از نوسانات  بالای عبور نر  ارز به این

 ت ثیرداد که تنها بخش کوچکی از تيییرات ارزی بر قیمت واردات و لادرات  پایین عبور نر  ارز نشان می  ۀو درج

 
1 Muhammad Ali Nasir 
2 Exchange rate pass-through 
3 Nonlinear autoregressive distributed lag models 

 

 
 

اای زمانی مختلف اا و دورهبخش،  عبور نر  ارز ممکن است در کشوراا  ۀبمرگی و سرعت درج،  جهت   گذارد.می
  اا شرکت  گذاریرهتار قیمت  تورمی ومحیط  ،  ساختار بازار  :شماری ازجمله عوام  بی  دلی به  ،این  ؛بيیار متااوت باشد

 عبور نر  ارز باید با دقت در پرتو این اثرات درنظر گرهته شود.   ۀپیامداای سیاستی درج،  بنابراین  ؛بازار است  در
یاهته و نوظهور از اامیت گذاران در کشوراای توسعهعبور نر  ارز به تورم برای سیاست  ۀ درجتعیین میمان و سرعت  

 . (2021 ،نیيون و امکارانبالایی برخوردار بوده است )
اا در اقتصاداای باز است. کااش )یا اهمایش( مهم هعالیت اقتصادی و قیمت  ۀکنندنر  ارز یک عام  تعیین

اثر به قیمتواردات برايک پول داخلی می   ۀارزش پول داخلی باعث اهمایش )یا کااش( امین اای  شود و این 
کااش )یا اهمایش( ارزش پول داخلی ممکن است باعث اهمایش )یا کااش( ،  این  برعنوهشود.  داخلی منتق  می

خاص و با توجه به پیامداای واح  برای ثبات   یوربه نر  ارز بر تورم    ۀبا توجه به اثرات بالقو  خالص لادرات شود.
اای داخلی نگرانی اللی محققان  ی کردن میمان اثرگذاری تيییرات نر  ارز بر قیمتکم  ،  کلییوربهاقتصاد کنن  

عبور نر  ارز در یراای و اجرای سیاست پولی با   ۀبمرگی و سرعت درج،  این  برعنوه  گذاران بوده است.و سیاست
عبور نر  ارز را اغلک در دستور کار   ۀاای مرکمی مدرن درجکه بانکاالیدر  ؛ادف تثبیت تورم بيیار مهم است

 موردتوجه است. انوزیک موحوم تجربی   عنوانبه نن  ۀتخمین انداز ،داندخود قرار می
به    ۀعنق داه  ۀدرجاقتصاددانان  به  ارز  نر   برمیعبور  گذشته  خُاای  سط   در  چارچوب ،  ردگردد.  چندین 
عبور نر  ارز پیشنهاد شده است.   ۀدرجسازی  برای مدل   4« قانون یک قیمتی»هروض مختلف در مورد برقراری  تحت
تولیدکنندگان داخلی برای ااظ سود با انعکا  کام  تيییرات نر  ارز   ۀ تواند ناشی از انگیمعبور نر  ارز می  ۀدرج

عبور نر  ارز بيتگی به این دارد که نیا اقتصاد داخلی نمدیک به ساختار    ۀدرج  ۀاما انداز   ؛اای هروش باشد در قیمت
جای کالااای  داخلی به  ۀید شدشان را با مصرف کالااای تولکه نیا مطلوبیتانحصار یا رقابت ناقص است و این

این  که در ، رقابتی است  کاهی ۀبه انداز که اقتصاد داخلیبنابراین زمانی ؛(1979 ، کروگمن)  کنندداتی اداکثر میوار
اایی برای تحم  بخشی اا ممکن است انگیمه نن،  االت ادف تولیدگنندگان ممکن است ااظ سهم بازارشان باشد

که زمانی  ، کننده وجود دارد. امین اثر تضعیفعبور نر  ارز داشته باشند  ۀاز تيییر نر  ارز و درنتیجه کااش درج
عبور   ۀاستدلال شده است که درج،  باشد. در سط  کنن   سهم کالااای تولید داخ  در سبد مصرف داخلی بیشتر

 کشوراای دارای کنداستدلال می (2000) «تیلور»پولی دارد. بيتگی به محیط تورمی و سیاست  چنینامنر  ارز 
اا را از قب   اا قیمتشرکت،  اسا  بر این   ؛عبور نر  ارز کمتری را تجربه خوااند کرد  ۀتر درجمحیط تورمی پایین

از امینه  براسا   انتظاری استانتظاراتشان  با تورم  مرتبط  نینده که  انتظارت تعیین می  ،اای  تا ادی که  کنند. 
عبور نر     ۀدرجدادن به  تواند در شک سیاست پولی می  ،تواند ناشی از سیاست پولی معتبرتر باشدتورمی پایین می

تر با کااش تواند هضایی را برای سیاست پولی ميتق عبور نر  ارز پایین می  ۀدرج ارز نقش داشته باشد. اما یک  
عبور نر  ارز پایین ممکن است سیاست پولی    ۀدرجیک  ،  منظرایجاد کند. از این  «تر  از شناور کردن نر  ارز»

 ؛شودجدید لحاظ میاای  مدرن کینمی ااین کانال نر  ارز در اکثر مدلای  .تر کندبرای تثبیت تورم و تولید را نسان
 نهایتاً  در تابع واکنش بانک مرکمی نيبت به تورم است.،  شکاف تولید  برعنوه،  اا شام  شکاف نر  ارزاین مدل 
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بيتگی به این   ،عبور نر  ارز کام  یا ناقص است ۀدرجکه عبور نر  ارز یک موحوم تجربی است. این  ۀدرج ۀانداز
خود به عوام  اداری و ساختاری کنن وابيته است.   ۀ و این به نوب،  برقرار است یا نه  نرخی«تک قانون  »دارد که نیا  
این    ؛موانع نربیتراژ شروم شود  دلی به  نرخی«تک قانون  »عبور نر  ارز ناقص باید با دلای  شکيت    ۀدرج  ۀار نظری

