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Abstract
Exchange rate reforms in developing countries have often aim to floating the exchange 
rate to unify official and parallel foreign exchange markets. The present study has 
examined the dynamic effects associated with such reforms, focusing on the exchange rate 
unification policy and its impact on the import price index of capital goods during the 
years 1978–2022. For this purpose, the variables affecting the import price index have 
been first identified using the Time-Varying Parameters Dynamic Model Averaging (TVP_
DMA) framework. Then, the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) 
model has been used to analyze how the import price index is affected by the exchange 
rate unification shock.  According to the empirical findings, the variables of economic 
growth, the exchange market pressure index, the import dependency ratio, trade tariffs, 
and the exchange rate unification index are among the most influential factors affecting 
the import price index of capital goods in Iran. The import price index of capital goods 
has exhibited varying responses to shocks arising from exchange rate unification policies, 
depending on the prevailing economic conditions of the country. The magnitude of this 
impact has fluctuated across different periods; specifically, heightened economic instability 
has increased the sensitivity of the capital goods price index to changes in the exchange rate 
unification index. This effect became more pronounced during the 2010s. particularly at the 
beginning and end of the decade, when the national economy was heavily influenced by 
external factors and exceptional circumstances. As pressures on various economic sectors 
intensified during this era, the response of the import price index of capital goods to the gap 
between official and informal exchange rates became significantly more severe than in other 
periods. Consequently, these conditions led to a situation where shocks from exchange rate 
unification policies resulted in a sharp surge in the import price index of capital goods.
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1. Introduction 
In many developing countries, due to pressures arising from high inflation rates and 
structural limitations in the supply of foreign currency, foreign exchange, and given the 
constraints in foreign exchange supply, central banks and monetary authorities often 
intervene by controlling trade flows and capital flows. In such conditions, central banks 
usually determine the exchange rate and issue administrative directives to allocate foreign 
currency to specific groups. These directives lead to official exchange rate announcements 
that are typically higher than market rates, prompting attempts at exchange rate unification 
to bridge the gap between official and market rates. In recent years, exchange rate 
unification has been one of the main economic policy issues in Iran. Therefore, the central 
question is: What is the impact of exchange rate unification policies on Iran’s economy? 

This study, in its primary stage, investigates the effects of exchange rate unification 
(elimination of the multiple exchange rate system) on the price index of imported capital 
goods, considering both economic behavior and administrative interventions. In the next 
stage, using the Time-Varying Parameter Dynamic Model Averaging (TVP-DMA) 
approach, the most important variables influencing changes in the price index of imported 
capital goods are examined. Finally, the impact of exchange rate unification in the 
framework of the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model, 
along with time-varying coefficients, will be analyzed. 
 
2. Materials and Methods 
The framework used to assess the response of the capital goods import price index to 
exchange rate unification shocks incorporates several key variables. 
mp=f(ginf.es.emp.idr.top.ct.eg.eru.reer.inf.bop.ir.bd Equation (1)  

To analyze the effect of exchange rate unification on the imported capital goods price 
index during the 1978–2022 period, we first apply the TVP-DMA model to identify the key 
variables influencing the index. Subsequently, the TVP-VAR model is used to evaluate the 
impulse responses of the capital goods price index to shocks in the exchange rate 
unification index. 

To calculate the capital goods price index, we use the ratio of capital goods import 
volume to the total import volume. 
 
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 × 𝜔𝜔𝑖𝑖                             Equation (2) 

𝜔𝜔𝑖𝑖 = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

                                  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 (3)     

 
 In Equation (2), 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖 cap denotes the capital goods import price index 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 the over 

import price index and 𝜔𝜔𝑖𝑖cap the volume weight of capital goods imports in total imports 
defined as the ratio of the value of capital goods imports (in USD) to the total imports 
volume (in metric tons). This method is used when separate price data for capital goods is 
unavailable and general import price index is used to derive a relative estimate (IMF2009). 
The sanctions variable (es) is c on structed as a dummy variable, equal to 1 during periods 
of intensified sanctions (2011-2013 and 2018-2022) and 0 otherwise. 

The exchange market pressure index (emp)is calculated based on the theoretical 
framework of Pontines and  Siregar  (2019). It is de fined as a weighted composite of 
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changes in the nominal exchange rate, international reserves, and interest rate (bank deposit 
rate), and is expressed as 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 = 1
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𝑖𝑖𝑖𝑖       Equation (4) 

Where: 
𝑒𝑒𝑡𝑡: Change in nominal exchange rate 
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡: Ratio of international reserves (excluding gold) to the monetary base (USD) 
𝑖𝑖𝑖𝑖: Change in nominal interest rate 
𝛿𝛿𝑒𝑒, 𝛿𝛿𝑟𝑟, 𝛿𝛿𝑖𝑖 The weights are standardized by the standard deviations of each Component. 

 
3. Data  
Table 2 presents the results of identifying the most influential factors on the Import Price 
Index of Capital Goods within the framework of the Time-Varying Parameter Dynamic 
Model Averaging (TVP-DMA). The table reports the mean and standard deviation of the 
posterior inclusion probabilities of regression coefficients in the TVP-DMA model, ordered 
by the importance of each variable. In estimating the aforementioned model, the intercept, 
the first and second lags of the Import Price Index of Capital Goods, the global inflation 
rate, and the economic sanctions variable were included as fixed regressors across all model 
combinations, i.e., across the entire set of models considered in the TVP-DMA framework. 
Consequently, the mean posterior inclusion probabilities for these variables were calculated 
as one. 
 
4. Discussion  
Figure (2) shows that one of the most important variables in explaining changes in the price 
index of imported capital goods is the economic growth variable. The next influential 
variable is the pressure variable in the foreign exchange market, followed by the inflation 
variable, which is also dependent on imported goods prices. 

From a commercial perspective, the exchange rate unification index and the real 
exchange rate play an important role in explaining the behavior of the price index of 
imported capital goods. 

Suppressing the official exchange rate and creating distortions in the natural functioning 
of the foreign exchange market through administrative interventions cause fluctuations in 
the price index of imported capital goods and uncertainty in economic decision-making. 
This uncertainty can intensify pressure in  
 
5. Conclusion 
The import price index of capital goods has exhibited heterogeneous responses to shocks 
arising from the exchange rate unification policy, depending on the prevailing economic 
conditions in the country. The magnitude of these responses has varied across periods, and 
the evidence suggests that heightened economic instability has increased the sensitivity of 
the import price index of capital goods to changes in the exchange rate unification index. 
This phenomenon has been particularly pronounced during the 2010s, especially in the 
early and late years of the decade, when the domestic economy was exposed to external 
pressures and specific adverse economic conditions. During these periods, pressures across 
various economic sectors intensified, leading to a substantially stronger response of the 
import price index of capital goods to the gap between the official and unofficial exchange 
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rates compared to other periods. As a result, shocks associated with the exchange rate 
unification policy led to a significant increase in the import price index of capital goods. 
Moreover, during these periods, the effects of the shocks exhibited greater persistence, such 
that their impact remained in the import price index of capital goods for a longer duration. 
Nevertheless, an examination of the long-run behavior of the index indicates that the effects 
of these shocks gradually weakened and eventually converged toward zero. This pattern 
implies that although shocks stemming from the exchange rate unification policy played a 
significant role in raising capital goods prices in the short and medium term, their 
magnitude diminished over time and was gradually neutralized. Overall, the findings 
suggest that the response of the import price index of capital goods to exchange rate 
unification shocks has been subject to considerable variation due to the complex and 
volatile economic environment. In periods of heightened economic instability such as the 
early and late years of the 2010s. these responses have been both stronger and more 
persistent. Such results underscore the importance of accounting for macroeconomic 
conditions and the degree of uncertainty when designing and implementing exchange rate 
policies. 
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چکیده
بازارهــای رســمی  ارز به‌منظــور یکپارچه‌ســازی  خ  نــر کــردن  بــا هــدف شــناور   

ً
کشــورهای درحــال توســعه غالبــا ارز در  خ  نــر اصلاحــات 

و مــوازی ارز خارجــی انجــام شــده‌اند. مطالعــۀ حاضــر اثــرات پویــای مرتبــط بــا چنیــن اصلاحاتــی را بــا تمرکــز بــر سیاســت یکسان‌ســازی 
ــا  ــا اســتفاده از الگوهــای پوی ــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای وارداتــی در ســال‌های 1401-1357 ب خ ارز و نحــوۀ اثرگــذاری آن ب ــر ن
TVP-( مــورد ارزیابــی قــرار داده اســت. بدین‌منظــور، ابتــدا در چارچــوب الگــوی میانگین‌گیــری مــدل پویــا بــا ضرایــب متغیــر طــی زمــان

خ ارز  DMA( متغیرهــای اثرگــذار بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای وارداتــی شناســایی شــده، ســپس اثــرات تکانــۀ یکسان‌ســازی نــر
 )TVP-VAR( بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای وارداتــی بــا اســتفاده از الگــوی خودرگرســیون بــرداری بــا ضرایــب متغیــر در زمــان
بررســی شــده اســت. براســاس نتایــج به‌دســت آمــده، متغیرهــای رشــد اقتصــادی، شــاخص فشــار بــازار ارز، نســبت وابســتگی بــه واردات، 
ــی  ــرمایه‌ای واردات ــای س ــت کالاه ــاخص قیم ــر ش ــذار ب ــل تأثیرگ ــن عوام ــه مهم‌تری خ ارز ازجمل ــر ــازی ن ــاخص یکسان‌س ــاری و ش ــه تج تعرف
کنش‌هــای متفاوتــی را  خ ارز وا در ایــران هســتند. شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای بــه تکانه‌هــای ناشــی از سیاســت یکسان‌ســازی نــر
کم‌بــر اقتصــاد کشــور، تجربــه کــرده اســت. شــدت ایــن اثرپذیــری در دوره‌هــای مختلــف متفــاوت بــوده و افزایــش  بــا توجــه بــه شــرایط حا
خ ارز  ــر ــه تغییــرات شــاخص یکسان‌ســازی ن بی‌ثباتی‌هــای اقتصــادی موجــب افزایــش حساســیت شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای ب
شــده اســت. ایــن اثــر به‌ویــژه در دهــۀ ۱۳۹۰، به‌خصــوص در اوایــل و اواخــر ایــن دهــه، زمانی‌کــه اقتصــاد کشــور تحت‌تأثیــر عوامــل بیرونــی 
و شــرایط خــاص قــرار داشــته، نمــود بیشــتری پیــدا کــرده اســت. فشــارهای وارده بــر بخش‌هــای مختلــف اقتصــادی در ایــن دوران افزایــش 
خ رســمی و غیررســمی ارز بســیار شــدیدتر از  کنــش شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای وارداتــی بــه شــکاف میــان نــر یافتــه و درنتیجــه، وا
خ ارز،  ســایر دوره‌هــا بــوده اســت. ایــن شــرایط به‌گونــه‌ای پیش‌رفتــه اســت کــه تکانه‌هــای وارد شــده از ســوی سیاســت یکسان‌ســازی نــر
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rates compared to other periods. As a result, shocks associated with the exchange rate 
unification policy led to a significant increase in the import price index of capital goods. 
Moreover, during these periods, the effects of the shocks exhibited greater persistence, such 
that their impact remained in the import price index of capital goods for a longer duration. 
Nevertheless, an examination of the long-run behavior of the index indicates that the effects 
of these shocks gradually weakened and eventually converged toward zero. This pattern 
implies that although shocks stemming from the exchange rate unification policy played a 
significant role in raising capital goods prices in the short and medium term, their 
magnitude diminished over time and was gradually neutralized. Overall, the findings 
suggest that the response of the import price index of capital goods to exchange rate 
unification shocks has been subject to considerable variation due to the complex and 
volatile economic environment. In periods of heightened economic instability such as the 
early and late years of the 2010s. these responses have been both stronger and more 
persistent. Such results underscore the importance of accounting for macroeconomic 
conditions and the degree of uncertainty when designing and implementing exchange rate 
policies. 
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 اقدا  . 1
های  در بسیاری از کشورهای در حال توسعه، به دلیل رشارهای ناشی از تقاضای باا برای ارز خار ی و مودودیی

آورند. در ای روی میهای تجاری و سمرمایههایی بر  ریانها اغل  به اعمال کنترلسماختاری در عرضمه آن، دولی
هایی برای تخصمیق ارز کنند و دسمتورالعملهای مرک ی معمواً اقدام به تثبیی نرخ ارز میچنین شمرایطی، بان 

این مداخلات، هرچند با هدف مدیریی منابع  (.2018،  1آکینبوبوا و همکاران) نمایندهای خا  صمادر میبه گروه
گیری بازارهای غیررسممی یا موازی های چندگانه ارز و شمکلگیرد، اما اغل  منجر به ییدایش نرخارزی صمورت می

ویژه در تأمین ارز برای واردات مرات  بااتر از نرخ رسمممی اسممی. این وضممعیی، بهها بههای آنشممود که نرخمی
ای نقش اسماسمی در آات سمرمایهای دارد، زیرا تجهی ات و ماشمینای، ییامدهای اقتصمادی گسمتردهکااهای سمرمایه
 (.2012،  2تراواگلینیهای صنعتی دارند )وری و نوسازی زیرساخیرشد تولید، بهره

های عنوان راهکاری  هی حاف شمکاف میان نرخسمازی نرخ ارز بهها، سمیاسمی یکسمانبا تو ه به این چالش
ترین موورهای اصملاحات اقتصمادی در کشمورهای در حال توسمعه تبدیل شمده رسممی و غیررسممی، به یکی از مهم

های  ای بر بخشهتواند آاار ییچیدچون ایران، میویژه در اقتصممادهایی هماسممی. با این حال، چنین سممیاسممتی، به
ای وارداتی اسمی ها، شماخق قیمی کااهای سمرمایهترین این بخش ای بگاارد. از  مله مهممختلف اقتصماد بر  

اسممتواو و شممده تولید و در نهایی تورم در ارتباق قرار دارد )گااری، قیمی تمامهای سممرمایهکه مسممتقیماً با ه ینه
سمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی کااهای  (. از این منظر، درک نووه تأایرگااری سمیاسمی یکسمان2021،  3همکاران
 .شودگااران اقتصادی موسو  میای وارداتی، ضرورتی انکارنایایر برای سیاسیسرمایه

در صمورت ا رای سمیاسمی   بر همین اسما ، یژوهش حاضمر درصمدد یاسم  به این یرسمش کلیدی اسمی که
ای وارداتی چگونه خواهد بود؟ این یرسمش  سمازی نرخ ارز در ایران، واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایهیکسمان
ای کمانمالی  همای کماربردی نی  حمائ  اهمیمی اسمممی  چراکمه کمااهمای سمممرممایمهتنهما از منظر آکمادمیم  بلکمه از  نبمهنمه

شممموند. هرگونه تیییر در های ارزی به دیگر متییرهای کلان اقتصمممادی موسمممو  میتکانهکلیدی برای انتقال  
گااری بخش خصموصمی، رشمد اقتصمادی و حتی توزیع تواند بر نرخ تورم، سمرمایهشماخق قیمی این کااها، می

 .(1۹۹۹، 4مونتیل و راینهارتدرآمد اارگاار باشد )
وارده از سمیاسمی   اارات تکانه  تر این موضمو،، این یژوهش دو مرحله اسماسمی را در بررسمیبرای تولیل دقیق

گیرد. در ای وارداتی در نظر میسمازی نرخ ارز )یدیده عبور نرخ ارز( بر ررتار شماخق قیمی کااهای سمرمایهیکسمان
ترین شود تا مهماسمتفاده می (TVP-DMA) گیری یویا با ضمرای  متییر در زمانمیانگینالگوی مرحله نخسمی، از 

ای وارداتی شمناسمایی گردند. در مرحله بعد، به  عوامل اارگاار بر تیییرات ررتاری شماخق قیمی کااهای سمرمایه
سمازی نرخ  های ناشمی از سمیاسمی یکسماندر برابر تکانه  ای وارداتیبررسمی واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایه

یرداخته خواهد شمد. تولیل  (TVP-VARارز در چارچو  مدل خودرگرسمیون برداری با ضمرای  متییر در زمان )
دهد که نووه و می ان واکنش این شماخق را در شمرایب مختلف این امکان را میها  های برآمده از این روش داده
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گااران و مسمئوان اقتصمادی ، نتای  این یژوهش به سمیاسمیدرنهایی  .گیرد اقتصمادی کشمور مورد ارزیابی قرار 
کند تا با  ها کم  میدهد و به آنسمازی نرخ ارز میتری از ییامدهای ا رای سمیاسمی یکسمانکشمور درک عمیق

کارگیری اصملاحات ازم، ضممن مدیریی نوسمانات ناشمی از این سمیاسی، بسترهای ازم اتخاذ راهکارهای مؤار و به
 رراهم آورند. را برای بهبود ابات و تعادل اقتصادی در کشور

با تمرک  بر   یژوهشهای مقاله به این ترتی  تنظیم شمده اسمی: در بخش دوم، مبانی نظری سماختار سمایر بخش
شمود  بخش سموم به تشمریل الگوی مورد اسمتفاده در سمازی نرخ ارز بررسمی میهای گوناگون سمیاسمی یکسمان نبه

کند و در بخش یایانی، طور مختصمر ارائه میرا به یژوهشهای اصملی یژوهش اختصما  دارد  بخش چهارم یارته
 شود.گیری همراه با ییشنهادهای سیاستی مطرح مینتیجه
 
 ارور  بر ادبتات اوضوع .2

 بازار اواز  برا  رر  ارز ۀلانندعواال تعتتن  .1-2
همای تجمارت واقعی،  بمازارهمای موازی برای نرخ ارز خمار ی از طریق سمممه رویکرد متمداول یعنی ممدلدر تئوری،  

های تجارت واقعی ظهور نرخ ارز موازی را مدل اند.های تعادل یرتفوی و رویکرد یولی توضمیل و تولیل شمدهمدل
کنترل نرخ ارز مثال،    عنوانبه دهند.های نرخ ارز و مداخلات گسمممترده دولی در تجارت نسمممبی میبه مودودیی

نوبه خود منظور  لوگیری از کاهش ذخایر ارزی ممکن اسمی منجر به تقاضمای مازاد برای ارز خار ی شمود که بهبه
ها و علاوه بر این، مداخله دولی در تجارت از طریق تعرره  (.1۹84،  1نوواک) کندبازار سمیاه ارز خار ی را ایجاد می

بنابراین، بر     سممازدنایایر میکند و ظهور بازار موازی برای ارز خار ی را ا تنا ها، قاچاق را توری  میسممهمیه
به دلیل عدم تعادل در بازار ارز، یعنی عدم تطابق  اسما  این رویکرد، شمکاف بین نرخ ارز رسممی و بازار موازی ارز

 شود.بین عرضه و تقاضای ارز خار ی، ایجاد می
. ( توسمعه داده شمد 1۹83)  3( و دورنبوش و همکاران1۹87)  2یرتفوی توسمب دی ماسمدو تعادل  دوم یعنی رویکرد

بنابراین، از دسممی دادن اعتماد   عنوان ی  دارایی در ترکی  یرتفوی تأکید دارداین رویکرد بر نقش ارز خار ی به
ی  اب ار یوشممش   عنوانبهبه ارز داخلی به دلیل تورم، مالیات و نرخ بهره واقعی یایین، تقاضمما برای ارز خار ی را  

تیییر   . بدین لواظ(1۹۹2 ،4آگنور)کند ای برای خرید و احتکار واردات توری  میریسمم ، ذخیره ارزش و وسممیله
گفتنی اسمی که   کند.در ترکی  یرتفوی بین ارزهای خار ی و داخلی، اندازه بازار موازی برای نرخ ارز را تعیین می