موانع تجاری )که توسط ،  بین کشور لادرکننده و واردکننده(  ۀدوجانب ۀونق  )با هاللاای ام امینه   : موانع شام 
 است.  نر  دستممد کشور( براسا  هروشی )اای توزیع و خردهشود( و امینهاای خاص کالا مشخص میتعرهه

میمان تعدی    چنینام  ؛(2019  ،اا و امکاران)  نوسانات نر  ارز پیامداای مهمی برای تدوین سیاست پولی دارد
در  پویایی تورم و درنتیجه ادایت تصمیمات سیاست پولی اساسی برای  اای داخلی با تيییرات نر  ارز  قیمت
کننده تعیین خوااد کرد که بانک مرکمی چگونه باید به  ارز بر تيییرات قیمت مصرفنر   موردانتظار    ت ثیر.  است
تيییرات نر  ارز نگاه کنند و اگر   یمقامات پولی ممکن است هراتر از اثرسط  قیمت،  ویژهاا واکنش نشان داد. بهنن

درستی  عبور به  ۀکه درجاای نادرست سیاستی در لورتیاین اثر بر تورم پایدار باشد واکنش نشان داند. خطر گام 
  ۀ بیشتر است. این اامیت ارزیابی لحی  درج،  توسعهویژه در اقتصاداای نوظهور و دراالبه،  ارزیابی نشده باشد

کننده مرتبط با کااش لورت درلد اهمایش قیمت مصرفکه به   کندعبور نر  ارز نيبت به تورم را برجيته می
ارز    1% از یک   مؤثرنر   تعریف می پ   قیمت  شود.سال  بر  ارز  نر   اثرگذاری  ازیریق اای مصرفمیمان  کننده 

انجام میکانال اثرات غیرميتقیم  اثرات ميتقیم از یریق قیمت  ؛ شوداای مختلای  انرژی و سایر کالااا و  اای 
سود. بيیاری از عوام  ساختاری با اياسیت کمتر   ۀگیری دستممد و ااشیشک ،  ازیریق قیمت کالااای وارداتی

اای میمان رقابت بین شرکت  از:این عوام  عبارتند  ؛امراه بوده است  اای داخلی نيبت به تيییرات نر  ارزقیمت
سهم ، اای ارزش جهانیسط  مشارکت در زنجیره، ترکیک تجارت، تعداد دهعات تعدی  قیمت، وارداتی و لادراتی

کننده از ارزش پول. یک چارچوب سیاست پولی معتبر تجارت پرداختی با ارزاای خارجی و استااده از ابمار محاهظت
در کااش انتقال تيییرات نر  ارز  مؤثریک روش  عنوانبه چنینام ؛که از انتظارات تورمی مهارشده پشتیبانی کند

ماایت شو   ،  اای خاص ار کشورغیر از عوام  ساختاری و ویژگی  کننده شناخته شده است.اای مصرفبه قیمت
کند. این نشان  درجه عبور ایاا می  ۀنقش کلیدی را در تعیین انداز  ،شودکنن اقتصادی که باعث تيییرات نر  ارز می

گیری بر شک   مؤثر وری و عوام   بهره ،  سود  ۀااشی،  زمان بر هعالیتام  یوربه بر نر  ارز    مؤثراای  داد شو می
 گذار ايتند.ت ثیرقیمت و تورم انتظاری 
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(2020 ) 

نن کشوراای نسه
-5 (2000-2019 ) NARDL 

نن ی در تورم در کشوراای نسهتوجهقاب اای نر  ارز منجر به تيییرات  شو 
شو    چنینامشود.  می  5- نامتقارن  اثرات  از  اولیه  در  شوااد  ارز  نر   اای 

گذاری  با ادف،  هیلیپین و اندونمی وجود دارد و نتای  درمیان کشوراای،  سنگاپور 
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 ماند.اندونمی و سنگاپور باقی می

 و امکاران ادو
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پولی   ۀبرای منطق
  غرب نهریقا

(1980-2015 ) 
VECM-VAR 

ارز  توجهقاب اای  تااوت نر   پاسخ  در  نات به  ،  واقعی  مؤثری  واقعی  ،  قیمت 
 اای تقاحا در سراسر این اقتصاداا وجود دارد.  )عرحه( و شو وریبهره

 نمریکا و انگليتان ( 2018) لی وکیم
 SVAR بحران مالی  2008

به را  پولی  سیاست  اندازهاعتبار  ارز  نر   پویایی  کنند.  منظوربررسی  می  گیری 
انگامیبه میعبارتی  انتظار  تورم  که  به رود  مربوب  متيیر  یا  باشد  بالا  نمریکا 

بینی بعدی پیش  ۀتوانیم اهمایش ارزش دلار را در دور می،  انگليتان پایین باشد
سیيتماتیک )ازنظر    یوربهکند که نر  ارز  می  ت ییداین دیدگاه را  ،  کنیم. نتای  

 گیرد.می سیاست پولی قرار ت ثیرانتظارات( تحت

زبیدی و امکاران  
(2017 ) 

- 2008) مکمیک
2019 ) NARDL 

نوسان نر  ارز در یول کااش ارزش پول بیشتر از اهمایش ارزش پول به سط  
گذاری  عملکرداای اقنصاد کنن را بین ادف  چنینام  ؛شوداا منتق  میقیمت

کنند می  ت ییداای این تحقیق  کنند. یاهتهتورم قب  و بعد از تورم مقایيه  می 
گذاری تورم در سال  اندازی ادفی پ  از راهتوجهقاب   یوربهعبور    ۀکه درج
  ۀداد که تورم پایین در دورتضعیف شده است. این نتیجه نشان می  م.2001
  م.2001زیرا نر  ارز پ  از سال   ؛مورد بررسی برای مکمیک خوب است  ۀنمون

ارز واکنش  کننده نيبت به تيییرات نر   اای مصرفکااش یاهته است. قیمت
 داند. کمتری نشان می

 الهی و امکاران
(2016 ) 

ساله   18تجربه 
کشوراای لنعتی  

 توسعه و دراال
GMM کنند. اا و تورم در یک جهت ارکت نمینقدینگی و اهمایش قیمت 

گیانلی  و 
 کوکوریتاکی 

(2013 ) 

کشوراای  در
منتخک نمریکای 

،  )برزی  لاتین
اروگوئه و ،  مکمیک

اای روش
 اقتصادسنجی 

این هرحیه را  ،  خود با بررسی نااماانگی نر  ارز و تداوم نر  تورم  ۀدر مطالع
با  ، کنند که پایداری نر  تورم درکشوراای منتخک نمریکای لاتین نزمایش می
اای داد که در دورهلذا شوااد نشان می  ؛گذاری ارز در ارتباب استکم ارزش

 نر  تورم داخلی پایدار بوده است. ، کااش شدید نر  ارز
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بيتگی به این   ،عبور نر  ارز کام  یا ناقص است ۀدرجکه عبور نر  ارز یک موحوم تجربی است. این  ۀدرج ۀانداز
خود به عوام  اداری و ساختاری کنن وابيته است.   ۀ و این به نوب،  برقرار است یا نه  نرخی«تک قانون  »دارد که نیا  
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در  پویایی تورم و درنتیجه ادایت تصمیمات سیاست پولی اساسی برای  اای داخلی با تيییرات نر  ارز  قیمت
کننده تعیین خوااد کرد که بانک مرکمی چگونه باید به  ارز بر تيییرات قیمت مصرفنر   موردانتظار    ت ثیر.  است
تيییرات نر  ارز نگاه کنند و اگر   یمقامات پولی ممکن است هراتر از اثرسط  قیمت،  ویژهاا واکنش نشان داد. بهنن
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کننده مرتبط با کااش لورت درلد اهمایش قیمت مصرفکه به   کندعبور نر  ارز نيبت به تورم را برجيته می
ارز    1% از یک   مؤثرنر   تعریف می پ   قیمت  شود.سال  بر  ارز  نر   اثرگذاری  ازیریق اای مصرفمیمان  کننده 

انجام میکانال اثرات غیرميتقیم  اثرات ميتقیم از یریق قیمت  ؛ شوداای مختلای  انرژی و سایر کالااا و  اای 
سود. بيیاری از عوام  ساختاری با اياسیت کمتر   ۀگیری دستممد و ااشیشک ،  ازیریق قیمت کالااای وارداتی
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در کااش انتقال تيییرات نر  ارز  مؤثریک روش  عنوانبه چنینام ؛که از انتظارات تورمی مهارشده پشتیبانی کند

ماایت شو   ،  اای خاص ار کشورغیر از عوام  ساختاری و ویژگی  کننده شناخته شده است.اای مصرفبه قیمت
کند. این نشان  درجه عبور ایاا می  ۀنقش کلیدی را در تعیین انداز  ،شودکنن اقتصادی که باعث تيییرات نر  ارز می

گیری بر شک   مؤثر وری و عوام   بهره ،  سود  ۀااشی،  زمان بر هعالیتام  یوربه بر نر  ارز    مؤثراای  داد شو می
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اثللر عبللور  به مطالعات گذشته در این است که تمایم این پژواش نيبتوجه اند.عبور نر  ارز پرداخته  ۀارز و درج

ای در ایران انجام نشلللده است. در این در ایچ مطالعهتاکنون  موردبررسلللی قرارگرهته ونر  ارز بر تورم انتظاری  
 بررسی شده است. NARDLعبلور نر  ارز بر انتظارات تورمی در ایران با روش  ۀبار اثلر درجمطالعه برای اولین

 
 پژوهششناسی . روش4
بانک ، ز بانک جهانیا .ش.ا1399تا   1369سری زمانی سالانه از لورت به پژواشاستااده شده در این  یااداده 

بین شو  نر  ارز    ۀعدم تقارن و غیرخطی بودن رابط  این پژواش  .نوری شده استو مرکم نمار ایران جمعمرکمی  
نقدینگی بخش خصولی ایران از بانک مرکمی و برای اای  داده  چنینام  ؛گیردو انتظارات تورمی را درنظر می

و   Eviews 10اهماراای مختلف مانند  از نرم چنینام  ؛)نزاد( استااده شده است  اای نر  ارز از نر  ارز دلارداده 
EXCEL    (غیرخطی)  روش   در تخمین مدل  و  ،شدهاستااده   ARDLشده است. این مدل از نوم    کار گرهتهبه

متيیر ، توزیعی ايتند ۀاای باوقاف به مدل معرو  و شوندخیری ارائه می اایی ايتند که برای بررسی اثرات تمدل
، ترین ممیت استااده از روش مذکورعمدهاای این متيیر و سایر متيیراای ميتق  قرار دارد.  وقاه  ت ثیروابيته تحت

بلندمدت متيیراا استیعنی به  ،پذیری ننانعطاف توان این  یعنی می  ؛دست نوردن برنورداای سازگار از حرایک 
 یوربه  این روش   چنینام  ؛(1997،  5پيران )برد    کاره بل  ،متااوت ايتندجمعی    ۀ که متيیراا از مرتبملدل را زمانی 

بيتگی و اذف  خودام  مربوب به  ایرادات و    برنورد نمودهمدت موجود در مدل را  الگواای بلندمدت و کوتاه،  زمانام
 . د ماینرهع میرا  متيیراا

 
 معرفی متغیرهاو  مدل. تصریح 1-4

      : 6باشدلورت ذی  میبهمعرهی متيیراا  و مدل در این تحقیق با توجه مطالعات پیشین تصلری 
EXPECTIONSNFLATION I:  نر  تورم انتظلاری  ،INFLATION(CPI)نر  تورم :،  EX نر  ارز )دلار :

  نقدینگی  اجم  :MONEYSUMPPLY،  لت )کيری یا مازاد(: بودجه دوFISCAL(Surplus/Deficit)  ،(نزاد
  ، : رشلد تولید ناخالص داخلیGROWTH  GDP،)ایران( ناتقیمت  :  OILPRICE،(مجموم پول و شلبه پول)

UNEPLOYMENTRATEنر  بیکاری :. 
قیمت  ۀنیم  از شلللاخص سلللالان πt) ( برای تورم،  با مدل هضلللا االت برنورد شلللده اسلللت (Eπ)تورم انتظاری