عنوان  اند )بهرا تأیید کرده شمکاف بین نرخ ارز رسممی و بازار موازی ارزبسمیاری از مطالعات نقش یرتفوی در ظهور 
، رویکرد یولی بر نقش رشمممد بماای عرضمممه یول در درنهمایمی  (.1۹۹2،  6ویابمدآرون و ال و  1۹۹4 ،5 یجفمهد :مثمال

منجر به تورم و ار ایش تقاضمما مازاد عرضممه یول  به عبارت دیگر،   ظهور بازار موازی برای ارز خار ی تأکید دارد
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های  در بسیاری از کشورهای در حال توسعه، به دلیل رشارهای ناشی از تقاضای باا برای ارز خار ی و مودودیی

آورند. در ای روی میهای تجاری و سمرمایههایی بر  ریانها اغل  به اعمال کنترلسماختاری در عرضمه آن، دولی
هایی برای تخصمیق ارز کنند و دسمتورالعملهای مرک ی معمواً اقدام به تثبیی نرخ ارز میچنین شمرایطی، بان 

این مداخلات، هرچند با هدف مدیریی منابع  (.2018،  1آکینبوبوا و همکاران) نمایندهای خا  صمادر میبه گروه
گیری بازارهای غیررسممی یا موازی های چندگانه ارز و شمکلگیرد، اما اغل  منجر به ییدایش نرخارزی صمورت می

ویژه در تأمین ارز برای واردات مرات  بااتر از نرخ رسمممی اسممی. این وضممعیی، بهها بههای آنشممود که نرخمی
ای نقش اسماسمی در آات سمرمایهای دارد، زیرا تجهی ات و ماشمینای، ییامدهای اقتصمادی گسمتردهکااهای سمرمایه
 (.2012،  2تراواگلینیهای صنعتی دارند )وری و نوسازی زیرساخیرشد تولید، بهره

های عنوان راهکاری  هی حاف شمکاف میان نرخسمازی نرخ ارز بهها، سمیاسمی یکسمانبا تو ه به این چالش
ترین موورهای اصملاحات اقتصمادی در کشمورهای در حال توسمعه تبدیل شمده رسممی و غیررسممی، به یکی از مهم

های  ای بر بخشهتواند آاار ییچیدچون ایران، میویژه در اقتصممادهایی هماسممی. با این حال، چنین سممیاسممتی، به
ای وارداتی اسمی ها، شماخق قیمی کااهای سمرمایهترین این بخش ای بگاارد. از  مله مهممختلف اقتصماد بر  

اسممتواو و شممده تولید و در نهایی تورم در ارتباق قرار دارد )گااری، قیمی تمامهای سممرمایهکه مسممتقیماً با ه ینه
سمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی کااهای  (. از این منظر، درک نووه تأایرگااری سمیاسمی یکسمان2021،  3همکاران
 .شودگااران اقتصادی موسو  میای وارداتی، ضرورتی انکارنایایر برای سیاسیسرمایه

در صمورت ا رای سمیاسمی   بر همین اسما ، یژوهش حاضمر درصمدد یاسم  به این یرسمش کلیدی اسمی که
ای وارداتی چگونه خواهد بود؟ این یرسمش  سمازی نرخ ارز در ایران، واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایهیکسمان
ای کمانمالی  همای کماربردی نی  حمائ  اهمیمی اسمممی  چراکمه کمااهمای سمممرممایمهتنهما از منظر آکمادمیم  بلکمه از  نبمهنمه

شممموند. هرگونه تیییر در های ارزی به دیگر متییرهای کلان اقتصمممادی موسمممو  میتکانهکلیدی برای انتقال  
گااری بخش خصموصمی، رشمد اقتصمادی و حتی توزیع تواند بر نرخ تورم، سمرمایهشماخق قیمی این کااها، می

 .(1۹۹۹، 4مونتیل و راینهارتدرآمد اارگاار باشد )
وارده از سمیاسمی   اارات تکانه  تر این موضمو،، این یژوهش دو مرحله اسماسمی را در بررسمیبرای تولیل دقیق

گیرد. در ای وارداتی در نظر میسمازی نرخ ارز )یدیده عبور نرخ ارز( بر ررتار شماخق قیمی کااهای سمرمایهیکسمان
ترین شود تا مهماسمتفاده می (TVP-DMA) گیری یویا با ضمرای  متییر در زمانمیانگینالگوی مرحله نخسمی، از 

ای وارداتی شمناسمایی گردند. در مرحله بعد، به  عوامل اارگاار بر تیییرات ررتاری شماخق قیمی کااهای سمرمایه
سمازی نرخ  های ناشمی از سمیاسمی یکسماندر برابر تکانه  ای وارداتیبررسمی واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایه

یرداخته خواهد شمد. تولیل  (TVP-VARارز در چارچو  مدل خودرگرسمیون برداری با ضمرای  متییر در زمان )
دهد که نووه و می ان واکنش این شماخق را در شمرایب مختلف این امکان را میها  های برآمده از این روش داده
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گااران و مسمئوان اقتصمادی ، نتای  این یژوهش به سمیاسمیدرنهایی  .گیرد اقتصمادی کشمور مورد ارزیابی قرار 
کند تا با  ها کم  میدهد و به آنسمازی نرخ ارز میتری از ییامدهای ا رای سمیاسمی یکسمانکشمور درک عمیق

کارگیری اصملاحات ازم، ضممن مدیریی نوسمانات ناشمی از این سمیاسی، بسترهای ازم اتخاذ راهکارهای مؤار و به
 رراهم آورند. را برای بهبود ابات و تعادل اقتصادی در کشور

با تمرک  بر   یژوهشهای مقاله به این ترتی  تنظیم شمده اسمی: در بخش دوم، مبانی نظری سماختار سمایر بخش
شمود  بخش سموم به تشمریل الگوی مورد اسمتفاده در سمازی نرخ ارز بررسمی میهای گوناگون سمیاسمی یکسمان نبه

کند و در بخش یایانی، طور مختصمر ارائه میرا به یژوهشهای اصملی یژوهش اختصما  دارد  بخش چهارم یارته
 شود.گیری همراه با ییشنهادهای سیاستی مطرح مینتیجه
 
 ارور  بر ادبتات اوضوع .2

 بازار اواز  برا  رر  ارز ۀلانندعواال تعتتن  .1-2
همای تجمارت واقعی،  بمازارهمای موازی برای نرخ ارز خمار ی از طریق سمممه رویکرد متمداول یعنی ممدلدر تئوری،  

های تجارت واقعی ظهور نرخ ارز موازی را مدل اند.های تعادل یرتفوی و رویکرد یولی توضمیل و تولیل شمدهمدل
کنترل نرخ ارز مثال،    عنوانبه دهند.های نرخ ارز و مداخلات گسمممترده دولی در تجارت نسمممبی میبه مودودیی

نوبه خود منظور  لوگیری از کاهش ذخایر ارزی ممکن اسمی منجر به تقاضمای مازاد برای ارز خار ی شمود که بهبه
ها و علاوه بر این، مداخله دولی در تجارت از طریق تعرره  (.1۹84،  1نوواک) کندبازار سمیاه ارز خار ی را ایجاد می

بنابراین، بر     سممازدنایایر میکند و ظهور بازار موازی برای ارز خار ی را ا تنا ها، قاچاق را توری  میسممهمیه
به دلیل عدم تعادل در بازار ارز، یعنی عدم تطابق  اسما  این رویکرد، شمکاف بین نرخ ارز رسممی و بازار موازی ارز

 شود.بین عرضه و تقاضای ارز خار ی، ایجاد می
. ( توسمعه داده شمد 1۹83)  3( و دورنبوش و همکاران1۹87)  2یرتفوی توسمب دی ماسمدو تعادل  دوم یعنی رویکرد

بنابراین، از دسممی دادن اعتماد   عنوان ی  دارایی در ترکی  یرتفوی تأکید دارداین رویکرد بر نقش ارز خار ی به
ی  اب ار یوشممش   عنوانبهبه ارز داخلی به دلیل تورم، مالیات و نرخ بهره واقعی یایین، تقاضمما برای ارز خار ی را  

تیییر   . بدین لواظ(1۹۹2 ،4آگنور)کند ای برای خرید و احتکار واردات توری  میریسمم ، ذخیره ارزش و وسممیله
گفتنی اسمی که   کند.در ترکی  یرتفوی بین ارزهای خار ی و داخلی، اندازه بازار موازی برای نرخ ارز را تعیین می

عنوان  اند )بهرا تأیید کرده شمکاف بین نرخ ارز رسممی و بازار موازی ارزبسمیاری از مطالعات نقش یرتفوی در ظهور 
، رویکرد یولی بر نقش رشمممد بماای عرضمممه یول در درنهمایمی  (.1۹۹2،  6ویابمدآرون و ال و  1۹۹4 ،5 یجفمهد :مثمال

منجر به تورم و ار ایش تقاضمما مازاد عرضممه یول  به عبارت دیگر،   ظهور بازار موازی برای ارز خار ی تأکید دارد

 
1. Nowak 
2. De Macedo 
3. Dornbusch 
4. Agenor 
5. Degefe 
6. Aron & Elbadawi 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   16
1404  ،56 شــــــــــمارۀ   چهاردهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 

 
 

تقاضمای اضماری برای کااها و خدمات مازاد عرضمه یول،    (.1۹78،  1بلجرشمود )برای ارز خار ی در بازار موازی می
بنابراین،     کندرا تضممعیف می  داخلی آورد و نرخ ارزرشممارهای تورمی را به و ود می  این موضممو، کند کهایجاد می
شمود و عرضمه  های موازی مو   کاهش )ار ایش( تقاضما برای ارز داخلی میی  کاهش )ار ایش( در نرخانتظار 

های بازار موازی بیشممتر تضممعیف )تقویی( شمموند شممود که نرخاضمماری )تقاضممای اضمماری( ایجاد کرده و باع  می
کند و های بهره نی  عرضممه یول اضمماری را توری  میبر اسمما  رویکرد یولی، ار ایش نرخ  (.2000،  2سممیدیکی)

 دهد.بازار موازی را ار ایش میشکاف بین نرخ ارز رسمی و نرخ رشارهای تورمی و  درنتیجه
 
 ساز  رر  ارزرویکردیا  ارتبط با رحوه اجرا  ستاسک یکسا   .3-2

باره و ناگهانی و رویکرد سممازی نرخ ارز و ود دارد: رویکرد کاهش ی دو رویکرد در خصممو  سممیاسممی یکسممان
باره ارز داخلی اسممی و رویکرد دوم بر کاهش و ی شممدید تدریجی. رویکرد نخسممی مبتنی بر ی  کاهش ارزش  

های متعددی را به  اعتماد ارزش ارز داخلی اسممتوار اسممی. کاهش ارزش شممدید ارز داخلی  چالشتدریجی و قابل
شمممود، زیرا صمممادرات ناگهان  همراه دارد: کاهش شمممدید و ناگهانی ارزش ارز داخلی باع  اختلال در تجارت می

های خار ی  شمود. علاوه بر این، کاهش شمدید ارزش ارز داخلی، ارزش بدهیتر میتر و واردات ناگهان گرانارزان
« و ود 3کند. اگر »عدم تطابق ارزیهای خار ی ایجاد میازیرداخی بدهیدهد و مشممکلاتی را در برا ار ایش می

باشمند، ی  کاهش شمدید و ناگهانی ارزش  ارزی  های  شمدت دارای بدهیهای داخلی بهداشمته باشمد، یعنی اگر بان 
تواند باع  مودودیی اعتباری و درنتیجه کاهش تواند به ی  بوران بانکی منجر شمود. این امر میداخلی مییول  
ویژه قیمی واردات مواد غاایی و تورم ناشمی از آن  گااری و تولید شمود. درنهایی، ار ایش قیمی واردات، بهسمرمایه
حال، ی  م یی کلیدی برای کاهش شمدید ارزش ارز داخلی این  با اینا تماعی منجر شمود.  های  تنشتواند به  می

 (.1۹88 ،4کاتسلی) گیردندرت شکل میهبهای بعد اسی که انتظارات کاهش بیشتر ارزش یول داخلی در دوره
از سممموی دیگر، م یی رویکرد کاهش تدریجی ارزش ارز داخلی این اسمممی که اقتصممماد رقب باید با تیییرات  

ویژه در شمرایطی که کشمور دارای سمطل باایی از بدهی خار ی  های نسمبی کنار بیاید. این امر بهار ایشمی در قیمی
که کشممور زمانی تواند مفید واقع شممود  اسممی یا زمانی که برای مصممرف داخلی خود به واردات متکی اسممی، می

حال، یکی از معای  این رویکرد تدریجی، دشمممواری در مدیریی  با اینهای خار ی باایی داشمممته باشمممد. بدهی
تواند باع  ایجاد  ها برای احتکار ارز خار ی میسممو، انگی هاز ی زیرا  انتظارات کاهش ارزش یول داخلی اسممی   

یا ارزش   وارد سمازدود و رشمار بر بان  مرک ی را برای حف  ارزش یول داخلی  بازار سمیاه برای ارزهای خار ی شم 
های ارزی مبتنی بر دهد. از سمموی دیگر، خروس سممرمایه کاهش شممده ری یزودتر از موعد برنامهرا یول داخلی 
تواند به ی  مارییچ از دورهای مکرر کاهش خودکار ارزش یول داخلی یا بدتر از آن به  بازی میهای سممفتهرعالیی
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ی  بوران ارزی منجر شممود. به همین دلیل، مهار و مدیریی انتظارات، هنگام انتخا  ی  رویکرد تدریجی برای 
 (.1۹6۹، 1مکن یشود )کاهش ارزش ارز داخلی، ی  ضرورت کلیدی موسو  می

دهد که این سیاسی در چندین ( نشان می 1سازی نرخ ارز در ایران )شکل  بررسی تاریخچه سیاسی یکسان
، .ش. ه1356همراه داشته اسی. تا ییش از سال  اقتصاد کشور به  شده و نتای  متفاوتی را برایدنبال  مقطع تاریخی

شکاری میان نرخ ارز رسمی و غیررسمی و ود نداشی و نظام ارزی کشور عملاً یکپارچه بود. اما با تووات سیاسی 
  .ش. ه1370، نظام چندنرخی ارز در کشور شکل گرری و این وضعیی تا اوایل دهه  .ش.ه1357و اقتصادی سال  
به  یاری،  بهگونهادامه  غیررسمی  و  رسمی  نرخ  میان  که شکاف  یاریای  ار ایش  ر اینده  دهه    ،صورت  اوایل  در 

سازی نرخ ارز انجام شد. هدف از این سیاسی، ایجاد تعادل در بازار ارز و یکسان  ، اولین تلاش برای.ش.ه1370
گویی به نیازهای وارداتی از طریق نرخ رسمی بود. اما با تو ه به ار ایش تقاضا برای ارز یر از  نگ و کاهش  یاس 

های ازم، کاهش درآمدهای نفتی  رو شد. نبود زیرساخیمنابع ارزی بان  مرک ی، این سیاسی با موانع  دی روبه
بازار همو عدم شکل نرسد و  نتیجه  به  این تلاش  نهایی مو   شد  ارزی منسجم، در  بازار  با گیری ی   چنان 

با مورقیی  .ش.  ه  1380سازی در اوایل دهه  دومین تجربه ا رای سیاسی یکسان .  دمتنو، ارز موا ه باش  هاینرخ
ری ی بهتر و برخورداری از منابع ارزی کاری، توانسی ابات بیشتری  نسبی همراه بود. این بار بان  مرک ی با برنامه 

.ش.  ه  13۹0را در بازار ایجاد کند. ا رای این سیاسی با همراهی انضباق مالی دولی باع  شد بازار ارز تا اوایل دهه  
المللی، کاهش صادرات های بین، رشارهای ناشی از توریم.ش ه13۹0با نوسانات مودود اداره شود. اما در دهه  

نفی و دشواری در انتقال منابع ارزی، ابات نسبی ایجادشده را از بین برد و شکاف میان نرخ ارز رسمی و غیررسمی  
 . (13۹2ورتابیان، مجدداً ار ایش یاری )
،  .ش. ه 13۹۹تا  13۹7های  ها در سالو ار ایش قیمی.ش. ه 13۹6های ارزی اواخر سال  در واکنش به  هش

تومانی را برای واردات کااهای اسمماسممی ا را کرد. هدف از این    4200دولی سممیاسممی تخصممیق ارز تر یوی  
یایر و کنترل قیمی کااهای ضروری بود. هرچند این اقدام در ابتدا با نیی کاهش سمیاسمی، حمایی از اقشمار آسی 

های ارز و گسممترش رانی و تورم و حف  رراه عمومی انجام شممد، اما در عمل مو   ار ایش شممکاف میان نرخ
.ش.  ه  1401یی در نظام ارزی کشمور شمد. این وضمعیی در نهایی منجر به حاف ارز تر یوی در اردیبهشمی آناکار

تومانی برای واردات، عملاً نظام چندنرخی  دیدی را شمکل داد که   28500شمد. با و ود این، دولی با تعیین نرخ  
  (.1403بان  مرک ی  مهوری اسلامی ایران، را تشدید نمود )به کاهش شکاف کم  نکرد، بلکه آن تنهانه
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تقاضمای اضماری برای کااها و خدمات مازاد عرضمه یول،    (.1۹78،  1بلجرشمود )برای ارز خار ی در بازار موازی می
بنابراین،     کندرا تضممعیف می  داخلی آورد و نرخ ارزرشممارهای تورمی را به و ود می  این موضممو، کند کهایجاد می
شمود و عرضمه  های موازی مو   کاهش )ار ایش( تقاضما برای ارز داخلی میی  کاهش )ار ایش( در نرخانتظار 

های بازار موازی بیشممتر تضممعیف )تقویی( شمموند شممود که نرخاضمماری )تقاضممای اضمماری( ایجاد کرده و باع  می
کند و های بهره نی  عرضممه یول اضمماری را توری  میبر اسمما  رویکرد یولی، ار ایش نرخ  (.2000،  2سممیدیکی)

 دهد.بازار موازی را ار ایش میشکاف بین نرخ ارز رسمی و نرخ رشارهای تورمی و  درنتیجه
 
 ساز  رر  ارزرویکردیا  ارتبط با رحوه اجرا  ستاسک یکسا   .3-2

باره و ناگهانی و رویکرد سممازی نرخ ارز و ود دارد: رویکرد کاهش ی دو رویکرد در خصممو  سممیاسممی یکسممان
باره ارز داخلی اسممی و رویکرد دوم بر کاهش و ی شممدید تدریجی. رویکرد نخسممی مبتنی بر ی  کاهش ارزش  

های متعددی را به  اعتماد ارزش ارز داخلی اسممتوار اسممی. کاهش ارزش شممدید ارز داخلی  چالشتدریجی و قابل
شمممود، زیرا صمممادرات ناگهان  همراه دارد: کاهش شمممدید و ناگهانی ارزش ارز داخلی باع  اختلال در تجارت می

های خار ی  شمود. علاوه بر این، کاهش شمدید ارزش ارز داخلی، ارزش بدهیتر میتر و واردات ناگهان گرانارزان
« و ود 3کند. اگر »عدم تطابق ارزیهای خار ی ایجاد میازیرداخی بدهیدهد و مشممکلاتی را در برا ار ایش می

باشمند، ی  کاهش شمدید و ناگهانی ارزش  ارزی  های  شمدت دارای بدهیهای داخلی بهداشمته باشمد، یعنی اگر بان 
تواند باع  مودودیی اعتباری و درنتیجه کاهش تواند به ی  بوران بانکی منجر شمود. این امر میداخلی مییول  
ویژه قیمی واردات مواد غاایی و تورم ناشمی از آن  گااری و تولید شمود. درنهایی، ار ایش قیمی واردات، بهسمرمایه
حال، ی  م یی کلیدی برای کاهش شمدید ارزش ارز داخلی این  با اینا تماعی منجر شمود.  های  تنشتواند به  می

 (.1۹88 ،4کاتسلی) گیردندرت شکل میهبهای بعد اسی که انتظارات کاهش بیشتر ارزش یول داخلی در دوره
از سممموی دیگر، م یی رویکرد کاهش تدریجی ارزش ارز داخلی این اسمممی که اقتصممماد رقب باید با تیییرات  

ویژه در شمرایطی که کشمور دارای سمطل باایی از بدهی خار ی  های نسمبی کنار بیاید. این امر بهار ایشمی در قیمی
که کشممور زمانی تواند مفید واقع شممود  اسممی یا زمانی که برای مصممرف داخلی خود به واردات متکی اسممی، می

حال، یکی از معای  این رویکرد تدریجی، دشمممواری در مدیریی  با اینهای خار ی باایی داشمممته باشمممد. بدهی
تواند باع  ایجاد  ها برای احتکار ارز خار ی میسممو، انگی هاز ی زیرا  انتظارات کاهش ارزش یول داخلی اسممی   

یا ارزش   وارد سمازدود و رشمار بر بان  مرک ی را برای حف  ارزش یول داخلی  بازار سمیاه برای ارزهای خار ی شم 
های ارزی مبتنی بر دهد. از سمموی دیگر، خروس سممرمایه کاهش شممده ری یزودتر از موعد برنامهرا یول داخلی 
تواند به ی  مارییچ از دورهای مکرر کاهش خودکار ارزش یول داخلی یا بدتر از آن به  بازی میهای سممفتهرعالیی
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ی  بوران ارزی منجر شممود. به همین دلیل، مهار و مدیریی انتظارات، هنگام انتخا  ی  رویکرد تدریجی برای 
 (.1۹6۹، 1مکن یشود )کاهش ارزش ارز داخلی، ی  ضرورت کلیدی موسو  می

دهد که این سیاسی در چندین ( نشان می 1سازی نرخ ارز در ایران )شکل  بررسی تاریخچه سیاسی یکسان
، .ش. ه1356همراه داشته اسی. تا ییش از سال  اقتصاد کشور به  شده و نتای  متفاوتی را برایدنبال  مقطع تاریخی
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Fig. 1: Experiences in adopting an exchange rate unification policy in Iran during the period 
1338-1402 (Source: Research calculations based on Central Bank data). 
 