رشلد تولید  ،  ایران(  Oil)  قیمت نات  ۀاای سلالاناز داده، . قیمت ناتاسلتگردیده   کننده در ایران اسلتاادهمصلرف
 برای بازار کار چنینام  ؛ه شلده اسلتاسلتااد، تولید ناخاص داخلی ایران  ۀاای سلالاناز داده  )( OGناخالص داخلی

 (LMS )  ،ت  دول  ۀو برای بودج، ایران ۀاای نر  بیکاری سلالاناز داده) Fiscal Stance (Surplus/Deficit ، از
نیم از   (  MS)   پول ۀ: از نر  دلار بازار نزاد و برای عرحلل ( EX)   نر  ارز، مازاد یا کيللری بودجه  ۀاای سللالانداده

 
5 Pesaran 
6 Nasir & Vod (2020) 
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6 Nasir & Vod (2020) 
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  اغلک و شلوندمی  اسلتنباب نظری  ازلحاظ  عوام  این پول اسلتااده شلده اسلت.( مجموم پول و شلبهM2اای )داده
 77.شوندمی شناخته تورم کنندۀتعیین عوام  عنوانبه

Eπt  = βπ πt  -i  +βEπ Eπt  +i  +βEX (EX)t  -i  + βOGOGt  -i  +βLMSLMSt  -i  + βFiscal Fiscalt  -i  + 
βOil Oilt  -i  + βMs MSt  -i  + et                                                                       (1 ) 

EXt +  = ∑  t
i=1 ΔEXi +  =   ∑  t

i=1 max(ΔEXi   ; 0)                                       (2 ) 
and 

EXt -  = ∑  t
i=1 ΔEXi-  = ∑  t

i=1 min(ΔEXi  ; 0)                                         (3 ) 
 
EC = INFLATIONEXPECTIONS- (0.6153*INFLATION-0.0204*GDP + 0.0971 
        *FISCAL  -0.0000*MONEYSUMPPLY  -0.0129*OILPRICE  -0.0000 
        *EX_POS  -0.0015*EX_NEG + 0.7754*UNEPLOYMENTRATE ) 

 شود.داده میتوحی  اای استااده شده لورت مختصر نزمونبهدر ادامه 
 

هاتجزیه و تحلیل یافته. 5  

و   8یلاهتلههولر تعمیم-یالای دیکنزمون  بلا اسلللتالاده ازمتيیرالا    ملانلایی  ۀمرتبل ابتلدا  برای تخمین ملدل لازم اسلللت  
از ، نن ۀشلدمحاسلبه ۀمتيیری مانا اسلت که قدرمطلق نماراا نزمون این در  ؛مورد ارزیابی قرار گیرد 9پرون- هلیپ

 ۀوجود رابط  جهت  ،در ادامه ؛باشلد  ترپرون بمرگ-هولر یا هلیپ -دیکینزمون  توسلط  ، قدرمطلق بحرانی ارائه شلده
نزمون    چنیناماسللتااده خوااد شللد. و  (10)باند تيللت اای پيللران و شللیناز نزمون کرانه بلندمدت بین متيیراا

لذا  ؛شلودجهت بررسلی تقارن و عدم تقارن انجام می  11نزمون والد، اا جهت اعتباربخشلی متيیرااتشلخیصلی مدل
از  نر  ارز درسلط  مانا ايلتند و این متيیراا نیم پ ، قیمت نات،  نر  بیکاری،  دولت ۀودججم بتمامی متيیراا به

 مانا شدند.گیری تااح  باریک
 

 انباشتگی متغیرهای تحقیق  :2جدول

Tab. 2: Integration of research variables 
 

انباشتگی  ۀمرتب ADF متغیرها  متغیرها به فارسی  

 INFLATION -3.455822 I(0) تورم 
 INFLATIONEXPECTIONS -3.526915 I(0) تورم انتظاری

دولت  ۀبودج  FISCAL -5.723954 I(1) 
بیکاری نر    UNEPLOYMENTRATE -5.246252 I(1) 

 MONEYSUMPPLY -8.720570 I(0) نقدینگی بخش خصولی 
 GDP -4.455132 I(0) تولید ناخالص داخلی 

 
7 Nasir & Vod (2020)  
8 Augmented Dickey-Fuller 
9 Phillips-Perron 
10 Bounds Test 
11 Wald Test 

 

 
 

 OILPRICE -4.361508 I(1) قیمت نات 
 EX -4.149426 I(1) نر  ارز 

 (.واشژپ اای: یاهته منبع)     
 

اای مثبت و منای نر  ارز اا و تکانهجهت وارد نمودن شلو ،  ARDLروش  مدل با  پ  از تخمیندر ادامه  
گیری بار تااحل یا با یک، سلط  متيیراا در،  اایی ماناییباتوجه به نزمون،  شلوداسلتااده می NARDLاز روش  

این اسللت که    NARDLمدل اسللتااده از  ااییکی از لازمه زیرا ؛نبودند  I(2)کدام از متيیراا ایچ مانا شللدند و
 اتکا و اسلتناد یتقابل NARDLلذا اسلتااده از مدل  ، نیيلتند  I(2)کدام از متيیراابایيلتی مطمنن شلویم که ایچ

 و شرب مدل برقرار است. دارد
متيیر    براسللا    یعنی  ؛کندکمترین مقدار بهینه را تعیین می بهینه و ۀبراسللا  معیار شللوارتم که وقا  چنینام

 ,NARDL (1, 1, 0, 1, 0, 0, 0 للورتیابی بهنتای  تخمین برای بهینه،  (تورم انتظاری)  وابيلته در مدل
وقاه و سللایر ی مثبت و منای بدونااشللو قیمت نات و ،  که متيیراای تولید ناخالص داخلی،  باشللدمی  (1 ,0
 باشند.دولت و نر  بیکاری امگی دارای یک وقاه می ۀبودج، تورم، )تورم انتظاری( یعنی متيیر وابيته ،متيیراا