 

 : اثر پدیده عبور رر  ارزعواال اوثر براا ق مت ک لااایا  وارداتی.  4-2
همای  یمدیمده عبور نرخ ارز )انتقمال نرخ ارز( یکی از سمممازوکمارهمای کلیمدی در انتقمال تورم خمار ی بمه سممماختمار قیممی

گااری اقتصمادی برخوردار اسمی. شمدت و سمرعی این انتقال به  داخلی کشمورهاسمی و از  ایگاه مهمی در سمیاسمی
عوامل مختلفی از  مله در ه باز بودن تجاری، رژیم ارزی، انتظارات تورمی، ساختار بازار وارداتی و... بستگی دارد. 

اند که اارات  ( نشممان داده2013) 3( و  یمبورین200۹)  2(، قوش و را ان2004) 1اسممتیل و کینگ :مطالعاتی مانند
 .های مختلف تفاوت معناداری داردهای قیمتی، در کشورها و دورهنرخ ارز بر شاخق

گرایی نرخ رسممی و نرخ بازار آزاد همراه اسمی، معمواً مو   سمازی نرخ ارز که با همدر این میان، سمیاسمی یکسمان
(. هرچه وابسممتگی به واردات  2024،  4اوزیلیشممود )ار ایش سممطل نرخ ارز و در نتیجه ار ایش ه ینه واردات می
هایی که ارزش یول ملی تضممعیف  ویژه در دورهیابد، بهبیشممتر باشممد، شممدت اار تیییرات نرخ ارز نی  ار ایش می

 (.  2017،  5آگور و همکاران-برونشود )می
های مالی،  المللی و ار ایش ه ینههای اقتصممادی از طریق مودودسممازی دسممترسممی به بازارهای بینتوریم

ایتسمخوکی و کنند )های تأمین مالی، رشمار مضماعفی بر قیمی کااهای وارداتی وارد میلجسمتیکی و کاهش گ ینه
سممو با ار ایش تقاضمما به  (. به همین ترتی ، ار ایش تولید ناخالق داخلی نی  ممکن اسممی از ی 2024،  6ریباکووا
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ها منجر شود و از سوی دیگر با ارتقاء تولید داخلی، رشار بر قیمی کااهای وارداتی را کاهش دهد باا ررتن قیمی
 (.2013قوش،  )

کسری بود ه دولی و استقراض برای  بران آن، در صورت ار ایش یایه یولی، نرخ ارز را باا برده و اار تورمی آن 
 (.1۹۹۹مونتیل و هینکل، شود )شود میبر کااهای وارداتی موسو  می

ویژه در اقتصمممادهمای وابسمممتمه بمه واردات، مو م  ار ایش قیممی کمااهمای  چنین، تورم  همانی و داخلی، بمههم
 (.2023المللی یول،   صندوق بین1،2020ها و همکاران)گردد وارداتی می

شمود، نی  یکی دیگر از عوامل  شماخق رشمار بازار ارز که با تولیل نوسمانات ارزی و تیییرات نرخ ارز مواسمبه می
یونتینر و )انجامد اارگاار اسمی  نوسمانات شمدید نرخ ارز معمواً به تضمعیف یول ملی و ار ایش ه ینه واردات می

های تجاری، تأایرات عنوان یکی از اب ارهای کلیدی در اعمال سمیاسمیهای تجاری نی  بهتعرره. ( 201۹ ، 2سمیرگار
همای تجماری بما  همای واردات و در نهمایمی بر قیممی کمااهمای وارداتی دارنمد. در واقع، تعررمهتو هی بر ه ینمهقمابمل

،  3بوئر و ری  کننده شمموند )توانند مو   ار ایش قیمی و کاهش رراه مصممرفار ایش مسممتقیم ه ینه واردات، می
2024.) 

تراز تجاری منفی باع  ار ایش تقاضما برای ارز خار ی و در نتیجه تضمعیف یول ملی و رشمد شماخق قیمی  
چنین نرخ ارز مؤار حقیقی کمه سمممطل تورم داخلی و خمار ی را لوماظ (. هم2023بمانم   همانی،  شمممود )واردات می

،  4رید )یایری اقتصماد و یکی از عوامل کلیدی در تعیین قیمی کااهای وارداتی اسمی دهنده رقابیکند، نشمانمی
کردن امکمان ممداخلمه در بمازار ارز، نقش مهمی در تثبیمی نرخ ارز و المللی بما رراهمدر نهمایمی، ذخمایر بین  (.2016

توانند از طریق عرضه ارز، مانع اری شدید ارزش  های واردات دارند. کشمورهایی با ذخایر ارزی باا میکنترل ه ینه
ویژه برای یول ملی شمممده و اار نوسمممانمات ارزی بر قیممی کمااهمای وارداتی را کماهش دهنمد. این سمممازوکمار بمه

 (.2015،  5آی نمن و همکاراناند، اهمیی زیادی دارد )اقتصادهای در حال توسعه که با تورم وارداتی موا ه
 
 پژویش  ۀپتشتن. 3

خرد و کلان قلمرو  یدیده عبور نرخ ارز به دو توی سمازی نرخ ارز ادبیات مربوق به انتقال اارات سمیاسمی یکسمان
های خا  واردات در صممنایع داخلی را خرد تأایر نرخ ارز بر قیمیمربوق به قلمرو های  شممود. یژوهشتقسممیم می
های  یردازند و به دو گروه انتقال به قیمیمی  که مطالعات کلان به تأایر آن بر شمماخقکنند، در حالیبررسممی می

  ها به سمؤااتی چون می ان انتقال، دایل. این یژوهشقابل تفکی  هسمتندکننده های مصمرفکل واردات و قیمی
های ای از یارتهدهند. در ادامه، خلاصممههای داخلی و وارداتی یاسمم  میو تفاوت انتقال به قیمی  بودن آنناقق

 شود.ارائه میبه تفکی  مطالعات داخلی و مطالعات خار ی مرتبب با این موضو، 
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 (.2015،  5آی نمن و همکاراناند، اهمیی زیادی دارد )اقتصادهای در حال توسعه که با تورم وارداتی موا ه
 
 پژویش  ۀپتشتن. 3

خرد و کلان قلمرو  یدیده عبور نرخ ارز به دو توی سمازی نرخ ارز ادبیات مربوق به انتقال اارات سمیاسمی یکسمان
های خا  واردات در صممنایع داخلی را خرد تأایر نرخ ارز بر قیمیمربوق به قلمرو های  شممود. یژوهشتقسممیم می
های  یردازند و به دو گروه انتقال به قیمیمی  که مطالعات کلان به تأایر آن بر شمماخقکنند، در حالیبررسممی می

  ها به سمؤااتی چون می ان انتقال، دایل. این یژوهشقابل تفکی  هسمتندکننده های مصمرفکل واردات و قیمی
های ای از یارتهدهند. در ادامه، خلاصممههای داخلی و وارداتی یاسمم  میو تفاوت انتقال به قیمی  بودن آنناقق

 شود.ارائه میبه تفکی  مطالعات داخلی و مطالعات خار ی مرتبب با این موضو، 
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 . اطالعات دا لی1-3
های نرخ ارز واقعی  کنندهتعیینبه بررسمی  در چارچو  الگوی خودرگرسمیون برداری (  1403)  «زمانی»و   «طیبی»

سمازی نرخ ارز در های ارزی مانند یکسماننووه اارگااری سمیاسمی  چنینو همو چگونگی انوراف از آن در ایران  
حاصل از این یژوهش، . نتای  تجربی  اندیرداخته.ش. ه  1374-13۹۹در راصله زمانی تعدیل انوراف از نرخ تعادلی 

سمازی نرخ ارز یا بهبود کیفیی دار انوراف نرخ ارز به اتخاذ سمیاسمی ارزی از طریق یکسمانحاکی از واکنش معنی
سمازی ، ی  سمیاسمی ارزی مطلو  ناشمی از یکسماندرمجمو،نهادها در طول دوره زمانی مورد اشماره بوده اسمی. 
 کند.سازی آن کم  میشود و به متعادلنرخ ارز مو   میرایی انوراف نرخ ارز واقعی می

به تولیل و بررسممی اارات عبور نرخ ارز با تأکید بر مویب تورمی اقتصممادی  (  1402و همکاران )  «صممادقی»
بر اسممما    اند.یرداخته.ش.  ه  1380-13۹8( در بازه زمانی STARای )ایران در چارچو  الگوی رویکرد آسمممتانه

نتای  این یژوهش متییرهای تولید ناخالق داخلی و حجم یول رابطه مثبی و متییرهای نرخ سمود اسممی، نرخ ارز 
چنین، در رژیم نرخ ارز یمایین، و در مه ممداخلمه بمانم  مرک ی رابطمه منفی بما شممماخق قیممی در ایران دارنمد. هم

شود. ممکن اسی بین نرخ  ار ایش نرخ ارز باع  کاهش و در رژیم باای نرخ ارز باع  ار ایش شماخق قیمی می
ارز و تورم ی  رابطه علی و معلولی و ود داشممته باشممد  یعنی با ار ایش نرخ ارز و قیمی کااهای وارداتی تورم 
ایجادشمده و این تورم باع  ار ایش دوباره در نرخ ارز شمود. از طرری ضمری  رشمد نرخ ارز در تابع واکنش برآورد 

انورارات آن از تعادل اسممی که بیانگر این اسممی که مداخلات بان  مرک ی در ایران بیشممتر  هی شممده بیش از 
 ها بوده اسی.کنترل رشد نرخ ارز بوده اسی. درواقع، بان  مرک ی با این سیاسی به دنبال کنترل ار ایش قیمی

- 13۹7در بازه زمانی ایران های داخلی اارات نرخ ارز را بر قیمی  (1400) «خداویسممی»و   «ع تی شممورگلی»
و در چارچو  ی  الگوی خود رگرسممیون برداری سمماختاری عامل ار وده با نوسممانات تصممادری و .ش.  ه  136۹

اند. نتای  برآورد در ه عبور نرخ ارز ه( مورد بررسممی قرار دادTVP-SFAVAR-SVیارامترهای متییر طی زمان )
بیانگر آن اسمی که ضمری  در ه عبور نرخ ارز طی دوره مورد بررسمی اابی نبوده و در این شمده انجامدر مطالعه 

چنین، تج یه واریانر تاریخی در ه عبور نرخ ارز با حضمور عوامل مؤار نی  نشمان داد دوره تیییر کرده اسمی. هم
که تقریباً اکثر نوسمانات در ه عبور نرخ ارز توسمب تورم و سمپر نوسمانات نرخ ارز و شمکاف تولید قابل تفسمیر و 

 توضیل اسی.
به بررسمی و رویکرد چرخشمی مارکف   EGARCHبا اسمتفاده از مدل    (13۹8)  «اسمفندیاری»و   «یور»اسمکندری

طی دوره در ایران بر تیییرات رژیمی  تأکیددر ه عبور نرخ ارز بر قیمی واردات در شمممرایب نااطمینانی مویطی با 
این یژوهش حماکی از آن اسمممی کمه رابطمه بین قیممی واردات بما  هماییمارتمه .انمدیرداختمه.ش.  ه  13۹5-1352زممانی 

، تولیمد نماخمالق داخلینرخ ارز،    طوری کمه متییرهمایبمهکنمد  میمتییرهمای بنیمادین آن از الگوی دو رژیمی ییروی  
  مثبمی و معنماداری بر قیممی کمااهمای وارداتی  تمأایربماز بودن تجماری و قیممی تولیمد کمااهمای وارداتی در خمارس  در مه  
نمااطمینمانی  عبورچنین در مه  دارد. هم بما لوماظ  ارز  اسممممی. نرخ  همای مویطی در هر دو رژیم بیش از واحمد 
و علاوه بر آن شمممیم    دهنمدمیگمار نرخ ارز بر قیممی واردات را ار ایش    ۀدر م همای مویطی   ء امابمی  نمااطمینمانی
تولیمد همای مویطی اسمممی. در این بین نقش نمااطمینمانی از  از نمااطمینمانی متمأارنرخ ارز بر قیممی واردات نی     عبور

 

 
 

نرخ ارز مثبی و نسمبی به اارات نااطمینانی نرخ ارز و درآمدهای نفتی بسمیار عبور  در ار ایش شمی   ناخالق داخلی  
 ب رگ اسی.

 
 . اطالعات  ارجی2-3
المللی در ارز موازی در حرکمی تجمارت بین  هماینرخ  همایظرریمیبمه بررسمممی  (  2024)  1و همکماران  «اویمه تمائو»

ممدت کمل صمممادرات )کمل واردات( کمه تیییرات یویمای کوتماه  دهمدمی. نتمای  این یژوهش نشمممان انمدیرداختمهنیجریمه 
، کماهش ارزش نرخ ارز طورکلیبمهگیرد.  تومی تمأایر نرخ ارز موازی قرار می  تو هیقمابملمنفی )مثبمی( و    طوربمه

صمادرات غیرنفتی، مضمر اسمی. علاوه بر این، کاهش ارزش نرخ ارز موازی واردات را   ویژهبهموازی برای صمادرات، 
شمود که کند و در تأایرگااری بر واردات غیرنفتی بسمیار یایدار اسمی. بر اسما  این نتای ، توصمیه میتشمویق می

چنین، مقامات باید اطمینان حاصممل کنند که واردات دولی ی  بازار )ینجره( واحد برای ارز خار ی رعال کند. هم
 خودروهای لوکر توسب مقامات دولتی متوقف شود.موصوات غیرنفتی مانند 

سمازی اخیر نرخ ارز در نیجریه یرداخته و م ایا و ییامدهای آن را بررسمی  به بررسمی یکپارچه(  2024)  2«اوزیلی»
سمازی نرخ ارز در نیجریه شمده اسمی،  های این یژوهش، عوامل متعددی منجر به یکپارچهکند. بر اسما  یارتهمی

سازی نرخ ارز م ایای  رود یکپارچهاز مله آربیتراژ قیمی نرخ ارز و اختلاات بازاری که ایجاد کرده اسی. انتظار می
همراه داشممته باشممد، از مله کاهش مداخلات دولتی در بازار ارز خار ی، بهبود کشممف قیمی، ار ایش  ای بهبالقوه

گااران، بهبود رتبه اعتباری عرضمه ارز خار ی، واردات بااتر سمرمایه، کاهش کسمری بود ه، ار ایش اعتماد سمرمایه
چنین، اارات منفی در وکار و ار ایش رقابی. همدولتی، ار ایش شممفاریی در بازار ارز خار ی، بهبود مویب کسمم 

 مدت تا بلندمدت کاهش خواهد یاری.رود، اما این اارات در میانمدت انتظار میکوتاه
سمازی نرخ ارز در نیجریه و ییامدهای آن برای به بررسمی رابطه ییچیده یکپارچه(  2024)  3و همکاران  «اونیید»

سمازی نرخ ارز که به معنای انتقال  های این یژوهش، یکسماناند. بر اسما  یارتهشمور یرداختهکاین  ابات اقتصمادی  
تواند بر  های اقتصمادی را دارد و میهای چندگانه نرخ ارز به ی  نرخ واحد اسمی، یتانسمیل تیییر دینامی از سمیسمتم

دهد که تیییراتی در گااران، تراز تجاری و ابات کلان اقتصمادی تأایر بگاارد. این مطالعه نشمان میاعتماد سمرمایه
مانند اارگااری بر  تواند تأایرات اقتصممادی داشممته سممازی نرخ ارز و ود دارد که میهای قبل و بعد از یکسمماندوره
ار ایش نرخ به  داشمته باشمد و منجر به  گااران  اعتماد سمرمایه ار ایش الملل وتجارت بین گسمترش  ارز،بازار ابات 
های مدیریی نرخ ارز، رویکردهای ارتباطی با  درنهایی این مطالعه به تجدید اسممتراتژی صممادی شممود.اقت  رشممد

های مدیریی ریسممم  برای آوری مالی و تکنی ری ی تا های تنو، صمممادرات، برنامهگااران، تاکتی سمممرمایه
 کند.وکارها توصیه میکس 
( به بررسمی تأایر SVARدر چارچو  الگوی خودرگرسمیون برداری سماختاری )(  2023)  4«سمیتوتاو»و   «شمفراو»

. نتای  این مطالعه بیانگر  اندیرداختهم.  1۹75-2020های های داخلی در اتیویی بین سمممالبر قیمی انتقال نرخ ارز
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ارز بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای...  

 
 

 . اطالعات دا لی1-3
های نرخ ارز واقعی  کنندهتعیینبه بررسمی  در چارچو  الگوی خودرگرسمیون برداری (  1403)  «زمانی»و   «طیبی»

سمازی نرخ ارز در های ارزی مانند یکسماننووه اارگااری سمیاسمی  چنینو همو چگونگی انوراف از آن در ایران  
حاصل از این یژوهش، . نتای  تجربی  اندیرداخته.ش. ه  1374-13۹۹در راصله زمانی تعدیل انوراف از نرخ تعادلی 

سمازی نرخ ارز یا بهبود کیفیی دار انوراف نرخ ارز به اتخاذ سمیاسمی ارزی از طریق یکسمانحاکی از واکنش معنی
سمازی ، ی  سمیاسمی ارزی مطلو  ناشمی از یکسماندرمجمو،نهادها در طول دوره زمانی مورد اشماره بوده اسمی. 
 کند.سازی آن کم  میشود و به متعادلنرخ ارز مو   میرایی انوراف نرخ ارز واقعی می

به تولیل و بررسممی اارات عبور نرخ ارز با تأکید بر مویب تورمی اقتصممادی  (  1402و همکاران )  «صممادقی»
بر اسممما    اند.یرداخته.ش.  ه  1380-13۹8( در بازه زمانی STARای )ایران در چارچو  الگوی رویکرد آسمممتانه

نتای  این یژوهش متییرهای تولید ناخالق داخلی و حجم یول رابطه مثبی و متییرهای نرخ سمود اسممی، نرخ ارز 
چنین، در رژیم نرخ ارز یمایین، و در مه ممداخلمه بمانم  مرک ی رابطمه منفی بما شممماخق قیممی در ایران دارنمد. هم

شود. ممکن اسی بین نرخ  ار ایش نرخ ارز باع  کاهش و در رژیم باای نرخ ارز باع  ار ایش شماخق قیمی می
ارز و تورم ی  رابطه علی و معلولی و ود داشممته باشممد  یعنی با ار ایش نرخ ارز و قیمی کااهای وارداتی تورم 
ایجادشمده و این تورم باع  ار ایش دوباره در نرخ ارز شمود. از طرری ضمری  رشمد نرخ ارز در تابع واکنش برآورد 

انورارات آن از تعادل اسممی که بیانگر این اسممی که مداخلات بان  مرک ی در ایران بیشممتر  هی شممده بیش از 
 ها بوده اسی.کنترل رشد نرخ ارز بوده اسی. درواقع، بان  مرک ی با این سیاسی به دنبال کنترل ار ایش قیمی

- 13۹7در بازه زمانی ایران های داخلی اارات نرخ ارز را بر قیمی  (1400) «خداویسممی»و   «ع تی شممورگلی»
و در چارچو  ی  الگوی خود رگرسممیون برداری سمماختاری عامل ار وده با نوسممانات تصممادری و .ش.  ه  136۹

اند. نتای  برآورد در ه عبور نرخ ارز ه( مورد بررسممی قرار دادTVP-SFAVAR-SVیارامترهای متییر طی زمان )
بیانگر آن اسمی که ضمری  در ه عبور نرخ ارز طی دوره مورد بررسمی اابی نبوده و در این شمده انجامدر مطالعه 

چنین، تج یه واریانر تاریخی در ه عبور نرخ ارز با حضمور عوامل مؤار نی  نشمان داد دوره تیییر کرده اسمی. هم
که تقریباً اکثر نوسمانات در ه عبور نرخ ارز توسمب تورم و سمپر نوسمانات نرخ ارز و شمکاف تولید قابل تفسمیر و 

 توضیل اسی.
به بررسمی و رویکرد چرخشمی مارکف   EGARCHبا اسمتفاده از مدل    (13۹8)  «اسمفندیاری»و   «یور»اسمکندری

طی دوره در ایران بر تیییرات رژیمی  تأکیددر ه عبور نرخ ارز بر قیمی واردات در شمممرایب نااطمینانی مویطی با 
این یژوهش حماکی از آن اسمممی کمه رابطمه بین قیممی واردات بما  هماییمارتمه .انمدیرداختمه.ش.  ه  13۹5-1352زممانی 

، تولیمد نماخمالق داخلینرخ ارز،    طوری کمه متییرهمایبمهکنمد  میمتییرهمای بنیمادین آن از الگوی دو رژیمی ییروی  
  مثبمی و معنماداری بر قیممی کمااهمای وارداتی  تمأایربماز بودن تجماری و قیممی تولیمد کمااهمای وارداتی در خمارس  در مه  
نمااطمینمانی  عبورچنین در مه  دارد. هم بما لوماظ  ارز  اسممممی. نرخ  همای مویطی در هر دو رژیم بیش از واحمد 
و علاوه بر آن شمممیم    دهنمدمیگمار نرخ ارز بر قیممی واردات را ار ایش    ۀدر م همای مویطی   ء امابمی  نمااطمینمانی
تولیمد همای مویطی اسمممی. در این بین نقش نمااطمینمانی از  از نمااطمینمانی متمأارنرخ ارز بر قیممی واردات نی     عبور

 

 
 

نرخ ارز مثبی و نسمبی به اارات نااطمینانی نرخ ارز و درآمدهای نفتی بسمیار عبور  در ار ایش شمی   ناخالق داخلی  
 ب رگ اسی.

 
 . اطالعات  ارجی2-3
المللی در ارز موازی در حرکمی تجمارت بین  هماینرخ  همایظرریمیبمه بررسمممی  (  2024)  1و همکماران  «اویمه تمائو»

ممدت کمل صمممادرات )کمل واردات( کمه تیییرات یویمای کوتماه  دهمدمی. نتمای  این یژوهش نشمممان انمدیرداختمهنیجریمه 
، کماهش ارزش نرخ ارز طورکلیبمهگیرد.  تومی تمأایر نرخ ارز موازی قرار می  تو هیقمابملمنفی )مثبمی( و    طوربمه

صمادرات غیرنفتی، مضمر اسمی. علاوه بر این، کاهش ارزش نرخ ارز موازی واردات را   ویژهبهموازی برای صمادرات، 
شمود که کند و در تأایرگااری بر واردات غیرنفتی بسمیار یایدار اسمی. بر اسما  این نتای ، توصمیه میتشمویق می

چنین، مقامات باید اطمینان حاصممل کنند که واردات دولی ی  بازار )ینجره( واحد برای ارز خار ی رعال کند. هم
 خودروهای لوکر توسب مقامات دولتی متوقف شود.موصوات غیرنفتی مانند 

سمازی اخیر نرخ ارز در نیجریه یرداخته و م ایا و ییامدهای آن را بررسمی  به بررسمی یکپارچه(  2024)  2«اوزیلی»
سمازی نرخ ارز در نیجریه شمده اسمی،  های این یژوهش، عوامل متعددی منجر به یکپارچهکند. بر اسما  یارتهمی

سازی نرخ ارز م ایای  رود یکپارچهاز مله آربیتراژ قیمی نرخ ارز و اختلاات بازاری که ایجاد کرده اسی. انتظار می
همراه داشممته باشممد، از مله کاهش مداخلات دولتی در بازار ارز خار ی، بهبود کشممف قیمی، ار ایش  ای بهبالقوه

گااران، بهبود رتبه اعتباری عرضمه ارز خار ی، واردات بااتر سمرمایه، کاهش کسمری بود ه، ار ایش اعتماد سمرمایه
چنین، اارات منفی در وکار و ار ایش رقابی. همدولتی، ار ایش شممفاریی در بازار ارز خار ی، بهبود مویب کسمم 

 مدت تا بلندمدت کاهش خواهد یاری.رود، اما این اارات در میانمدت انتظار میکوتاه
سمازی نرخ ارز در نیجریه و ییامدهای آن برای به بررسمی رابطه ییچیده یکپارچه(  2024)  3و همکاران  «اونیید»

سمازی نرخ ارز که به معنای انتقال  های این یژوهش، یکسماناند. بر اسما  یارتهشمور یرداختهکاین  ابات اقتصمادی  
تواند بر  های اقتصمادی را دارد و میهای چندگانه نرخ ارز به ی  نرخ واحد اسمی، یتانسمیل تیییر دینامی از سمیسمتم

دهد که تیییراتی در گااران، تراز تجاری و ابات کلان اقتصمادی تأایر بگاارد. این مطالعه نشمان میاعتماد سمرمایه
مانند اارگااری بر  تواند تأایرات اقتصممادی داشممته سممازی نرخ ارز و ود دارد که میهای قبل و بعد از یکسمماندوره
ار ایش نرخ به  داشمته باشمد و منجر به  گااران  اعتماد سمرمایه ار ایش الملل وتجارت بین گسمترش  ارز،بازار ابات 
های مدیریی نرخ ارز، رویکردهای ارتباطی با  درنهایی این مطالعه به تجدید اسممتراتژی صممادی شممود.اقت  رشممد

های مدیریی ریسممم  برای آوری مالی و تکنی ری ی تا های تنو، صمممادرات، برنامهگااران، تاکتی سمممرمایه
 کند.وکارها توصیه میکس 
( به بررسمی تأایر SVARدر چارچو  الگوی خودرگرسمیون برداری سماختاری )(  2023)  4«سمیتوتاو»و   «شمفراو»

. نتای  این مطالعه بیانگر  اندیرداختهم.  1۹75-2020های های داخلی در اتیویی بین سمممالبر قیمی انتقال نرخ ارز
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3. Oniyide et al. 
4. Sheferaw & Sitotaw 
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کننده یر از های مصمرفدر قیمیدرصمد   0.05۹اسممی باع  کاهش   مؤارآن اسمی که ی  واحد تیییر در نرخ ارز 
موضمو،    ناسمی، اما ای تو هقابلدهد می ان عبور نرخ ارز به تورم داخلی در اتیویی که نشمان می  شمودمیسمال   1

 ناقق و موقتی اسی.
متنوعی برای بررسمممی اارات نرخ ارز و طور کلی، مطمالعمات ییشمممین اگرچمه از رویکردهما و روش بمه همای 
ها معطوف به متییرهای اند، اما تمرک  عمده آنسمازی آن بر متییرهای اقتصمادی بهره گررتههای یکسمانسمیاسمی

ای  ها بر شماخق قیمی کااهای سمرمایهکلان اقتصمادی بوده و نسمبی به بررسمی تأایرات خا  این سمیاسمی
تولید و  ررآیندواسمطه نقشمی که در ای، بهتو هی شمده اسمی. این در حالی اسمی که کااهای سمرمایهوارداتی کم

های یویای  کنند، از اهمیی باایی برخوردارند. بسممیاری از این مطالعات نی  راقد تولیلمی  أرشممد اقتصممادی ایف
اند که توانایی انعکا  تیییرات سماختاری و نوسمانات زمانی را ی اسمتفاده کردههایاند و از مدلمبتنی بر زمان بوده

 ندارند.
کارگیری الگوی خودرگرسمیون برداری با ضمرای  متییر در در این میان، نوآوری اصملی یژوهش حاضمر در به

سمازی نرخ  ( نهفته اسمی  الگویی که امکان بررسمی نووه تیییر و توول اارات سمیاسمی یکسمانTVP-VARزمان )
ها و آورد. این مدل، با لواظ یویاییای وارداتی را در طول زمان رراهم میارز بر شمماخق قیمی کااهای سممرمایه

طور مؤاری شممکاف مو ود در مدت و بلندمدت را دارد و بهتر اارات کوتاههای زمانی، توانایی تبیین دقیقناهمگنی
تر از سمازوکار انتقال نرخ  دهد. از این منظر، یژوهش حاضمر ضممن ارائه تولیلی عمیقادبیات تجربی را یوشمش می
گااران به نقش این دسممته از ای وارداتی، زمینه را برای بازنگری در نگاه سممیاسممیرمایهارز به قیمی کااهای سمم 

 آورد.رشد و توسعه اقتصادی رراهم می ررآیندکااها در 
 
 پژویش  الگو . 4

های حاصمل از سمیاسمی ای وارداتی به تکانهمنظور تولیل واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایهدر این مقاله، به
اند که بر اسمما  مبانی نظری و شممواهد تجربی دارای تأایرات  سممازی نرخ ارز، متییرهایی انتخا  شممدهیکسممان
 مطالعاتی معتبر و اسممتداات نظری  ۀبه ییشممین ءتو ه بر این شمماخق هسممتند. انتخا  این متییرها با اتکاقابل
های ییشمین انجام شمده اسمی. در چارچو  این تولیل، با تو ه به ادبیات یژوهشمی مو ود،  شمده در بخشمطرح

شمده در عنوان متییری وابسمته، تابعی از متییرهای تأایرگاار معرریای وارداتی بهشماخق قیمی کااهای سمرمایه
 ه اسی:زیر در نظر گررته شد ۀرابط
 (1) ۀرابط

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 = 𝑓𝑓(𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔. 𝑒𝑒𝑒𝑒. 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒. 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡. 𝑐𝑐𝑐𝑐. 𝑒𝑒𝑒𝑒. 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒. 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟. 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖. 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏. 𝑖𝑖𝑖𝑖. 𝑏𝑏𝑏𝑏) 
ها ارائه شمده اسمی. کار ررته در مدل و نووه مواسمبه آنت مرتبب با هر ی  از متییرهای بهتوضمیوا(  2در  دول )

وارداتی   ایسمرمایه  سمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی کااهایدر مطالعه حاضمر  هی تشمریل اارات سمیاسمی یکسمان
با یارامترهای متییر در طول زمان گیری مدل یویا  کارگیری الگوی میمانگین( ابتمدا با به1401-1357در بازه زمانی )

(TVP_DMA) تکانهشممود و در مرحله بعد اارات ترین متییرهای اارگاار بر ررتار این متییر شممناسممایی میمهم 

 

 
 

  وارداتی در چارچو    ایسممرمایه  سممازی نرخ ارز بر ررتار شمماخق قیمی کااهایوارده از ناحیه شمماخق یکسممان
 گیرد.مورد بررسی قرار می( TVP_VARالگوی خودرگرسیون برداری با ضرای  متییر در زمان )

 
 لاار رفت  در ادلاتغتریا  ب  : 2جدول 

Tab. 2: Variables used in the model 

 رام اتغتر 
علااک 
 ا تصار  

احاسب   ۀرحو  یا انب  استذراج داده   

شاخق قیمی  
کااهای 

وارداتی  ایسرمایه  
mpi 

  ای سرمایه  نسبی ارزش کااهای
 وارداتی )برحسم  دار( به حجم

کااهای وارداتی )برحسمم    کل
در شاخق کل قیمی   ضر   تن(

 کااهای واردات

https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data 

-ginf ... https://databank.worldbank.org/source/world نرخ تورم  هانی 
development-indicators 

های توریم
( 1و 0متییر مجازی ) es اقتصادی   ... 

شاخق رشار بازار 
 emp ... https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data ارز 

شاخق نسبی  
وابستگی به  
 واردات 

idr 
نسبی واردات به تولید ناخالق  

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data داخلی 

شاخق باز بودن 
 top تجاری 

مجمو، صادرات و واردات به  
 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data تولید ناخالق داخلی 

 ct تعرره تجاری 
نسبی مجمو، مالیات بر واردات  

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data به مجمو، واردات 

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data رشد تولید ناخالق داخلی  eg رشد اقتصادی 
شاخق  

سازی نرخ یکسان
 ارز 

eru 
نسبی نرخ ارز غیررسمی به  

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data رسمی 

نرخ ارز مؤار  
-reer ... https://databank.worldbank.org/source/world حقیقی 

development-indicators 

 inf نرخ تورم داخلی 
تیییرات شاخق کل قیمی  

کننده مصرف  https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data 

 bop تراز تجاری 
( بان   4استاندارد شماره )
 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data مرک ی 

شاخق تیییرات  
المللی ذخایر بین  ir ... https://databank.worldbank.org/source/world-

development-indicators 
کسری بود ه  
مخارس -تراز درآمد bd دولی  https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data 

 (.های یژوهش: یارتهمنبع)
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 ارز بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای...
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Tab. 2: Variables used in the model 

 رام اتغتر 
علااک 
 ا تصار  

احاسب   ۀرحو  یا انب  استذراج داده   

شاخق قیمی  
کااهای 

وارداتی  ایسرمایه  
mpi 

  ای سرمایه  نسبی ارزش کااهای
 وارداتی )برحسم  دار( به حجم

کااهای وارداتی )برحسمم    کل
در شاخق کل قیمی   ضر   تن(

 کااهای واردات

https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data 

-ginf ... https://databank.worldbank.org/source/world نرخ تورم  هانی 
development-indicators 

های توریم
( 1و 0متییر مجازی ) es اقتصادی   ... 

شاخق رشار بازار 
 emp ... https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data ارز 

شاخق نسبی  
وابستگی به  
 واردات 

idr 
نسبی واردات به تولید ناخالق  

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data داخلی 

شاخق باز بودن 
 top تجاری 

مجمو، صادرات و واردات به  
 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data تولید ناخالق داخلی 

 ct تعرره تجاری 
نسبی مجمو، مالیات بر واردات  

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data به مجمو، واردات 

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data رشد تولید ناخالق داخلی  eg رشد اقتصادی 
شاخق  

سازی نرخ یکسان
 ارز 

eru 
نسبی نرخ ارز غیررسمی به  

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data رسمی 

نرخ ارز مؤار  
-reer ... https://databank.worldbank.org/source/world حقیقی 

development-indicators 

 inf نرخ تورم داخلی 
تیییرات شاخق کل قیمی  

کننده مصرف  https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data 

 bop تراز تجاری 
( بان   4استاندارد شماره )
 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data مرک ی 

شاخق تیییرات  
المللی ذخایر بین  ir ... https://databank.worldbank.org/source/world-

development-indicators 
کسری بود ه  
مخارس -تراز درآمد bd دولی  https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data 

 (.های یژوهش: یارتهمنبع)
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ای وارداتی، از نسممبی حجم واردات این گروه به کل حجم  برای مواسممبه شمماخق قیمی کااهای سممرمایه
 شود:صورت زیر مواسبه میای بهواردات استفاده شده اسی. در این روش، شاخق قیمی کااهای سرمایه

 (2رابطه )
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 × 𝜔𝜔𝑖𝑖  

 (3رابطه )

𝜔𝜔𝑖𝑖 =
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
 

شماخق کل قیمی   𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ای وارداتی،  با شماخق قیمی کااهای سمرمایه اسمی  برابر  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖( 2در رابطه )
اسی که برابر اسی با    ای وارداتی نسبی به کل وارداتوزن حجمی گروه کااهای سرمایه  𝜔𝜔𝑖𝑖کااهای وارداتی و 

ای وارداتی )برحسمم  دار( به حجم کل کااهای وارداتی )برحسمم  تن(. در این  نسممبی ارزش کااهای سممرمایه
ای، شده و با استفاده از سهم حجمی کااهای سرمایهعنوان مبنا در نظر گررتهردات بهرابطه، شاخق کل قیمی وا

رود که اطلاعات  داگانه قیمتی برای کار میبه  این روش زمانی .شمماخق قیمی این گروه اسممتخراس شممده اسممی
المللی یول،  صندوق بین) کار گررته شودای در دستر  نباشد و شاخق کل برای برآورد نسبی بهکااهای سرمایه

200۹). 
- 1401چنین  و هم.ش.  ه  13۹0-13۹2های ازم به ذکر اسمی مووریی در تعیین مقادیر متییر توریم، سمال

شمده علیه کشمور، مقادیر متییر  های اقتصمادی وضمعبا تشمدید توریم هابوده اسمی که در این سمال.ش.  ه  13۹7
 ها ارزش صفر در نظر گررته شده اسی.( برابر ی  و برای بقیه سالESمجازی توریم )

 « سمیرگار»و    «یونتینر»شمده توسمب  متییر شماخق رشمار بازار ارز در این مطالعه، با اسمتناد به چارچو  نظری ارائه
المللی و نرخ  مواسمبه شمده اسمی. این شماخق به صمورت ی  ترکی  وزنی از تیییرات نرخ ارز، ذخایر بین  (201۹)

 شود:شده و معادله آن به شکل زیر بیان میبهره )نرخ سود بانکی( طراحی
 (4رابطه )
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 ا  ای این معادله شامل موارد زیر اسی:

 𝑒𝑒𝑡𝑡 زمان  دهنده نرخ ارز اسمی درنشانt 
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 به    طلا( بر یایه یولی برحس  دار امریکا المللیبیانگر نسبی ذخایر بین( 
𝑖𝑖𝑖𝑖  معرف نرخ بهره اسمی در زمان t .اسی 
𝛿𝛿𝑒𝑒  ،𝛿𝛿𝑟𝑟  و𝛿𝛿𝑖𝑖   باشند.به ترتی  بیانگر انوراف معیار نرخ ارز، ذخایر به یایه یولی و نرخ بهره مینی 

ای برای نرخ بهره اسمتفاده شمده عنوان نمایههای بانکی بهاز نرخ سمود سمپرده در مواسمبه شماخق رشمار بازار ارز
هاسمی. این  شمده مبتنی بر معکو  انوراف معیار آنروش انتخا   دهی متییرها نی ی. در خصمو  نووه وزناسم 

باا و  لوگیری از سمملطه ی  متییر یرنوسممان بر سمماختار  هایکاهش تأایر متییرهایی با نوسممان منظورروش به
شمده و یایری در نظر گررتهی برای نوسمانعنوان معیاردر این رویکرد، انوراف معیار به  .شماخق اتخاذ شمده اسمی

 

 
 

که متییرهایی با نوسممان کمتر، وزن بیشممتری در طوریشممود  بهدهی متییرها بر اسمما  وارون آن انجام میوزن
تر و گیری شاخصی منسجمها شده و به شکلسازی دادهمو   نوعی نرمال رویکردگیرند. این سماخی شماخق می

 .کندنمایانگرتر از وضعیی واقعی بازار ارز کم  می
به عنوان اب اری کمیّ، رشمار یا تنش وارده بر بازار ارز را از طریق تیییرات   ارز  طور کلی، شماخق رشمار بازاربه

دهنده شمدت و  هی رشمارهای اقتصمادی و کند. این شماخق نشمانگیری مینرخ ارز، ذخایر ارزی و نرخ بهره اندازه
کم  شماخق رشمار بازار  تواند ناشمی از عوامل داخلی یا خار ی باشمد. به عبارتی،  مالی در بازار ارز اسمی که می

در   .ارزی به دسمی آید هایهای احتمالی مرتبب با نوسمانیسم تری از شمرایب بازار ارز و رکند تا درک دقیقمی
 همای همای گمارا و نوسمممانتکمانمهدهی منجر بمه تعمدیمل تمأایرات نماشمممی از  نتیجمه، اسمممتفماده از این سمممازوکمار وزن

ای  طور گستردهدهد. این رویکرد بهرا ار ایش می ارز شاخق رشار بازارهای مبتنی بر  دقی تولیلشده و غیرعادی
ر،  یونتینر و سممیرگا) کار گررته شممده اسممیهای ترکیبی در بازار ارز بهدر ادبیات تجربی برای مواسممبه شمماخق

201۹.) 
ای، از نسمبی مالیات گمرکی بر واردات به مجمو، ارزش  در این مطالعه، برای سمنجش سمطل مودودیی تعرره

شمده بر کااهای وارداتی  های گمرکی اعمالواردات اسمتفاده شمده اسمی. این شماخق نمایانگر میانگین مؤار تعرره
سمازی نرخ ارز نی  شمایسمته ذکر اسمی در ادبیات کشمور در ی  دوره زمانی معین اسمی. در رابطه با شماخق یکسمان

عنوان راهکاری برای کاهش شمکاف بین نرخ رسممی و نرخ ارز بازار نرخ ارز به  سمازیاقتصمادی، سمیاسمی یکسمان
گرایی آن به نرخ تعادلی بازار موازی )نرخ غیررسممی( مطرح اسمی. این سمیاسمی از طریق تعدیل نرخ رسممی و هم

برای سمیاسمی  نمایهعنوان ی  ژوهش نسمبی نرخ ارز غیررسممی به نرخ رسممی بهشمود  بنابراین، در این یا را می
به این متییر، معادل ا رای این سمیاسمی تفسمیر شمده  تکانهسمازی نرخ ارز در نظر گررته شمده اسمی و اعمال  یکسمان

سمازی نرخ ارز مبتنی بر اسمی. انتخا  این شماخق مبتنی بر این واقعیی اسمی که مکانی م ا رایی سمیاسمی یکسمان
رو، تیییرات در دیگر، کاهش حاشیه ارزی اسی. از اینعبارتهای رسممی و غیررسممی یا بهکاهش شمکاف میان نرخ

سمازی نرخ ارز در سمازی باشمد. در واقع، یکسمانتواند بازتابی از شمدت و  هی ا رای سمیاسمی یکسماناین نسمبی می
لف ارز در بازار اشمماره دارد که در نهایی به ی  نرخ های مختکاهش شممکاف بین نرخ ررآیندادبیات اقتصممادی به 

کند، زیرا می ان شممود. نسممبی نرخ ارز غیررسمممی به رسمممی نی  دقیقاً همین مفهوم را منعکر میواحد منجر می
 .دهدگرایی بین این دو نرخ را نشان میواگرایی یا هم

  ( TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )اسمی تخمین نتای  الگوی میانگین ذکرشمایانچنین،  هم
در  (TVP_VARالگوی خودرگرسممیون برداری با ضممرای  متییر در زمان ) و تخمین نتای  Rار ار در مویب نرم
 ار ار متل  انجام شده اسی.مویب نرم
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ای وارداتی، از نسممبی حجم واردات این گروه به کل حجم  برای مواسممبه شمماخق قیمی کااهای سممرمایه
 شود:صورت زیر مواسبه میای بهواردات استفاده شده اسی. در این روش، شاخق قیمی کااهای سرمایه

 (2رابطه )
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 × 𝜔𝜔𝑖𝑖  

 (3رابطه )

𝜔𝜔𝑖𝑖 =
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
 

شماخق کل قیمی   𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ای وارداتی،  با شماخق قیمی کااهای سمرمایه اسمی  برابر  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖( 2در رابطه )
اسی که برابر اسی با    ای وارداتی نسبی به کل وارداتوزن حجمی گروه کااهای سرمایه  𝜔𝜔𝑖𝑖کااهای وارداتی و 

ای وارداتی )برحسمم  دار( به حجم کل کااهای وارداتی )برحسمم  تن(. در این  نسممبی ارزش کااهای سممرمایه
ای، شده و با استفاده از سهم حجمی کااهای سرمایهعنوان مبنا در نظر گررتهردات بهرابطه، شاخق کل قیمی وا

رود که اطلاعات  داگانه قیمتی برای کار میبه  این روش زمانی .شمماخق قیمی این گروه اسممتخراس شممده اسممی
المللی یول،  صندوق بین) کار گررته شودای در دستر  نباشد و شاخق کل برای برآورد نسبی بهکااهای سرمایه

200۹). 
- 1401چنین  و هم.ش.  ه  13۹0-13۹2های ازم به ذکر اسمی مووریی در تعیین مقادیر متییر توریم، سمال

شمده علیه کشمور، مقادیر متییر  های اقتصمادی وضمعبا تشمدید توریم هابوده اسمی که در این سمال.ش.  ه  13۹7
 ها ارزش صفر در نظر گررته شده اسی.( برابر ی  و برای بقیه سالESمجازی توریم )

 « سمیرگار»و    «یونتینر»شمده توسمب  متییر شماخق رشمار بازار ارز در این مطالعه، با اسمتناد به چارچو  نظری ارائه
المللی و نرخ  مواسمبه شمده اسمی. این شماخق به صمورت ی  ترکی  وزنی از تیییرات نرخ ارز، ذخایر بین  (201۹)

 شود:شده و معادله آن به شکل زیر بیان میبهره )نرخ سود بانکی( طراحی
 (4رابطه )
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 ا  ای این معادله شامل موارد زیر اسی:

 𝑒𝑒𝑡𝑡 زمان  دهنده نرخ ارز اسمی درنشانt 
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 به    طلا( بر یایه یولی برحس  دار امریکا المللیبیانگر نسبی ذخایر بین( 
𝑖𝑖𝑖𝑖  معرف نرخ بهره اسمی در زمان t .اسی 
𝛿𝛿𝑒𝑒  ،𝛿𝛿𝑟𝑟  و𝛿𝛿𝑖𝑖   باشند.به ترتی  بیانگر انوراف معیار نرخ ارز، ذخایر به یایه یولی و نرخ بهره مینی 

ای برای نرخ بهره اسمتفاده شمده عنوان نمایههای بانکی بهاز نرخ سمود سمپرده در مواسمبه شماخق رشمار بازار ارز
هاسمی. این  شمده مبتنی بر معکو  انوراف معیار آنروش انتخا   دهی متییرها نی ی. در خصمو  نووه وزناسم 

باا و  لوگیری از سمملطه ی  متییر یرنوسممان بر سمماختار  هایکاهش تأایر متییرهایی با نوسممان منظورروش به
شمده و یایری در نظر گررتهی برای نوسمانعنوان معیاردر این رویکرد، انوراف معیار به  .شماخق اتخاذ شمده اسمی

 

 
 

که متییرهایی با نوسممان کمتر، وزن بیشممتری در طوریشممود  بهدهی متییرها بر اسمما  وارون آن انجام میوزن
تر و گیری شاخصی منسجمها شده و به شکلسازی دادهمو   نوعی نرمال رویکردگیرند. این سماخی شماخق می

 .کندنمایانگرتر از وضعیی واقعی بازار ارز کم  می
به عنوان اب اری کمیّ، رشمار یا تنش وارده بر بازار ارز را از طریق تیییرات   ارز  طور کلی، شماخق رشمار بازاربه

دهنده شمدت و  هی رشمارهای اقتصمادی و کند. این شماخق نشمانگیری مینرخ ارز، ذخایر ارزی و نرخ بهره اندازه
کم  شماخق رشمار بازار  تواند ناشمی از عوامل داخلی یا خار ی باشمد. به عبارتی،  مالی در بازار ارز اسمی که می

در   .ارزی به دسمی آید هایهای احتمالی مرتبب با نوسمانیسم تری از شمرایب بازار ارز و رکند تا درک دقیقمی
 همای همای گمارا و نوسمممانتکمانمهدهی منجر بمه تعمدیمل تمأایرات نماشمممی از  نتیجمه، اسمممتفماده از این سمممازوکمار وزن

ای  طور گستردهدهد. این رویکرد بهرا ار ایش می ارز شاخق رشار بازارهای مبتنی بر  دقی تولیلشده و غیرعادی
ر،  یونتینر و سممیرگا) کار گررته شممده اسممیهای ترکیبی در بازار ارز بهدر ادبیات تجربی برای مواسممبه شمماخق

201۹.) 
ای، از نسمبی مالیات گمرکی بر واردات به مجمو، ارزش  در این مطالعه، برای سمنجش سمطل مودودیی تعرره

شمده بر کااهای وارداتی  های گمرکی اعمالواردات اسمتفاده شمده اسمی. این شماخق نمایانگر میانگین مؤار تعرره
سمازی نرخ ارز نی  شمایسمته ذکر اسمی در ادبیات کشمور در ی  دوره زمانی معین اسمی. در رابطه با شماخق یکسمان

عنوان راهکاری برای کاهش شمکاف بین نرخ رسممی و نرخ ارز بازار نرخ ارز به  سمازیاقتصمادی، سمیاسمی یکسمان
گرایی آن به نرخ تعادلی بازار موازی )نرخ غیررسممی( مطرح اسمی. این سمیاسمی از طریق تعدیل نرخ رسممی و هم

برای سمیاسمی  نمایهعنوان ی  ژوهش نسمبی نرخ ارز غیررسممی به نرخ رسممی بهشمود  بنابراین، در این یا را می
به این متییر، معادل ا رای این سمیاسمی تفسمیر شمده  تکانهسمازی نرخ ارز در نظر گررته شمده اسمی و اعمال  یکسمان

سمازی نرخ ارز مبتنی بر اسمی. انتخا  این شماخق مبتنی بر این واقعیی اسمی که مکانی م ا رایی سمیاسمی یکسمان
رو، تیییرات در دیگر، کاهش حاشیه ارزی اسی. از اینعبارتهای رسممی و غیررسممی یا بهکاهش شمکاف میان نرخ

سمازی نرخ ارز در سمازی باشمد. در واقع، یکسمانتواند بازتابی از شمدت و  هی ا رای سمیاسمی یکسماناین نسمبی می
لف ارز در بازار اشمماره دارد که در نهایی به ی  نرخ های مختکاهش شممکاف بین نرخ ررآیندادبیات اقتصممادی به 

کند، زیرا می ان شممود. نسممبی نرخ ارز غیررسمممی به رسمممی نی  دقیقاً همین مفهوم را منعکر میواحد منجر می
 .دهدگرایی بین این دو نرخ را نشان میواگرایی یا هم

  ( TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )اسمی تخمین نتای  الگوی میانگین ذکرشمایانچنین،  هم
در  (TVP_VARالگوی خودرگرسممیون برداری با ضممرای  متییر در زمان ) و تخمین نتای  Rار ار در مویب نرم
 ار ار متل  انجام شده اسی.مویب نرم
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 (TVP-DMAگتر  پویا با ضرایب اتغتر در زاا  )الگو  اتارگتنروش برآورد الگو: .  1-4
بر  (TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )میانگیندر این بخش توضمیواتی کلی در خصمو  الگوی 

اند که در بسمیاری از مواقع موققان با وضمعیتی موا ه .2شمودارائه می(  2022)  1« یانگ»و   «لی»اسما  مطالعه  
توان بر اسما  اطلاعات ییشمین قضماوت کرد که مدل شمامل تعداد زیادی از عوامل رگرسمیونی اسمی و اگرچه می

سمازی و مدل  ررآیندبنابراین، در   برخی از متییرها ممکن اسمی مرتبب باشمند، اما متییرهای خا  مشمخق نیسمتند
تولیل، ازم اسمی مدلی ایجاد شمود که شمامل تمام عناصمر ممکن باشمد. در این حالی، مدل ممکن اسمی شمامل  

دهند. در عین حال، در زنند و عملکرد مدل را کاهش میبینی آسی  میییش دقیبهمتییرهای غیرمرتبب باشد که 
دهند. در این  های مشاهداتی تولید شده ارائه میهای متعددی توصیف مناسبی از توزیع دادهبسیاری از مواقع، مدل

بینی و های مشماهداتی، قدرت ییشموارد، انتخا  ی  مدل بهتر بر اسما  معیارهایی مانند انطباق با مجموعه داده
  هامدلگیری نسمبی به انتخا  یکی از یا احتماات خطا امری ضمروری اسمی. یر از آن، نیازمند اسمتنباق و نتیجه

های یرخطر و گیریتواند باع  تصممیمانتخا  ی  مدل خا  میدر چنین شمرایطی  مدل بهینه هسمتیم     عنوانبه
های بسمیار خاصمی  گیرد و به توزیعها را نادیده میهای مو ود در مدلمطمئن شمود، زیرا عدم قطعیی حد از بیش

سمازی بنابراین، مطلو  اسمی که این عدم قطعیی را با انتخا  یا ترکی  مناسم  چندین مدل مدل  متکی اسمی
طور که از نامش ییداسمی، به گیری مدل، همانگیری مدل ی  روش رای  و مؤار اسمی. میانگینکنیم و میانگین

گیری  ، روش میانگیندرواقعهای مختلف با وزن خاصمی اشماره دارد.  ها از مدلبینیها یا ییشگیری تخمینمیانگین
کنمد، بنمابراین احتممال از دسمممی دادن  هیچ ممدلی را حماف نمی  راحتیبمهکنمد و  میممدل چنمدین ممدل را ترکیم   

 یابد.ها یا متییرها منعکر شده اسی، کاهش میاطلاعات منوصر به رردی که توسب سایر مدل
ای ارائه دهند، اما با مشمکل عدم های سمادهتوانند تخمینگیری مدل میهای سمنتی میانگینطور کلی، روش به
ها در طول زمان روبرو هسممتند. علاوه بر این،  کننده و ضممرای  آنبینیامکان تیییر متییرهای ییش  سممازیرراهم
کننده در مدل زیاد باشممد، نتای  بینینشممان دادند که اگر تعداد متییرهای ییش(  2012)  3«کوریبیلیر» و «کوپ»

بمه (  TVP-DMAگیری یویما بما ضمممرایم  متییر در زممان )میمانگینآیمد. رویکرد  دسمممی میبینی ضمممعیفی بمهییش
دهد تا در طول زمان تیییر کنند و تا ها ا ازه میبینی کننده )متییرهای توضممیوی( و ضممرای  آنمتییرهای ییش

بنابراین، این روش اغل  در مطالعات تجربی   کندمیهای سنتی را حل  حدود زیادی مشکل ضرای  اابی در روش 
 شود.اقتصاد کلان استفاده می

 (TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )میانگینبا تو ه به م ایای ارائه شمده در خصمو  رویکرد  
وارداتی   سمرمایه ایبر ررتار شماخق قیمی کااهای    مؤارمتییرهای   ترینمهمدر این یژوهش نی   هی شمناسمایی  
 از این الگو استفاده شده اسی.

 
 

 
1. Li & Jiang 

در این بخش، با هدف ارائه ی  دید کلی از مدل مورد مطالعه، از یرداختن به   ئیات ریاضممیاتی ییچیده مدل خودداری شممده اسممی. خوانندگان  . 2
 ( مرا عه نمایند.2022لی و  یانگ،  توانند به مقاله )تر روابب ریاضی حاکم بر مدل، میمند برای مطالعه عمیقعلاقه

3. Koop & Korobilis 

 

 
 

 (TVP_VARالگو   ودرگرستو  بردار  با ضرایب اتغتر در زاا  )روش برآورد الگو: .  2-4
های اقتصمادسمنجی اسی که دارای کاربردهای ( ی  اب ار اسماسمی در تولیلVARی  مدل خودرگرسمیون برداری )

-TVP) متییر در زمان ضممرای ( با  VARباشممد. یکی از انوا، آن، مدل خودرگرسممیون برداری )ای میگسممترده

VAR) ویژه در ای، بهطور گسمتردهییشمنهاد شمده و به(  2005)  1«یریمیسمری»اسمی که توسمب   با نوسمان تصمادری
(  TVP-VARمدل خودرگرسمیون برداری با ضمرای  متییر در زمان ) .شمودتولیل مسمائل اقتصماد کلان، اسمتفاده می

را در یایر و قدرتمند ماهیی متییر در زمان سمماختار اقتصممادی  صممورت انعطافدهد که بهبه ما این امکان را می
 (VARمدل خودرگرسممیون برداری ). در این مدل، همه یارامترهای مشممخصممه  نماییمتخمین مدل لواظ  ررآیند

کنند و به این ترتی  امکان تیییرات موقی و دائمی تصمادری مرتبه اول ییروی می گام  ررآیندشمود که از ررض می
 .نمایدمیرراهم در یارامترها 

( برای ی  سممری زمانی چندمتییره با ضممرای  و خطاهای  VARنمایش سمماختاری مدل خودبازگشممتی برداری )
 شود:صورت زیر تعریف میهای ساختاری متییر با زمان بهنوآوری
 (5رابطه )

𝛽𝛽𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝐶𝐶1.𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝐶𝐶𝑝𝑝.𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑝𝑝 +∑ 𝑉𝑉𝑡𝑡
𝑡𝑡

 

وارداتی، شممماخق   سمممرمایه ای  شممماخق قیمی کااهایزا )متییر درون  7ی  بردار شمممامل  𝑌𝑌𝑡𝑡در این معادله 
سمازی نرخ ارز، شماخق رشمار بازار ارز، شماخق نسمبی وابسمتگی به واردات، شماخق باز بودن تجاری، تعرره یکسمان

های  نرخ تورم  هانی، توریم )عرض از مبدأ،  ی  بردار اابی متییر در زمان  𝑑𝑑𝑡𝑡( اسمی.  تجاری و رشمد اقتصمادی
7ی  ماتریر  𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡اسی.  اقتصادی(  ×  زای مدل اسی.از ضرای  متییر در زمان برای وقفه متییرهای درون  7

𝛽𝛽𝑡𝑡   مدل در دوره   زایدرونماتریسمی از ضمرای  متییرهای𝑡𝑡  اسمی. ماتریر𝛽𝛽𝑡𝑡   ی  ماتریر یایین مثلثی اسمی
∑که عناصر روی قطر اصلی آن برابر با ی  هستند. در حالی که ماتریر خطای استاندارد  𝑡𝑡    که با گاشی زمان

∑های سمماختاری ی  بردار نوآوری 𝑉𝑉𝑡𝑡کند، ی  ماتریر قطری اسممی. تیییر می 𝑡𝑡 شممود از اسممی که ررض می
 .(2017،  2داحم و همکاران) کندتوزیع نرمال استاندارد چندمتییره ییروی می

 
 رتایج تجربی برآورد الگو .5

( عوامل مؤار بر TVP-DMA)  گیری یویا با ضمرای  متییر در زمانمیانگیندر این بخش ابتدا در چارچو  الگوی 
ترین متییرهایی که وارداتی مورد بررسمی قرار گررته و بر اسما  آن مهم ایسمرمایهررتار شماخق قیمی کااهای  

 تکانه اارات   شمممود. در مرحله بعدبندی میدر تبیین ررتار این متییر از اهمیی بیشمممتری برخوردار اسمممی، اولویی
الگوی خودرگرسمیون    وارداتی در چارچو   ایسمرمایهسمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی کااهای  سمیاسمی یکسمان

 گیرد.مورد بررسی قرار می( TVP_VARبرداری با ضرای  متییر در زمان )

 
1. Primiceri 
2. Dahem et al. 
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ارز بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای...  