 
 مدتکوتاهمدل  برآورد حاصل از . نتایج1-5

 
 مدت مدلنتایج برآورد ضرایب کوتاه . 3جدول

Tab. 3: Results of estimation of the short-run coefficients of the model 
 

t انحراف معیار  ضریب  متغیر  احتمال مقدار    ۀآمار   

 0.0017 3.671591 0.015480 0.056835 تورم انتظاری با یک وقاه
 0.0359 2.268239 0.009624 0.021829 تورم 

 0.0000 41.14943 0.013572 0.558492 تورم با یک وقاه
 0.4520 0.768801- 0.024975 0.019201- تولید ناخالص داخلی 

دولت  ۀبودج  0.009277 0.029070 0.319127 0.7533 
دولت با یک وقاه  ۀبودج  0.082264 0.037019 2.222201 0.0393 

 5.88E-08 1.33E-07 -0.443362 0.6628- نقدینگی بخش خصولی 
 0.2333 1.233372- 0.009845 0.012143- قیمت نات 

 2.95E-05 1.44E-05 -2.047703 0.0555- شو  مثبت نر  ارز 
 0.2727 1.131538- 0.001272 0.001439- شو  منای نر  ارز 
 0.0006 4.139176 0.093248 0.385970 نر  بیکاری 

 0.0000 5.824833 0.059289 0.345349 نر  بیکاری با یک وقاه
 (. اای پژواش: یاهته منبع)
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، تورم، وقاهداد که حلرایک متيیراای تورم انتظاری با یک نشلان می مدتکوتاه  نتای  االل  از برنورد مدل
و سلایر متيیراا نیم   ؛دار ايلتندشلو  مثبت نر  ارز و نر  بیکاری ازلحاظ نماری معنی، یک وقاه دولت با  ۀبودج

 معنی بودند.ازلحاظ نماری بی
تورم انتظاری با یک وقاه و دارای حللریک مثبت  داد که؛ اللل  از تخمین مدل نشللان مینتای  ا  چنینام

دوللت بلا یلک وقاله دارای  ۀبودجل ، (0.021829تورم بلا حلللریلک مثبلت )،  دارمعنی مثبلت وکلامنً تل ثیر،  (0.056835)
داری را بر تورم ( امگی اثر مثبت و معنی0.385970نر  بیکاری با حللریک مثبت )،  (0.082264حللریک مثبت )
انتظارات تورمی از معنای سلللازوکار تصلللحی  ذاتی دار تورم انتظاری بهداند. حلللریک مثبت و معنینشلللان می

شلو  مثبت نر  ارز دارای حلریک منای و   ای از انتظارات تطبیقی تورم اسلت.جنبه  چنیناماای گذشلته و قضلاوت
و امکلاران    «توکلی»( و  1389و امکلاران )  «بشلللرنبلادیمهرابی»الای  کله بلا یلاهتله؛  بلاشلللد( می2.95-دار )معنی

شلود. یعنی باعث کااش تورم می  ؛منای برتورم اسلت  ت ثیرمعنای ( سلازگار اسلت. شلو  مثبت نر  ارز به1394)
 داد.معنی را نشان میاما بی ،شو  منای نر  ارز نیم دارای حریک منای

تر است و برای متيیر پيران که از ادود کنترلی بمرگ  F  ۀکه نمار( و توجه به این4باتوجه به جدول )در ادامه  
 شود.می ت ییدبلندمدت در مدل  ۀشود و رابطلذا هرض لار رد می ؛باشدمی 339.8575  )تورم انتظاری(وابيته 

 
 NARDLوابسته به روش  برای متغیر ه هانتایج آزمون کران  : 4جدول 

Tab. 4: The results of the bounds test for the dependent variable using the NARDL method 
 

 آزمون  ۀنتیج  سطح  خطا کران پایین  کران بال  آزمو ن ۀآمار متغیر وابسته 
 بلندمدت  ۀرابط ت یید درلد 1 2.45 3.79 339.8575 تورم انتظاری

 (. اای پژواش : یاهتهمنبع)
 
 مدلبلندمدت حاصل از برآورد . نتایج 5 -2

 
 نتایج برآورد ضرایب بلندمدت مدل : 5جدول 

Tab. 5: Results of estimation of long-run coefficients of the model 
 

t انحراف معیار  ضریب  متغیر  ۀ آمار   مقدار احتمال  
 0.0000 32.88637 0.018710 0.615291 تورم 

 0.4526 0.767726- 0.026517 0.020358- تولید ناخالص داخلی 
دولت  ۀبودج  0.097057 0.053197 1.824490 0.0847 

 6.23E-08 1.41E-07 -0.441795 0.6639- نقدینگی بخش خصولی 
 0.2281 1.247695- 0.010319 0.012875- قیمت نات 

 3.13E-05 1.51E-05 -2.068921 0.0532- شو  مثبت نر  ارز 
 0.2695 1.139242- 0.001340 0.001526- شو  منای نر  ارز 

بیکاری نر    0.775387 0.054183 14.31052 0.0000 
 (. اای پژواش : یاهتهمنبع)

 

 
 

،  دولت   ۀبودج، که حلرایک متيیراای تورمداد؛ نشلان میاری االل  از برنورد مدل بلندمدت نتای  تورم انتظ
قیمت نات و با شلو  ، دار ايلتند. و نقدینگی بخش خصلوللیشلو  مثبت و نر  بیکاری ازلحاظ نماری معنی

ازمیان حلرایک مثبت متيیراا بیشلترین مقدار حلریک مربوب نر    باشلد.معنی میمثبت نر  ارز ازلحاظ نماری بی
باشلد. تورم با دار مربوب به شلو  مثبت نر  ارز میباشلد و بالاترین حلریک منای و معنیبیکاری و سلپ  تورم می

( و نر  بیکاری نیم دارای حلریک 0.097057دولت دارای حلریک مثبت )  ۀبودج،  (0.615291حلریک مثبت )
دارای بر تورم انتظلاری دالد این متيیرالا دارای اثر مثبلت و معنی( بودنلد کله نتلای  نشلللان می0.775387) مثبلت
 ۀداندکه نشان،  باشد( می3.13-میمان )داری بهشو  مثبت نر  ارز دارای حریک منای و معنی چنینام  ؛ايتند