 
 

 (TVP-DMAگتر  پویا با ضرایب اتغتر در زاا  )الگو  اتارگتنروش برآورد الگو: .  1-4
بر  (TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )میانگیندر این بخش توضمیواتی کلی در خصمو  الگوی 

اند که در بسمیاری از مواقع موققان با وضمعیتی موا ه .2شمودارائه می(  2022)  1« یانگ»و   «لی»اسما  مطالعه  
توان بر اسما  اطلاعات ییشمین قضماوت کرد که مدل شمامل تعداد زیادی از عوامل رگرسمیونی اسمی و اگرچه می

سمازی و مدل  ررآیندبنابراین، در   برخی از متییرها ممکن اسمی مرتبب باشمند، اما متییرهای خا  مشمخق نیسمتند
تولیل، ازم اسمی مدلی ایجاد شمود که شمامل تمام عناصمر ممکن باشمد. در این حالی، مدل ممکن اسمی شمامل  

دهند. در عین حال، در زنند و عملکرد مدل را کاهش میبینی آسی  میییش دقیبهمتییرهای غیرمرتبب باشد که 
دهند. در این  های مشاهداتی تولید شده ارائه میهای متعددی توصیف مناسبی از توزیع دادهبسیاری از مواقع، مدل

بینی و های مشماهداتی، قدرت ییشموارد، انتخا  ی  مدل بهتر بر اسما  معیارهایی مانند انطباق با مجموعه داده
  هامدلگیری نسمبی به انتخا  یکی از یا احتماات خطا امری ضمروری اسمی. یر از آن، نیازمند اسمتنباق و نتیجه

های یرخطر و گیریتواند باع  تصممیمانتخا  ی  مدل خا  میدر چنین شمرایطی  مدل بهینه هسمتیم     عنوانبه
های بسمیار خاصمی  گیرد و به توزیعها را نادیده میهای مو ود در مدلمطمئن شمود، زیرا عدم قطعیی حد از بیش

سمازی بنابراین، مطلو  اسمی که این عدم قطعیی را با انتخا  یا ترکی  مناسم  چندین مدل مدل  متکی اسمی
طور که از نامش ییداسمی، به گیری مدل، همانگیری مدل ی  روش رای  و مؤار اسمی. میانگینکنیم و میانگین

گیری  ، روش میانگیندرواقعهای مختلف با وزن خاصمی اشماره دارد.  ها از مدلبینیها یا ییشگیری تخمینمیانگین
کنمد، بنمابراین احتممال از دسمممی دادن  هیچ ممدلی را حماف نمی  راحتیبمهکنمد و  میممدل چنمدین ممدل را ترکیم   

 یابد.ها یا متییرها منعکر شده اسی، کاهش میاطلاعات منوصر به رردی که توسب سایر مدل
ای ارائه دهند، اما با مشمکل عدم های سمادهتوانند تخمینگیری مدل میهای سمنتی میانگینطور کلی، روش به
ها در طول زمان روبرو هسممتند. علاوه بر این،  کننده و ضممرای  آنبینیامکان تیییر متییرهای ییش  سممازیرراهم
کننده در مدل زیاد باشممد، نتای  بینینشممان دادند که اگر تعداد متییرهای ییش(  2012)  3«کوریبیلیر» و «کوپ»

بمه (  TVP-DMAگیری یویما بما ضمممرایم  متییر در زممان )میمانگینآیمد. رویکرد  دسمممی میبینی ضمممعیفی بمهییش
دهد تا در طول زمان تیییر کنند و تا ها ا ازه میبینی کننده )متییرهای توضممیوی( و ضممرای  آنمتییرهای ییش

بنابراین، این روش اغل  در مطالعات تجربی   کندمیهای سنتی را حل  حدود زیادی مشکل ضرای  اابی در روش 
 شود.اقتصاد کلان استفاده می

 (TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )میانگینبا تو ه به م ایای ارائه شمده در خصمو  رویکرد  
وارداتی   سمرمایه ایبر ررتار شماخق قیمی کااهای    مؤارمتییرهای   ترینمهمدر این یژوهش نی   هی شمناسمایی  
 از این الگو استفاده شده اسی.

 
 

 
1. Li & Jiang 

در این بخش، با هدف ارائه ی  دید کلی از مدل مورد مطالعه، از یرداختن به   ئیات ریاضممیاتی ییچیده مدل خودداری شممده اسممی. خوانندگان  . 2
 ( مرا عه نمایند.2022لی و  یانگ،  توانند به مقاله )تر روابب ریاضی حاکم بر مدل، میمند برای مطالعه عمیقعلاقه

3. Koop & Korobilis 

 

 
 

 (TVP_VARالگو   ودرگرستو  بردار  با ضرایب اتغتر در زاا  )روش برآورد الگو: .  2-4
های اقتصمادسمنجی اسی که دارای کاربردهای ( ی  اب ار اسماسمی در تولیلVARی  مدل خودرگرسمیون برداری )

-TVP) متییر در زمان ضممرای ( با  VARباشممد. یکی از انوا، آن، مدل خودرگرسممیون برداری )ای میگسممترده

VAR) ویژه در ای، بهطور گسمتردهییشمنهاد شمده و به(  2005)  1«یریمیسمری»اسمی که توسمب   با نوسمان تصمادری
(  TVP-VARمدل خودرگرسمیون برداری با ضمرای  متییر در زمان ) .شمودتولیل مسمائل اقتصماد کلان، اسمتفاده می

را در یایر و قدرتمند ماهیی متییر در زمان سمماختار اقتصممادی  صممورت انعطافدهد که بهبه ما این امکان را می
 (VARمدل خودرگرسممیون برداری ). در این مدل، همه یارامترهای مشممخصممه  نماییمتخمین مدل لواظ  ررآیند

کنند و به این ترتی  امکان تیییرات موقی و دائمی تصمادری مرتبه اول ییروی می گام  ررآیندشمود که از ررض می
 .نمایدمیرراهم در یارامترها 

( برای ی  سممری زمانی چندمتییره با ضممرای  و خطاهای  VARنمایش سمماختاری مدل خودبازگشممتی برداری )
 شود:صورت زیر تعریف میهای ساختاری متییر با زمان بهنوآوری
 (5رابطه )

𝛽𝛽𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝐶𝐶1.𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝐶𝐶𝑝𝑝.𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑝𝑝 +∑ 𝑉𝑉𝑡𝑡
𝑡𝑡

 

وارداتی، شممماخق   سمممرمایه ای  شممماخق قیمی کااهایزا )متییر درون  7ی  بردار شمممامل  𝑌𝑌𝑡𝑡در این معادله 
سمازی نرخ ارز، شماخق رشمار بازار ارز، شماخق نسمبی وابسمتگی به واردات، شماخق باز بودن تجاری، تعرره یکسمان

های  نرخ تورم  هانی، توریم )عرض از مبدأ،  ی  بردار اابی متییر در زمان  𝑑𝑑𝑡𝑡( اسمی.  تجاری و رشمد اقتصمادی
7ی  ماتریر  𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡اسی.  اقتصادی(  ×  زای مدل اسی.از ضرای  متییر در زمان برای وقفه متییرهای درون  7

𝛽𝛽𝑡𝑡   مدل در دوره   زایدرونماتریسمی از ضمرای  متییرهای𝑡𝑡  اسمی. ماتریر𝛽𝛽𝑡𝑡   ی  ماتریر یایین مثلثی اسمی
∑که عناصر روی قطر اصلی آن برابر با ی  هستند. در حالی که ماتریر خطای استاندارد  𝑡𝑡    که با گاشی زمان

∑های سمماختاری ی  بردار نوآوری 𝑉𝑉𝑡𝑡کند، ی  ماتریر قطری اسممی. تیییر می 𝑡𝑡 شممود از اسممی که ررض می
 .(2017،  2داحم و همکاران) کندتوزیع نرمال استاندارد چندمتییره ییروی می
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( عوامل مؤار بر TVP-DMA)  گیری یویا با ضمرای  متییر در زمانمیانگیندر این بخش ابتدا در چارچو  الگوی 
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وارداتی در  ا ساراای لاننده رفتار ااا ق مت ک لااایا   ااناساایی اتغتریا  تعتتن  .1-5
 (TVP-DMA) گتر  پویا با ضرایب اتغتر در زاا اتارگتنچارچوا الگو   

وارداتی در چارچو     ایسممرمایهترین عوامل مؤار بر شمماخق قیمی کااهای  نتای  شممناسممایی مهم  (3)در  دول 
( آورده شمده اسمی. در  دول ماکور میانگین و TVP-DMA) گیری یویا با ضمرای  متییر در زمانمیانگین الگوی

( به ترتی  می ان اهمیی هر ی  از متییرها TVP-DMAانوراف معیار احتماات ضممرای  رگرسممیون در الگوی )
  های اول و دوم شمماخق قیمی کااهای وقفه،  عرض از مبدأارائه شممده اسممی. در تخمین الگوی روق متییرهای  

های مختلف  عنوان متییر اابی در تمام ترکی به های اقتصادیمتییر توریمو  وارداتی، نرخ تورم  هانی  ایسرمایه
( لواظ شمده TVP-DMAهای مختلف بررسمی شمده در الگوی )و به بیان دیگر مجموعه مدل  یژوهشمتییرهای 

 و به همین دلیل مقدار میانگین احتماات ضرای  مربوق به متییرهای ماکور برابر ی  مواسبه شده اسی.
ترین متییرها در تبیین تیییرات ررتاری شمماخق  شممود یکی از مهم( مشمماهده می3طور که در  دول )همان

ه تا ای وارداتی متییر رشمد اقتصمادی اسمی که با تو ه به ماهیی رشمد اقتصمادی در کشمور کقیمی کااهای سمرمایه
های ارزی در رسمد با تیییرات رشمد اقتصمادی سمیاسمینظر میمدهای نفتی اسمی بهحدود زیادی مبتنی بر رشمد درآ
ای گردیده اسی. متییر بعدی اارگاار بر ررتار ملاحظهای دستخوش تیییرات قابلارتباق با واردات کااهای سرمایه
بسمتگی  در  ایگاه سموم متییر نسمبی وای متییر رشمار بازار ارز بوده اسمی.  ای وارداتشماخق قیمی کااهای سمرمایه

نسمبی این شماخق بیشمتر باشمد تیییر و تووات متییرهای کلان رسمد هرچه نظر میبه واردات قرار دارد که به
ای  مله نرخ رشمد اقتصمادی و رشمار بازار ارز اارات بیشمتری را بر شماخق قیمی کااهای سمرمایه اقتصمادی از

سمازی نرخ ارز و نرخ ارز مؤار  چنین، متییرهای تعرره تجاری، شماخق یکسمانوارداتی بر  ای خواهد گااشمی. هم
ای قرار های بعدی از نظر می ان اولویی در توضمیل ررتار شماخق قیمی کااهای وارداتی سمرمایهحقیقی در  ایگاه

ای نهایی کمترین می ان اولویی متییرهای مورد بررسمی در تبیین ررتار شماخق قیمی کااهای سمرمایه دارند. در
توان گفی تشمدید کسمری بود ه وارداتی مرتبب با متییر کسمری بود ه بوده اسمی که در خصمو  این متییر می

ررته در مدل از مله متییر رشمار بازار ارز، تعرره تجاری   کاری بر سمایر متییرهای بهاارات خود را در قال  تأایرگاار
ای وارداتی بر ای گااشمته  سمازی نرخ ارز بر تیییرات ررتاری شماخق قیمی کااهای سمرمایهو شماخق یکسمان

 اسی.
 

اااا ق مت اک  -(TVP-DMAاتاارگتن و ارحرا  اعتاار امت اال ضاارایاب با  ترتتاب اتزا  ای تاک در الگو  ):  3جادول  
 وارداتی ا لااایا  سراای 

Tab. 3: Mean and standard deviation of probability coefficients in order of importance in the 
(TVP-DMA) model-Imported Capital Goods Price Index (Source: Research Findings( 
 

 𝑬𝑬[𝑷𝑷(𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕_𝒕𝒕)] 𝑺𝑺𝑺𝑺[𝑷𝑷(𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕_𝒕𝒕)] علااک ا تصار   رتب   اتغتریا 
 Intercept 1.00 0.00 ... عرض از مبدأ 

 Lag(mpi,1) 1.00 0.00 ... وقفه اول شاخق قیمی کااهای وارداتی 

 Lag(mpi,2) 1.00 0.00 ... وقفه دوم شاخق قیمی کااهای وارداتی 

 ginf 1.00 0.00 ... نرخ تورم  هانی 

 

 
 

های اقتصادی توریم  ... es 1.00 0.00 
 eg 0.48 0.11 1 رشد اقتصادی 

 emp 0.30 0.07 2 شاخق رشار بازار ارز 
 idr 0.2۹ 0.11 3 شاخق نسبی وابستگی به واردات 

 ct 0.33 0.07 4 تعرره تجاری 
 eru 0.26 0.08 5 سازی نرخ ارز شاخق یکسان

 reer 0.26 0.08 5 نرخ ارز مؤار حقیقی 
 inf 0.25 0.0۹ 6 نرخ تورم داخلی 

 top 0.23 0.15 7 شاخق باز بودن تجاری 
 ir 0.18 0.13 8 المللی شاخق تیییرات ذخایر بین

 bop 0.12 0.05 ۹ تراز تجاری 
 bd 0.0۹ 0.15 10 کسری بود ه دولی 

 (.های یژوهش: یارتهمنبع)
 

ای وارداتی  دهنده ررتار شماخق قیمی کااهای سمرمایهمتییر اصملی توضمیل 6احتماات حضمور  (2)در شمکل  
بوده  ی مختلف متفاوتهامی ان اهمیی متییرها در دوره طور که در شمکل مشمخق اسمیارائه شمده اسمی. همان

تری در متییر وابسمتگی به واردات نسمبی به سمایر متییرها نقش یررنگ.ش.  ه  1380طوری که تا اواسمب دهه  به
  1380ای وارداتی داشمته اسمی اما تقریباً از اواسمب دهه  توضمیل تیییرات ررتاری شماخق قیمی کااهای سمرمایه

ای که یر از این دوره متییر رشد گونهای همراه بوده اسی بهملاحظهمی ان اهمیی متییرها با تیییرات قابل.ش.  ه
  13۹0چنین در دهه  اقتصممادی از می ان اهمیی بیشممتری در تبیین ررتار شمماخق ماکور برخوردار بوده اسممی. هم

ای وارداتی اهمیی بیشمتری  متییر شماخق رشمار بازار ارز در توضمیل ررتار شماخق قیمی کااهای سمرمایه.ش.  ه
بوده  .ش.  ه 13۹0ویژه در اوایل و اواخر دهه ور بهیارته اسمی که این امر به دلیل تیییر و تووات نظام ارزی کشم 

سازی نرخ ارز و نرخ ارز مؤار حقیقی از مله متییرهای حال متییرهای تعرره تجاری، شاخق یکسانعین  اسی. در
 ای وارداتی بوده اسی.کننده در ررتار شاخق قیمی کااهای سرمایهدیگر تعیین

 

 
:  انب )  ا  وارداتیدینده رفتار اا ق مت ک لااایا  سراای ترین اتغتریا  توضتحامت اات پستن مضور اهم  : 2اکل 
 (. یا  پژویشیافت 

Fig. 2: Posterior probabilities of the presence of the most important variables explaining the 
behavior of the imported capital goods price index (Source: Research Findings(. 
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Fig. 2: Posterior probabilities of the presence of the most important variables explaining the 
behavior of the imported capital goods price index (Source: Research Findings(. 
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شممناسممایی عوامل مؤار بر ررتار شمماخق قیمی کااهای   ررآیندکار ررته در  ( میانگین متییرهای به3در شممکل )

( و انتخا  TVP-DMA) گیری یویا با ضممرای  متییر در زمانمیانگین  ای وارداتی در چارچو  الگوهایسممرمایه
 طور که در ( ارائه شممده اسممی. همان135۹-1401( طی دوره )TVP-DMSمدل یویا با ضممرای  متییر در زمان )

ای وارداتی  کار ررته  هی شناخی از ررتار شاخق قیمی کااهای سرمایهشمکل مشمخق اسمی تعداد متییرهای به
اقتصماد کشمور بوده اسمی که در   راین امر خود گویای یویایی شمرایب حاکم ب های مختلف متفاوت بوده ودر دوره

ای داده در ررتار شممماخق قیمی کااهای سمممرمایهفاوتی در بروز تیییر و تووات رخهای مختلف عوامل متدوره
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سمازی نرخ ارز بر  تمرک  این بخش تبیین یدیده عبور نرخ ارز از طریق تولیل سمازوکار اارگااری شماخق یکسمان
واکنش آنی متییرها، واکنش -منظور، در توابع ضمربهوارداتی اسمی. بدین  ایسمرمایه  ررتار شماخق قیمی کااهای

این   کار ررته درتییرهای بهوتولیل قرار خواهد گرری. موارداتی مورد تج یه ایسممرمایه  شمماخق قیمی کااهای
های اقتصمادی وارداتی، نرخ تورم  هانی و توریم ایسمرمایه  وقفه اول و دوم شماخق قیمی کااهایبخش شمامل  

شماخق باز بودن تجاری، شماخق نسمبی وابسمتگی به واردات، شماخق رشمار بازار ارز، زا(، متییرهای برون  عنوانبه)
ی  بعد های سمهشمایسمته ذکر اسمی در شمکل  باشمد.میسمازی نرخ ارز تعرره تجاری، رشمد اقتصمادی و شماخق یکسمان