شلوند  عبارتی باعث کااش تورم میبه  ،بر تورم دارندمنای ت ثیراای مثبت نر  ارز زیرا شلو   ؛کااش تورم اسلت
( سلازگار است. شو  منای 1389)  بشلرنبادی و امکاران( و مهرابی1394) و امکاران اای توکلیکه با نتای  یاهته

-داد. نقدینگی بخش خصلوللی نیم دارای حلریک منای )معنی را نشلان میاما بی ،نر  ارز نیم دارای حلریک منای
 داد.معنی را نشان میاما بی  ؛(0.001526

 
های آزمون والد جهت بررسخی تقارن یا عدم تقارن شخو و  مدل  یهای تشخییصخ . آزمون3-5

 نرخ ارز بر تورم انتظاری
 

 های تشییصی و اعتبار سنجی نتایج آزمون : 6جدول 
Tab. 6: The results of diagnostic and validation tests 

 
 آزمون  ۀنتیج  مقدار احتمال  مقدار آماره نوع آزمون 

نرمالیتی )نزمون جار  برا(  –نرمال بودن پيمانداا  نرمال بودن ت یید 0.967401 0.066284   

( )نزمون  بروش بریوش گادهری بيتگیعدم وجود خود ام  LM 0.346639 0.7122 بيتگی عدم خودام ت یید  

ااسانی واریان عدم ناام  ARCH 0.802102 0.3784 اا ثبات واریان  ت یید  

CUSUM ثبات مدل ت یید - - نزمون  

 (. اای پژواش: یاهته منبع)
 

 های نرخ ارز بر تورم انتظاری ایرانشو  بودن نامتقارن . نتایج آزمون والد برای7ول جد
Tab. 7: The results of Wald test for the asymmetry of exchange rate shocks on Iran's expected 
inflation 

 
 نرخ ارز در کوتاه مدت  نرخ ارز در بلندمدت  

لار نزمون  ۀهرحی  H0 :  𝜃𝜃𝜃𝜃- = 𝜃𝜃𝜃𝜃 + H0 :  𝜃𝜃𝜃𝜃- = 𝜃𝜃𝜃𝜃 + 
نزمون  ۀمقدار نمار   2.222199  1.116493 

 0.2789  0.0393  مقدار ااتمال
نزمون  ۀنتیج نامتقارنی اثر نر  ارز  ت ییدرد هرض لار و   نامتقارن بودن اثر نر  ارز  ت ییدقبول هرض لار و عدم    

 (. اای پژواش: یاهته منبع)
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Tab. 4: The results of the bounds test for the dependent variable using the NARDL method 
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 (. اای پژواش: یاهته منبع)
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Tab. 7: The results of Wald test for the asymmetry of exchange rate shocks on Iran's expected 
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 (. اای پژواش: یاهته منبع)
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Graph. 1 & 2: Graph of parameters Stability 
 

بین دو   ۀدر ناای  داد که نمودارنشان می  پایداری پارامتراانمودار  ، شودیورکه از نمودار بالا مناظه میامان
، قرار گرهته اسلت. این نتیجه بیانگر این مطلک اسلت که پایداری الگوی پویای بلندمدت  %5خط بحرانی در سلط  

نزمون    برای بررسلی ثبات حلرایک برنورد شلده و  CUSUMSQو  CUSUMاای  نتای  نزموناسلت.   ت ییدقاب   
و با توجه به نمودار ثبات   ؛اسلت  نورده شلده 2 و 1 نمودارمدت و بلندمدت در یول زمان در پایداری حلرایک کوتاه

 است. ت ییدپایداری پارامتراا در مدل مورد 
 
 . الگوی تصحیح خطا5-5

 
 الگوی تصحیح خطا . 8جدول 

Tab. 8: Error correction model 
 

 مقدار احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر 

 0.0239 2.466694 0.008850 0.021829 تيییرات تورم 
 0.7241 0.358513 0.025876 0.009277 تيییرات بودجه دولت 

 0.0010 3.919897 0.098464 0.385970 تيییرات نر  بیکاری 

CointEq(-1)* -0.943165 0.014190 -66.46915 0.0000 
R-squared 0.994586 Mean dependent var 0.341272 

Adjusted R-squared 0.993961 S.D. dependent var 5.407301 
S.E. of regression 0.420193 Akaike info criterion 1.227360 
Sum squared resid 4.590611 Schwarz criterion 1.414186 

Log likelihood -14.41039 Hannan-Quinn criterion 1.287127 
Durbin-Watson stat Durbin-Watson stat 1.717918 

 (.منبع: یاهته اای پژواش)         
 
-  رم انتظلاری( برابر بلا مقلدار منایحلللریلک تعلدیل  یلا تصلللحی  خطلا جهلت متيیر وابيلللتله )تو،  چنینام

این نشللان  ، دارای مقداری منای اسللت  ecm(-1)که مقدار  لذا با توجه به این  ؛برنورد شللده اسللت  0.943165
اال اگر عدد یک را بر قدرمطلق حللریک   ؛اسللت الگوی هوق به سللمت مقدار تعادلی بلندمدت امگراداد که می

تعدی    ۀیک دور  06، 1توان گات که ار عدم تعادلی در یی می ،تقيللیم کنیم  0.943165-برنوردی به مقدار 
 

 
 

شلود. این حلریک بیانگر سلرعت تعدی   یور مناسلک انجام میهسلمت تعدل بلندمدت بسلرعت تعدی  به، لذا  ؛شلودمی
مدت تا بلندمدت تعدی  کوتاه ۀمیمان این حللریک از هاللللعبارتی در ارسللال بهبه ؛شللودثبات مدل تعبیر می و

 شود.می
 

EC=INFLATIONEXPECTIONS-(0.6153*INFLATION-0.0204*GDP+0.0971 
        *FISCAL -0.0000*MONEYSUMPPLY -0.0129*OILPRICE -0.0000 
        *EX_POS -0.0015*EX_NEG + 0.7754*UNEPLOYMENTRATE) 

 
 گیرینتیجه

اای اقتصادی حد تورمی حرورت دارد. ادف  تورم انتظاری در جهت اعمال سلیاسلت عبور نر  ارز بر ۀبررسلی درج
با اسللتااده از رویکرداای  ،  عبور نر  ارز بر تورم انتظاری برای کشللور ایران ۀتقارن درجبررسللی عدم  ،  این مطالعه
NARDL عبارتی ابتدا از به  اسلت.  1399تا  1369اای  اای سلری زمانی کشلور ایران یی سلالبر دادهو با تکیه

اای  اای وارده ازجهت شلو جهت تخمین مدل اسلتااده شلد و جهت وارد نمودن نوسلانات و تکانه ARDLروش  
  ملانلایی الای  . بلاتوجله بله نتلای  نزمونگردیلد  اسلللتالاده  NARDLمثبلت و منای نر  ارز بر تورم انتظلاری از روش  

متيیراا  ۀگیری مانا شدند و امبار تااح بعضی از متيیراا در سط  مانا بودند و برخی ام با یک، متيیراا در مدل
 ۀوجود رابط ت ییدمدت و بلندمدت تخمین زده شللد و جهت روابط کوتاه چنینام ؛لللار یا یک بودند ۀدارای مرتب

میان نر  ارز و تورم انتظاری از نزمون والد ، اا یا باند تيللت و درمورد تقارن یا عدم تقارنبلندمدت از نزمون کرانه
 استااده شد.

اثر ، دادنشلللان می  NARDLاای این مطالعه برای کشلللور ایران براسلللا  مدل  نتای  االللل  از یاهته
ی  الاشلللو املا    ،دارملدت و بلنلدملدت دارای اثر منای و معنیی مثبلت نر  ارز بر تورم انتظلاری در کوتلاهالاشلللو 
اای نامتقارن بودن اثر شلو ،  این مطالعه  با توجه به نتای چنینامدادند.  معنی را نشلاندارای اثر منای و بیمنای

ی ارزی بر تورم انتظاری در بلندمدت ااشو اما نامتقارن بودن اثر    ؛نشد  ت ییدمدت  ارزی بر تورم انتظاری در کوتاه
 گردید. ت یید

 مهار و  کنترل،  دسلتیابی به ااداف کنن اقتصلادی و ؛  الللی اقتصلاد ایران اسلتئتورم یکی از ميلا  موحلوم
گذار اقتصلادی  اگر ادف بانک مرکمی و سلیاسلتلذا   ؛شلوداا محيلوب میورداای دولتاترین دسلتاز بمرگتورم 
و شللااد نوسللانات و تيییرات شللدیدی شللده تبع نن کنترلارز نیم به د نر نو ثبات تورم باشلل  کنترل،  مهار  دنبالبه

گذاری تورم معنا  اا بحث ادفپ  برای رسیدن به ثبات قیمت  ،ااستساز ثبات قیمتکه خود زمینه  نخواایم بود
خوبی ااظ انتظارات تورمی را به ۀتا بتواند وعد،  اسللت  مهم گذاری تورمتوانایی مقامات در ادفالبته   ؛کندپیدا می

، اعتبار،  جانده شلده اسلت که ازیریق شلااهیتگذاری تورم در این ایده گنک  ماهوم ادف،  درواقع  محقق سلازند.
اای مرکمی تصللمیم به دی از بانکتعدا لذا ؛شللودمهار می،  انتظارات تورمیاا  هد به ثبات قیمتتع، گوییپاسللخ

اند که شلام   را برگمیده گذاری تورم للری اقع ادفودر و گذاری تورم گرهتندیرح اسلتراتژی للری  ادف و خاذات
  ، پولی   اایاعتبار سلیاست البته  ادف اسلت.  عنوانبهاندازگیری برنورد و سلپ  اعنم عمومی نر  تورم عینی و قاب 

دنبال ثبات اقتصلادی و به  بیشلتر کشلوراا در دنیا  چنینامعبور نر  ارز وجود دارد و  ۀبر درج اثرگذارعوام     جملهاز
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Graph. 1 & 2: Graph of parameters Stability 
 

بین دو   ۀدر ناای  داد که نمودارنشان می  پایداری پارامتراانمودار  ، شودیورکه از نمودار بالا مناظه میامان
، قرار گرهته اسلت. این نتیجه بیانگر این مطلک اسلت که پایداری الگوی پویای بلندمدت  %5خط بحرانی در سلط  

نزمون    برای بررسلی ثبات حلرایک برنورد شلده و  CUSUMSQو  CUSUMاای  نتای  نزموناسلت.   ت ییدقاب   
و با توجه به نمودار ثبات   ؛اسلت  نورده شلده 2 و 1 نمودارمدت و بلندمدت در یول زمان در پایداری حلرایک کوتاه

 است. ت ییدپایداری پارامتراا در مدل مورد 
 
 . الگوی تصحیح خطا5-5

 
 الگوی تصحیح خطا . 8جدول 

Tab. 8: Error correction model 
 

 مقدار احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر 

 0.0239 2.466694 0.008850 0.021829 تيییرات تورم 
 0.7241 0.358513 0.025876 0.009277 تيییرات بودجه دولت 

 0.0010 3.919897 0.098464 0.385970 تيییرات نر  بیکاری 

CointEq(-1)* -0.943165 0.014190 -66.46915 0.0000 
R-squared 0.994586 Mean dependent var 0.341272 

Adjusted R-squared 0.993961 S.D. dependent var 5.407301 
S.E. of regression 0.420193 Akaike info criterion 1.227360 
Sum squared resid 4.590611 Schwarz criterion 1.414186 

Log likelihood -14.41039 Hannan-Quinn criterion 1.287127 
Durbin-Watson stat Durbin-Watson stat 1.717918 

 (.منبع: یاهته اای پژواش)         
 
-  رم انتظلاری( برابر بلا مقلدار منایحلللریلک تعلدیل  یلا تصلللحی  خطلا جهلت متيیر وابيلللتله )تو،  چنینام