دهنده   موور ارقی نشممانیاسمم  متییر مربوطه به تکانه وارده اسممیشممده در این بخش، موور عمودی بیانگر ارائه
وارده(  تکانهوارده بر ررتار متییر موردنظر اارگاار اسمی )می ان ماندگاری اارات  چارچو    تکانههایی اسمی که دوره

 دهد.و موور عرضی نی  بازه مورد بررسی در این یژوهش را نشان می
وارداتی،    ایسمرمایه  سمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی کااهایدر ابتدا، برای رهم بهتر اارات سمیاسمی یکسمان

این سممیاسممی بپردازیم. شمماخق   ازرشممارهای بازار ارز  و ااریایری به بررسممی دقیق نووه اارگااری تا نیاز اسممی
شمود نرخ ارز در بازار غیررسممی از نرخ ارز دهنده شمرایب نایایداری اسمی که باع  میتیییرات رشمار بازار ارز نشمان

گاار ارزی نتواند با اسمتفاده از اب ارهای یابد که سمیاسمیرسممی راصمله بگیرد. این راصمله معمواً زمانی ار ایش می
 های بازار و تقاضای ارز منطبق سازد.نظارتی و مدیریتی خود نرخ ارز رسمی را با واقعیی

سازی نرخ ارز به تکانه رشار بازار ارز نمایش داده شده اسی. این واکنش (، واکنش شاخق یکسان6در شکل )
تر از نرخ رسمممی تعدیل های ناگهانی در بازار ارز، نرخ ارز غیررسمممی سممریعتکانهدهد که در موا هه با  نشممان می

های توان با تکیه بر نظریه »یویایییابد. این یدیده را میشممود و در نتیجه شممکاف بین این دو نرخ ار ایش میمی
- لوی »و    «ای ه»و نی   (  2004)  1«روگماف»و    «راینهمارت»نرخ ارز چنمدگمانمه« تبیین کرد  مطمابق مطمالعماتی مماننمد  

یایرتر از نرخ  تر و انعطافهای غیررسمی معمواً سریعهای دارای نرخ ارز چندگانه، نرخ، در رژیم(2003) 2«یاتیهی
 دهند.ها یاس  میرسمی به تکانه

سمازی نرخ ارز را ار ایش های ا رای سمیاسمی یکسمانار ایش شمکاف میان نرخ رسممی و غیررسممی، ه ینه
تو ه نرخ رسممی خواهد راسمتا کردن نرخ رسممی با نرخ بازار، دولی ناچار به ار ایش قابلدهد، چرا که برای هممی

تواند منجر به ییامدهای حال، در شممرایطی که اب ارهای نظارتی دولی ناکارآمد باشممند، این ار ایش میبود. با این
اباتی در متییرهای کلان اقتصممادی شممود  نامطلوبی مانند تورم وارداتی، کاهش قدرت خرید خانوار و تشممدید بی

 (.2004،  4  بیلیو و رو ی2021،  3و همکاران استوا)

 
1. Reinhart and Rogoff 
2. Ize and Levy-Yeyati 
3. Estevão et al. 
4. Bailliu and Fujii 

 

 
 

طور مصمنوعی یایین نگه داشمته که نرخ ارز رسممی بهچنین، بر اسما  چارچو  نظری رشمار بازار ارز هنگامیهم
شمود تو ه تقاضما در بازارهای غیررسممی میگیرد و مو   ار ایش قابلشمود، تقاضمای مازاد برای ارز شمکل می

گاار انجام نشمود، نرخ ارز در بازار (. در چنین شمرایطی، اگر مداخله مؤاری از سموی سمیاسمی1۹77،  1گیرتون و رایر)
تر خواهد شمد. این رشمارها در نهایی، ای ار ایش خواهد یاری و شمکاف بین دو نرخ عمیقطور ر ایندهغیررسممی به
را به نرخ بازار آزاد  آن  دهد تا با ار ایش نرخ رسممی،سمازی نرخ ارز سموق میگاار ارزی را به سممی یکسمانسمیاسمی

 های ارزی  لوگیری کند.ن دی  کرده و از تعمیق ناهنجاری
 

 
یا   : یافت انب ) وارده از رامت  تغتترات فشاار بازار ارز  تکار   سااز  رر  ارز ب پاسا  اتغتر ااا ق یکساا   : 6ااکل 
 (. پژویش

Fig. 6: Response of the exchange rate unification index variable to the shock from changes in 
foreign exchange market pressure (Source: Research Findings(. 

 
سمازی نرخ  شمده از ناحیه شماخق یکسمانوارد  های(، واکنش شماخق تیییرات رشمار بازار ارز به تکانه7در شمکل )

ارز نشمان داده شمده اسمی. این واکنش بیانگر آن اسمی که هرچه راصمله میان نرخ ارز رسممی و نرخ غیررسممی در 
شممود. این یارته با چارچو  نظری »رشممار بازار ارز« بازار ار ایش یابد، رشممارهای وارد بر بازار ارز نی  تشممدید می

معرری شمد، هرگونه نایایداری ناشمی (  1۹77) «رایر»و  «گیرتون»سمازگار اسمی  بر اسما  این چارچو  که توسمب 
 تواند رشار مضاعفی بر ذخایر ارزی و نرخ ارز وارد کند.های ارزی میاز شکاف نرخ

گیری چنین شممکاری بود که منجر به ار ایش ، شمماهد اوس.ش.ه  13۹0های یایانی دهه تجربه ایران در سممال
راسمتاسمی که هم(  2003یاتی )یه-ای ه و لویهای  چنین با یارتهسمابقه رشمارهای بازار ارز شمد. این یدیده همبی

ها منجر به تشمدید رشمار بر بازار رسممی و کنند در اقتصمادهایی با نرخ ارز چندگانه، ار ایش شمکاف نرختأکید می
های دستوری گاار ارزی از طریق تعیین نرخشمود. در این دوره، مداخلات سمیاسمیرشمد تقاضما در بازار غیررسممی می

(  2021استوا و همکاران )که های بازار، مو   تضعیف سازوکار تعادلی در بازار ارز شد. چنانبدون تو ه به مکانی م
تواند به  سمازی نرخ ارز بدون اصملاحات سماختاری و تنظیمات نهادی، میهای یکسماناند، سمیاسمیر دادهنی  هشمدا

تنها به کاهش شمکاف ارزی منجر  گااری نهنجامد. در نتیجه، این نو، سمیاسمیاتری در بازار ارز بیاباتی گسمتردهبی
 

1. Girton and Roper 
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های اقتصمادی وارداتی، نرخ تورم  هانی و توریم ایسمرمایه  وقفه اول و دوم شماخق قیمی کااهایبخش شمامل  

شماخق باز بودن تجاری، شماخق نسمبی وابسمتگی به واردات، شماخق رشمار بازار ارز، زا(، متییرهای برون  عنوانبه)
ی  بعد های سمهشمایسمته ذکر اسمی در شمکل  باشمد.میسمازی نرخ ارز تعرره تجاری، رشمد اقتصمادی و شماخق یکسمان

دهنده   موور ارقی نشممانیاسمم  متییر مربوطه به تکانه وارده اسممیشممده در این بخش، موور عمودی بیانگر ارائه
وارده(  تکانهوارده بر ررتار متییر موردنظر اارگاار اسمی )می ان ماندگاری اارات  چارچو    تکانههایی اسمی که دوره

 دهد.و موور عرضی نی  بازه مورد بررسی در این یژوهش را نشان می
وارداتی،    ایسمرمایه  سمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی کااهایدر ابتدا، برای رهم بهتر اارات سمیاسمی یکسمان

این سممیاسممی بپردازیم. شمماخق   ازرشممارهای بازار ارز  و ااریایری به بررسممی دقیق نووه اارگااری تا نیاز اسممی
شمود نرخ ارز در بازار غیررسممی از نرخ ارز دهنده شمرایب نایایداری اسمی که باع  میتیییرات رشمار بازار ارز نشمان

گاار ارزی نتواند با اسمتفاده از اب ارهای یابد که سمیاسمیرسممی راصمله بگیرد. این راصمله معمواً زمانی ار ایش می
 های بازار و تقاضای ارز منطبق سازد.نظارتی و مدیریتی خود نرخ ارز رسمی را با واقعیی

سازی نرخ ارز به تکانه رشار بازار ارز نمایش داده شده اسی. این واکنش (، واکنش شاخق یکسان6در شکل )
تر از نرخ رسمممی تعدیل های ناگهانی در بازار ارز، نرخ ارز غیررسمممی سممریعتکانهدهد که در موا هه با  نشممان می

های توان با تکیه بر نظریه »یویایییابد. این یدیده را میشممود و در نتیجه شممکاف بین این دو نرخ ار ایش میمی
- لوی »و    «ای ه»و نی   (  2004)  1«روگماف»و    «راینهمارت»نرخ ارز چنمدگمانمه« تبیین کرد  مطمابق مطمالعماتی مماننمد  

یایرتر از نرخ  تر و انعطافهای غیررسمی معمواً سریعهای دارای نرخ ارز چندگانه، نرخ، در رژیم(2003) 2«یاتیهی
 دهند.ها یاس  میرسمی به تکانه

سمازی نرخ ارز را ار ایش های ا رای سمیاسمی یکسمانار ایش شمکاف میان نرخ رسممی و غیررسممی، ه ینه
تو ه نرخ رسممی خواهد راسمتا کردن نرخ رسممی با نرخ بازار، دولی ناچار به ار ایش قابلدهد، چرا که برای هممی

تواند منجر به ییامدهای حال، در شممرایطی که اب ارهای نظارتی دولی ناکارآمد باشممند، این ار ایش میبود. با این
اباتی در متییرهای کلان اقتصممادی شممود  نامطلوبی مانند تورم وارداتی، کاهش قدرت خرید خانوار و تشممدید بی

 (.2004،  4  بیلیو و رو ی2021،  3و همکاران استوا)
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طور مصمنوعی یایین نگه داشمته که نرخ ارز رسممی بهچنین، بر اسما  چارچو  نظری رشمار بازار ارز هنگامیهم
شمود تو ه تقاضما در بازارهای غیررسممی میگیرد و مو   ار ایش قابلشمود، تقاضمای مازاد برای ارز شمکل می

گاار انجام نشمود، نرخ ارز در بازار (. در چنین شمرایطی، اگر مداخله مؤاری از سموی سمیاسمی1۹77،  1گیرتون و رایر)
تر خواهد شمد. این رشمارها در نهایی، ای ار ایش خواهد یاری و شمکاف بین دو نرخ عمیقطور ر ایندهغیررسممی به
را به نرخ بازار آزاد  آن  دهد تا با ار ایش نرخ رسممی،سمازی نرخ ارز سموق میگاار ارزی را به سممی یکسمانسمیاسمی

 های ارزی  لوگیری کند.ن دی  کرده و از تعمیق ناهنجاری
 

 
یا   : یافت انب ) وارده از رامت  تغتترات فشاار بازار ارز  تکار   سااز  رر  ارز ب پاسا  اتغتر ااا ق یکساا   : 6ااکل 
 (. پژویش

Fig. 6: Response of the exchange rate unification index variable to the shock from changes in 
foreign exchange market pressure (Source: Research Findings(. 

 
سمازی نرخ  شمده از ناحیه شماخق یکسمانوارد  های(، واکنش شماخق تیییرات رشمار بازار ارز به تکانه7در شمکل )

ارز نشمان داده شمده اسمی. این واکنش بیانگر آن اسمی که هرچه راصمله میان نرخ ارز رسممی و نرخ غیررسممی در 
شممود. این یارته با چارچو  نظری »رشممار بازار ارز« بازار ار ایش یابد، رشممارهای وارد بر بازار ارز نی  تشممدید می

معرری شمد، هرگونه نایایداری ناشمی (  1۹77) «رایر»و  «گیرتون»سمازگار اسمی  بر اسما  این چارچو  که توسمب 
 تواند رشار مضاعفی بر ذخایر ارزی و نرخ ارز وارد کند.های ارزی میاز شکاف نرخ

گیری چنین شممکاری بود که منجر به ار ایش ، شمماهد اوس.ش.ه  13۹0های یایانی دهه تجربه ایران در سممال
راسمتاسمی که هم(  2003یاتی )یه-ای ه و لویهای  چنین با یارتهسمابقه رشمارهای بازار ارز شمد. این یدیده همبی

ها منجر به تشمدید رشمار بر بازار رسممی و کنند در اقتصمادهایی با نرخ ارز چندگانه، ار ایش شمکاف نرختأکید می
های دستوری گاار ارزی از طریق تعیین نرخشمود. در این دوره، مداخلات سمیاسمیرشمد تقاضما در بازار غیررسممی می

(  2021استوا و همکاران )که های بازار، مو   تضعیف سازوکار تعادلی در بازار ارز شد. چنانبدون تو ه به مکانی م
تواند به  سمازی نرخ ارز بدون اصملاحات سماختاری و تنظیمات نهادی، میهای یکسماناند، سمیاسمیر دادهنی  هشمدا

تنها به کاهش شمکاف ارزی منجر  گااری نهنجامد. در نتیجه، این نو، سمیاسمیاتری در بازار ارز بیاباتی گسمتردهبی
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ای معیو  از رشمارهای مسمتمر بر نرخ ارز شمکل ای دچار اختلال کرد که چرخهگونهنشمد، بلکه سماختار بازار را به
و ود « را به1ای مشمابه »اار سمرری  نرخ ارزهای اقتصماد نی  سمرایی کرده و یدیدهگرری. این رشمارها به سمایر بخش

 (.2004راینهارت و روگاف، آورد که در ادبیات اقتصادی نی  مورد تأکید قرار گررته اسی )
تنها در مهار نایایداری  های واقعی بازار، نههای ارزی دسمتوری، بدون تو ه به یویاییطور خلاصمه، سمیاسمیبه

نرخ ارز ناکام ماندند، بلکه با تعمیق شممکاف نرخ رسمممی و غیررسمممی، توازن کلی بازار ارز را مختل و آاار منفی 
 ای بر کل اقتصاد وارد کردند.گسترده
 

 
:  انب )   رر  ارزساازیکساا وارده از رامت  ااا ق    ب  تکار تغتترات فشاار بازار ارز پاسا  اتغتر ااا ق :  7ااکل 
 (. یا  پژویشیافت 

Fig. 7: Response of the exchange rate market pressure index to the impulse from the exchange 
rate unification index (Source: Research Findings(.  
 

توان به بررسمی  سمازی نرخ ارز مشمخق گردید، میواکنش متییرهای رشمار بازار ارز و شماخق یکسمان کهاکنون
ای  بر شمماخق قیمی کااهای سممرمایهعبور نرخ ارز(  یدیده) سممازی نرخ ارزسممازوکار اارگااری شمماخق یکسممان

سمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی  از طریق تأایر مسمتقیم شماخق یکسمان نخسمی ،در این بخشوارداتی یرداخی.  
مسمتقیم آن از کانال شماخق  غیر  سمپر اارات گیردمیاین موضمو، مورد بررسمی قرار   ای وارداتیکااهای سمرمایه

 .شودمیرشار بازار ارز بررسی  
ای وارداتی به تکانه وارده از ناحیه شمماخق  (، یاسمم  متییر شمماخق قیمی کااهای سممرمایه8در شممکل )

طور که در شمکل نشمان داده شمده اسمی، شماخق قیمی کااهای  سمازی نرخ ارز ارائه شمده اسمی. همانیکسمان
های متفاوتی را، با تو ه به شمرایب حاکم بر  سمازی نرخ ارز واکنشهای ناشمی از سمیاسمی یکسمانای به تکانهسمرمایه

رسممد که های مختلف متفاوت بوده و به نظر میاقتصمماد کشممور، تجربه کرده اسممی. شممدت این ااریایری در دوره
ای به تیییرات شماخق  های اقتصمادی مو   ار ایش حسماسمیی شماخق قیمی کااهای سمرمایهاباتیار ایش بی

ا ادبیات عبور نرخ ارز به قیمی واردات اسمی  مطالعات سمازمان سمازی نرخ ارز شمده اسمی. این یارته مطابق بیکسمان

 
1. The Exchange rate spillover effects 

 

 
 

ار ایش    به وارداتنرخ ارز، نرخ عبور  های نوسمانات شمدیداند که در دورههمکاری و توسمعه اقتصمادی نشمان داده
 (.2011، 2سازمان همکاری و توسعه اقتصادی   2003، 1گلدبرگ و نتتریابد )می

خصمو  در اوایل و اواخر این دهه، زمانی که اقتصماد کشمور توی تأایر  ، به.ش.ه  13۹0ویژه در دهه  این اار به
های مختلف عوامل بیرونی و شمرایب خا  قرار داشمته، نمود بیشمتری ییدا کرده اسمی. رشمارهای وارده بر بخش

ای وارداتی به شممکاف یارته و درنتیجه، واکنش شمماخق قیمی کااهای سممرمایهاقتصممادی در این دوران ار ایش
ای ییش ررته اسمی گونهها بوده اسمی. این شمرایب بهمیان نرخ رسممی و غیررسممی ارز بسمیار شمدیدتر از سمایر دوره

سمازی نرخ ارز، منجر به ار ایش شمدید در شماخق قیمی کااهای  شمده از سموی سمیاسمی یکسمانوارد  هایکه تکانه
 ای وارداتی شده اسی.سرمایه

ها به طوری که تأایر تکانهاند، بهها نی  ماندگاری بیشتری داشتههای ماکور، اارات تکانهعلاوه بر این، در سال
و  «اررانر»  موضممو، در مطالعه  ای باقی مانده اسممی  اینتر در شمماخق قیمی کااهای سممرمایهمدت طوانی

با   گااریهای قیمیررآیندای به دلیل دهد کااهای سمرمایهکه نشمان می ذکر شمده اسمی(  2000)  3«شممبری»
ها بر ررتار اما نکته مهم این اسمی که در بلندمدت، اارات این تکانه نرخ ارز دارند. تکانهخیر، یاسم  یایدارتری به  تأ

اند. این روند با اطلاعات گرا شمدهای وارداتی کاهش یارته و به سممی صمفر همشماخق قیمی کااهای سمرمایه
بودن اارات  موقتی  مؤید(  2016المللی )های بان  تسممویه بین( و بررسممی2005آمریکا )  رزرو بان  ردرال یژوهش
 های ارزی در بلندمدت اسی.تکانه

مدت و سمازی نرخ ارز در کوتاهشمده ناشمی از سمیاسمی یکسمانوارد هایدهد که اگرچه تکانهاین روند نشمان می
اند، اما با گاشمممی زمان، این اارات از ای داشمممتهتو هی بر ار ایش قیمی کااهای سمممرمایهمدت تأایر قابلمیان
 اند.تدری  خنثی شدهررته و بهبین

های ناشمی از سمیاسمی  به تکانه ایدر این بررسمی، مشمخق اسمی که واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایه
تو هی شمده اسمی. سمازی نرخ ارز به دلیل شمرایب ییچیده و متییر اقتصمادی در کشمور، دچار تیییرات قابلیکسمان
  13۹0های ابتدایی و انتهایی دهه  های اقتصمادی به اوس خود رسمیده، نظیر سمالاباتیهایی که بی، در دورهدرواقع
اند. در این شمرایب، ار ایش شمکاف میان نرخ ارز رسممی و غیررسممی  تر و ماندگارتر بودهها قوی، این واکنش.ش.ه

غیرمسمتقیم بر ار ایش قیمی کااهای  صمورتبهرشمارهای اضماری بر بازار ارز وارد کرده و در نتیجه، این رشمارها 
طور اند بههای ارزی نتوانسمتهویژه زمانی که سمیاسمیهایی، بهاند. در چنین دورهایر گااشمتهای وارداتی تأسمرمایه