این نشللان  ، دارای مقداری منای اسللت  ecm(-1)که مقدار  لذا با توجه به این  ؛برنورد شللده اسللت  0.943165
اال اگر عدد یک را بر قدرمطلق حللریک   ؛اسللت الگوی هوق به سللمت مقدار تعادلی بلندمدت امگراداد که می

تعدی    ۀیک دور  06، 1توان گات که ار عدم تعادلی در یی می ،تقيللیم کنیم  0.943165-برنوردی به مقدار 
 

 
 

شلود. این حلریک بیانگر سلرعت تعدی   یور مناسلک انجام میهسلمت تعدل بلندمدت بسلرعت تعدی  به، لذا  ؛شلودمی
مدت تا بلندمدت تعدی  کوتاه ۀمیمان این حللریک از هاللللعبارتی در ارسللال بهبه ؛شللودثبات مدل تعبیر می و

 شود.می
 

EC=INFLATIONEXPECTIONS-(0.6153*INFLATION-0.0204*GDP+0.0971 
        *FISCAL -0.0000*MONEYSUMPPLY -0.0129*OILPRICE -0.0000 
        *EX_POS -0.0015*EX_NEG + 0.7754*UNEPLOYMENTRATE) 
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میان نر  ارز و تورم انتظاری از نزمون والد ، اا یا باند تيللت و درمورد تقارن یا عدم تقارنبلندمدت از نزمون کرانه
 استااده شد.
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اای نامتقارن بودن اثر شلو ،  این مطالعه  با توجه به نتای چنینامدادند.  معنی را نشلاندارای اثر منای و بیمنای

ی ارزی بر تورم انتظاری در بلندمدت ااشو اما نامتقارن بودن اثر    ؛نشد  ت ییدمدت  ارزی بر تورم انتظاری در کوتاه
 گردید. ت یید

 مهار و  کنترل،  دسلتیابی به ااداف کنن اقتصلادی و ؛  الللی اقتصلاد ایران اسلتئتورم یکی از ميلا  موحلوم
گذار اقتصلادی  اگر ادف بانک مرکمی و سلیاسلتلذا   ؛شلوداا محيلوب میورداای دولتاترین دسلتاز بمرگتورم 
و شللااد نوسللانات و تيییرات شللدیدی شللده تبع نن کنترلارز نیم به د نر نو ثبات تورم باشلل  کنترل،  مهار  دنبالبه

گذاری تورم معنا  اا بحث ادفپ  برای رسیدن به ثبات قیمت  ،ااستساز ثبات قیمتکه خود زمینه  نخواایم بود
خوبی ااظ انتظارات تورمی را به ۀتا بتواند وعد،  اسللت  مهم گذاری تورمتوانایی مقامات در ادفالبته   ؛کندپیدا می

، اعتبار،  جانده شلده اسلت که ازیریق شلااهیتگذاری تورم در این ایده گنک  ماهوم ادف،  درواقع  محقق سلازند.
اای مرکمی تصللمیم به دی از بانکتعدا لذا ؛شللودمهار می،  انتظارات تورمیاا  هد به ثبات قیمتتع، گوییپاسللخ

اند که شلام   را برگمیده گذاری تورم للری اقع ادفودر و گذاری تورم گرهتندیرح اسلتراتژی للری  ادف و خاذات
  ، پولی   اایاعتبار سلیاست البته  ادف اسلت.  عنوانبهاندازگیری برنورد و سلپ  اعنم عمومی نر  تورم عینی و قاب 
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للذا بحلث    ؛(1400،  کلااش تورم بوده و ايلللتنلد )عمتی و امکلاران  مایش اعتبلار سلللیلاسلللت پولی و درنتیجلهاه
داران یرف  اا و ميلائ  اقتصلادی کشلور مهم و با اامیت باشد.تواند جهت نی  به ثبات قیمتگذاری تورم میادف
بایيلللتی اشلللاره شلللود که  چنینام ؛اجرایش دارد  ۀگذاری تورم معتقدند که موهقیت نن بيلللتگی به نحوادف
تواند نظم مالی را گذاری تورم میبنابراین ادف  ؛گذاری تورم انضللباب مالی اسللتادف،  شللرب موهقیت نمیمپیش

بر در بلندمدت سلیاسلت پولی ، اسلتدلال اسلتوار اسلت که  الل   گذاری تورم براینمنطق ادف  چنینام .تيلهی  کند
،  ازجمله ااظ تورم در سلطحی پایین و پایدار  لذا برای دسلتیابی به ااداف کنن اقتصلادی  ؛اثرگذار اسلتنر  تورم  

که  دادگذاران این امکان را میسلیاسلتبه   سلازیشلااف  زیرا ازیریق  ؛گذاری تورم حلروری اسلتچارچوب ادف
  نمایند. هراامگویی و انضباب را بر بانک مرکمی و دولت پاسخ ۀزمین

دو محور  براسللا   ، مدت و بلندمدتمیان، مدتزمانی کوتاه ۀدورگذاری تورم با  ادف پژواشاین پیشللنهاد  
تيییلللرات بایيتی به موحوم عبور نر  ارز که به موحوم   تورم  کااشبرای   ،دیگربیانی به ؛است شااهیت و اعتبار

اای بانک شااهیت و اعتبار سیاستزیرا  ؛توجه اساسی نمود  ،پردازدخارجی میارزش پلول مللی و روابلط تجلارت 
 از اامیت بالایی برخوردار است. جهت کنترل انتظارات تورمیمرکمی 

اای مربوب به انتظارات تورمی بود که با مدل هضلا االت برنورد مربوب به نداشلتن داده پژواشمحدویت این  
ازجمله کشللوراای    ،سللایر اقتصللاداا هعلی برایشللود چارچوب و رویکرد پیشللنهاد می  نتیتحقیقات   جهتگردید.  
 توسعه گيترش یابد.دراال

 
 ی رسپاسگزا
با نظرات خود به غنای مطالک    نشریه کهدانند که از داوران ناشنا   نویيندگان مقاله برخود لازم می،  در پایان
 قدردانی نمایند. ، اهمودند
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