آن، اارگااری  تبعبهمؤاری راصمله نرخ رسممی و غیررسممی را کاهش دهند، حسماسمیی بازار به تیییرات نرخ ارز و 
دهنده اهمیی یدیده ای وارداتی ار ایش یارته اسی. این امر نشانها بر شاخق قیمی کااهای سرمایهاین سیاسی

کند و منجر به ار ایش تورم در اباتی اقتصمادی، با شمدت بیشمتری بروز میکه در شمرایب بی  عبور نرخ ارز اسمی
ها دارد، زیرا  تو هی بر تولید و توسممعه زیرسمماخیشممود. این یدیده تأایرات قابلای میقیمی کااهای سممرمایه

 روند.و توسعه صنایع به کار می  ای معمواً در تولید، ساخیکااهای سرمایه
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Fig. 7: Response of the exchange rate market pressure index to the impulse from the exchange 
rate unification index (Source: Research Findings(.  
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طور که در شمکل نشمان داده شمده اسمی، شماخق قیمی کااهای  سمازی نرخ ارز ارائه شمده اسمی. همانیکسمان
های متفاوتی را، با تو ه به شمرایب حاکم بر  سمازی نرخ ارز واکنشهای ناشمی از سمیاسمی یکسمانای به تکانهسمرمایه

رسممد که های مختلف متفاوت بوده و به نظر میاقتصمماد کشممور، تجربه کرده اسممی. شممدت این ااریایری در دوره
ای به تیییرات شماخق  های اقتصمادی مو   ار ایش حسماسمیی شماخق قیمی کااهای سمرمایهاباتیار ایش بی

ا ادبیات عبور نرخ ارز به قیمی واردات اسمی  مطالعات سمازمان سمازی نرخ ارز شمده اسمی. این یارته مطابق بیکسمان
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ار ایش    به وارداتنرخ ارز، نرخ عبور  های نوسمانات شمدیداند که در دورههمکاری و توسمعه اقتصمادی نشمان داده
 (.2011، 2سازمان همکاری و توسعه اقتصادی   2003، 1گلدبرگ و نتتریابد )می

خصمو  در اوایل و اواخر این دهه، زمانی که اقتصماد کشمور توی تأایر  ، به.ش.ه  13۹0ویژه در دهه  این اار به
های مختلف عوامل بیرونی و شمرایب خا  قرار داشمته، نمود بیشمتری ییدا کرده اسمی. رشمارهای وارده بر بخش

ای وارداتی به شممکاف یارته و درنتیجه، واکنش شمماخق قیمی کااهای سممرمایهاقتصممادی در این دوران ار ایش
ای ییش ررته اسمی گونهها بوده اسمی. این شمرایب بهمیان نرخ رسممی و غیررسممی ارز بسمیار شمدیدتر از سمایر دوره

سمازی نرخ ارز، منجر به ار ایش شمدید در شماخق قیمی کااهای  شمده از سموی سمیاسمی یکسمانوارد  هایکه تکانه
 ای وارداتی شده اسی.سرمایه

ها به طوری که تأایر تکانهاند، بهها نی  ماندگاری بیشتری داشتههای ماکور، اارات تکانهعلاوه بر این، در سال
و  «اررانر»  موضممو، در مطالعه  ای باقی مانده اسممی  اینتر در شمماخق قیمی کااهای سممرمایهمدت طوانی

با   گااریهای قیمیررآیندای به دلیل دهد کااهای سمرمایهکه نشمان می ذکر شمده اسمی(  2000)  3«شممبری»
ها بر ررتار اما نکته مهم این اسمی که در بلندمدت، اارات این تکانه نرخ ارز دارند. تکانهخیر، یاسم  یایدارتری به  تأ

اند. این روند با اطلاعات گرا شمدهای وارداتی کاهش یارته و به سممی صمفر همشماخق قیمی کااهای سمرمایه
بودن اارات  موقتی  مؤید(  2016المللی )های بان  تسممویه بین( و بررسممی2005آمریکا )  رزرو بان  ردرال یژوهش
 های ارزی در بلندمدت اسی.تکانه

مدت و سمازی نرخ ارز در کوتاهشمده ناشمی از سمیاسمی یکسمانوارد هایدهد که اگرچه تکانهاین روند نشمان می
اند، اما با گاشمممی زمان، این اارات از ای داشمممتهتو هی بر ار ایش قیمی کااهای سمممرمایهمدت تأایر قابلمیان
 اند.تدری  خنثی شدهررته و بهبین

های ناشمی از سمیاسمی  به تکانه ایدر این بررسمی، مشمخق اسمی که واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایه
تو هی شمده اسمی. سمازی نرخ ارز به دلیل شمرایب ییچیده و متییر اقتصمادی در کشمور، دچار تیییرات قابلیکسمان
  13۹0های ابتدایی و انتهایی دهه  های اقتصمادی به اوس خود رسمیده، نظیر سمالاباتیهایی که بی، در دورهدرواقع
اند. در این شمرایب، ار ایش شمکاف میان نرخ ارز رسممی و غیررسممی  تر و ماندگارتر بودهها قوی، این واکنش.ش.ه

غیرمسمتقیم بر ار ایش قیمی کااهای  صمورتبهرشمارهای اضماری بر بازار ارز وارد کرده و در نتیجه، این رشمارها 
طور اند بههای ارزی نتوانسمتهویژه زمانی که سمیاسمیهایی، بهاند. در چنین دورهایر گااشمتهای وارداتی تأسمرمایه

آن، اارگااری  تبعبهمؤاری راصمله نرخ رسممی و غیررسممی را کاهش دهند، حسماسمیی بازار به تیییرات نرخ ارز و 
دهنده اهمیی یدیده ای وارداتی ار ایش یارته اسی. این امر نشانها بر شاخق قیمی کااهای سرمایهاین سیاسی

کند و منجر به ار ایش تورم در اباتی اقتصمادی، با شمدت بیشمتری بروز میکه در شمرایب بی  عبور نرخ ارز اسمی
ها دارد، زیرا  تو هی بر تولید و توسممعه زیرسمماخیشممود. این یدیده تأایرات قابلای میقیمی کااهای سممرمایه

 روند.و توسعه صنایع به کار می  ای معمواً در تولید، ساخیکااهای سرمایه
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  تنهانهابات اقتصمادی  های بیسمازی نرخ ارز در این دورههای ناشمی از شماخق یکسماناارات تکانه  چنین،هم
ماند. این ماندگاری اارات به  تری نی  در بازار باقی میطوانی زمانمدتشمود، بلکه  تر و شمدیدتر نمایان میسمریع

ای وارداتی شممده و کاهش شممده مو   ار ایش مسممتمر قیمی کااهای سممرمایهوارد هایمعناسممی که تکانه  این
ها و تولیدکنندگان در ، بسمیاری از شمرکیدرنتیجهیایر نبوده اسمی. آسمانی امکانها در بازار بهها و ابات قیمیه ینه

گااری و خرید تجهی ات وارداتی موا ه شممدند که این امر باع  کاهش های سممرمایهاین دوران با ار ایش ه ینه
اارات   حال، در بلندمدت، اینبا این وری و تولید در کشممور شممد.کاهش بهره  درنتیجههای  دید و  اریگاسممرمایه
های اولیه اسمی که تکانه  این  دهندۀنشمان  کنند. این روند کاهشمی،به سممی صمفر میل می تدری بهیارته و  کاهش

ای وارداتی  سممازی نرخ ارز، اگرچه در ابتدا تأایرات ب رگی بر قیمی کااهای سممرمایهناشممی از سممیاسممی یکسممان
به     تدری  به تعادل  دیدی دسمی یارته اسمیشمده و اقتصماد بهبا گاشمی زمان کمرنگ  اند، اما این تأایراتداشمته

ها شممده و تکانه  ، بازار قادر به  ا  و تعدیل اینمروربهعبارت دیگر، با ررع رشممارهای ناشممی از شممکاف نرخ ارز، 
 اارات اولیه از میان ررته اسی.

همای ارزی مو م  تکمانمه  ممدت،ممدت و میماندهمد کمه هرچنمد در کوتماهاین کماهش تمدریجی اارات نشمممان می
تواند خود را با شمرایب  دید تطبیق دهد و از شمدت شموند، اما در بلندمدت، بازار میها میاباتی و ار ایش ه ینهبی

سمازی نرخ ارز را برای های ارزی و یکسمانآاار منفی آن بکاهد. این امر اهمیی مدیریی صمویل و کارآمد سمیاسمی
 کند.مدت در اقتصاد بر سته میهای شدید و طوانیاز بروز تکانه  لوگیری
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Fig. 8: Response of the imported capital goods price index variable to the shock from the 
exchange rate unification index (Source: Research Findings(. 

 
سمازی نرخ ارز، علاوه بر اارگااری مسمتقیم بر شماخق قیمی کااهای  های ناشمی از سمیاسمی یکسمانتکانه
ای توانند به شمکل زنجیرهای وارداتی، از طریق ایجاد تیییر در ررتار سمایر متییرهای کلان اقتصمادی نی  میسمرمایه

 

 
 

ها از مسمیرهایی مانند نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز بازار آزاد تکانهاارات خود را گسمترش دهند. به بیان دیگر، این 
ای وارداتی  بر متییرهای واقعی اقتصمماد اار گااشممته و در نهایی باع  نوسممان بیشممتر در قیمی کااهای سممرمایه

(. در این بخش، تمرک  بر آن اسمممی که نووه انتقمال این تکمانه از طریق 1۹۹6، 1آبسمممتفلمد و روگوفشممموند )می
های بازار ارز اباتیو بی هانوسمان  تیییرات شماخق رشمار بازار ارز بررسمی شمود. شماخق رشمار بازار ارز که نمایانگر

 های نوساندچار ، ویژه در صورت ار ایش یا کاهش ناگهانی نرخ رسمیسازی نرخ ارز بهاسی، در موا هه با یکسان
توانند تقاضما برای ارز را گیری رعاان اقتصمادی، می، با اارگااری بر انتظارات و تصممیمهانوسمان  شمود. اینشمدید می

 (.2002، 2کالو و راینهارتای وارداتی منجر شوند )تیییر داده و نهایتاً به ار ایش قیمی کااهای سرمایه
ای وارداتی به تکانه وارده از ناحیه شماخق  شمود که شماخق قیمی کااهای سمرمایه(، مشماهده می۹در شمکل )

طور مشمخق، این تکانه در ابتدا مو   ار ایش شماخق قیمی کااهای  رشمار بازار ارز واکنش نشمان داده اسمی. به
دهد یارته و تعدیل شمده اسمی. این تیییرات نشمان میان، اارات آن کاهشای وارداتی شمده، اما با گاشمی زمسمرمایه

های  مدت و بلندمدت تفاوتای وارداتی در کوتاهکه اارگااری شمماخق رشممار بازار ارز بر قیمی کااهای سممرمایه
مدت، ار ایش شماخق رشمار بازار ارز منجر به ار ایش شماخق  (. در کوتاه2002کالو و راینهارت، تو هی دارد )قابل

شمود. این ار ایش، توی تأایر رشمارهای تورمی و انتظارات تورمی ناشمی از ای وارداتی مییهقیمی کااهای سمرما
(. امما در بلنمدممدت، واکنش شممماخق قیممی کمااهمای 1۹۹6آبسمممتفلمد و روگوف،  ارتمد )ابماتی ارزی اتفماق میبی

گماارد. این ررتمار یمابمد و حتی در برخی موارد اار منفی نی  بر  مای میهمای اولیمه کماهش میای بمه تکمانمهسمممرممایمه
،  3و همکاران   اتیریبارهای تثبیتی باشمد )های بازار، بهبود انتظارات یا ا رای سمیاسمیممکن اسمی ناشمی از تعدیل

2020.) 
های رشمار بازار ارز هایی که بازار ارز توی رشمار بیشمتری قرار گررته، دوام و شمدت اار تکانهچنین، در دورههم

های ارز رسمممی و غیررسمممی تشممدید یارته یا  هایی که شممکاف میان نرخویژه در زماننی  بیشممتر شممده اسممی. به
ها با شمدت و یایداری بیشتری بر قیمی  اند، تأایرات این تکانههای ارزی از ااربخشمی کمتری برخوردار بودهسمیاسمی

دهد که ابات اقتصماد (. این مسمئله نشمان می2021اسمتوا و همکاران،  اند )ای وارداتی ادامه یارتهکااهای سمرمایه
 کند.می فأهای ارزی ایتکانهای در کاهش شدت و ماندگاری اارات کنندهکلان نقش تعیین
های وارده از شمماخق رشممار بازار ارز در ابتدا اار ار ایشممی بر توان چنین اسممتنباق کرد که تکانهدر نتیجه، می

های  تدری ، در اار سمازوکارهای تعدیلی بازار و سمیاسمیای وارداتی دارند، اما بهشماخق قیمی کااهای سمرمایه
های تکانهشموند. این الگو بیانگر توانایی نسمبی اقتصماد در انطباق با اقتصمادی، این اارات تضمعیف و حتی منفی می

 (.1۹82، 4رریدمن و شوارت ارزی و بازگشی به تعادل اسی )
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ها از مسمیرهایی مانند نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز بازار آزاد تکانهاارات خود را گسمترش دهند. به بیان دیگر، این 
ای وارداتی  بر متییرهای واقعی اقتصمماد اار گااشممته و در نهایی باع  نوسممان بیشممتر در قیمی کااهای سممرمایه

(. در این بخش، تمرک  بر آن اسمممی که نووه انتقمال این تکمانه از طریق 1۹۹6، 1آبسمممتفلمد و روگوفشممموند )می
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Fig. 9: Response of the imported capital goods price index variable to the shock from the 
foreign exchange market pressure index (Source: Research Findings). 
 

 
روشمنی نقش ای وارداتی به(، تج یه واریانر تاریخی نوسمانات شماخق قیمی کااهای سمرمایه10در شمکل )

دهد. مطابق با این تولیل، تیییرات در شمکاف بین اند، نشمان میعوامل کلیدی را که بر این شماخق اار گااشمته
ترین نیروهای تأایرگاار بر  های رسممی و غیررسممی ارز و رشمارهای ناشمی از عوامل درونی و بیرونی، اصملینرخ

اند. این تیییرات عمدتاً به دلیل و ود های اخیر بودهای وارداتی در سممالررتار شمماخق قیمی کااهای سممرمایه
های رسمممی به و ود آمده اسممی. به  سممیسممتم چند نرخی ارز و مداخلات مسممتقیم مقامات ارزی برای کنترل نرخ

رسمممی و ایجاد انوراف در مسممیر طبیعی بازار ارز از طریق مداخلات   های سممرکو  نرخ ارزعبارتی، سممیاسممی
اباتی در قیمی این کااها را ای وارداتی داشمته و بیدسمتوری، اارات نامطلوبی بر شماخق قیمی کااهای سمرمایه
کرده تنها بازار ارز را از تعادل خارسهای چند نرخی نهتشمدید کرده اسمی. این وضمعیی بیانگر آن اسمی که سمیاسمی

ویژه در ها بهاباتیای نی  دامن زده اسممی. این بیهای واردات کااهای سممرمایهبلکه به نایایداری و ار ایش ه ینه
تر شمده اسمی. به  اند، بر سمتهها یا تیییرات اقتصمادی  هانی شمدت داشمتههایی که عوامل خار ی مانند توریمدوره

یارته و درنهایی های ارز رسممی و بازار آزاد ار ایششمکاف میان نرخهای چند نرخی،  دلیل این مداخلات و سمیاسمی
اباتی در بخش واردات منجر شمده اسمی. بر این اسما ، این تولیل ضمرورت تیییر به ار ایش رشمارهای تورمی و بی

های کنترلی، از طریق سمازد. ایجاد ابات در بازار ارز و تعدیل سمیاسمیهای ارزی را آشمکار میرویکرد در سمیاسمی
تواند به تعادل و کاهش نوسمانات در شماخق  های رسممی و غیررسممی و ایجاد شمفاریی بیشمتر، میگرا کردن نرخهم

طور کلی،  های کنونی را کاهش دهد. بهای وارداتی کم  کند و اارات مخر  سممیاسممیقیمی کااهای سممرمایه
تواند نقش مهمی در کاهش اارات منفی و بهبود  های ارزی مبتنی بر تعادل و شمفاریی میسموی سمیاسمیحرکی به

 یایداری اقتصادی داشته باشد.
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Fig. 10: Historical variance analysis of the imported capital goods price index (Source: 
Research Findings(. 

 
 گتر رتتج  .6

شمدید آن موا ه  هاینرخ ارز و نوسمان  های گاشمته همواره با چندگانگیدر شمرایطی که اقتصماد ایران طی دهه
 ای سمرمایه  شماخق قیمی کااهای  به ویژههای قیمتی  سمازی نرخ ارز بر شماخقبوده، بررسمی آاار سمیاسمی یکسمان

در این  سم ایی برخوردار اسمی. هاز اهمیی ب گااری و تولید،به دلیل نقش کلیدی این کااها در رشمد سمرمایه  وارداتی
ای  سمازی نرخ ارز از مسمیر شماخق قیمی کااهای سمرمایهیژوهش، به بررسمی آاار و ییامدهای سمیاسمی یکسمان

 گیری یویا با ضمرای  متییر در طول زمانوارداتی یرداخته شمده اسمی. در گام نخسمی، با اسمتفاده از الگوی میانگین
(TVP_DMA)وارداتی شمناسمایی  ایسمرمایهترین متییرهای اارگاار بر تیییرات شماخق قیمی کااهای  ، مهم

چون رشمد اقتصمادی، شماخق رشمار بازار ارز، نسمبی وابسمتگی به واردات، تعرره شمد. بر این اسما ، متییرهایی هم
عنوان عوامل کلیدی تأایرگاار بر ررتار این شاخق  سازی نرخ ارز و نرخ ارز مؤار حقیقی بهتجاری، شاخق یکسان

ناشمی از این سمیاسمی بر شماخق   نرخ ارز، اارات تکانه  سمازیشمناخته شمدند. سمپر، با تمرک  ویژه بر سمیاسمی یکسمان
بررسی  (TVP_VAR) ای وارداتی در قال  الگوی خودرگرسیونی با ضرای  متییر در زمانقیمی کااهای سرمایه

، بسمته به شمرایب اقتصمادی وارداتی ایدهد که شماخق قیمی کااهای سمرمایهشمد. نتای  این مرحله نشمان می
این نتیجه   های متفاوتی داشمته اسمی.سمازی نرخ ارز واکنشهای مرتبب با سمیاسمی یکسمانکشمور، به تکانه  بر  حاکم
راسمتا اسمی که در مطالعه خود  هم(  1402صمادقی و همکاران )و   (1400ع تی شمورگلی و خداویسمی )های  با یارته

نشممان دادند در ه عبور نرخ ارز در طول زمان اابی نیسممی و به شممرایب متییر اقتصممادی و نو، مداخلات مقام 
شده در این توقیق نی  مؤید این دیدگاه اسی که واکنش قیمی کااهای گاار بستگی دارد. یویایی مشاهدهسیاسی
 های ارزی، بسته به زمان و شرایب کلان اقتصادی، متفاوت اسی.ای وارداتی به سیاسیسرمایه
رسمممد کمه ار ایش می  نظربمههمای زممانی مختلف متییر بوده و  هما در دورهشمممدت این واکنشچنین،  هم 
ای در مقابل تیییرات نرخ ارز منجر شده های اقتصمادی به حساسیی بااتر شاخق قیمی کااهای سرمایهاباتیبی
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های آغازین و یایانی این دهه که اقتصماد کشمور خصمو  در سمال، به.ش.ه  13۹0ویژه در دهه اسمی  این تأایر به
یور  اسمکندریهای  . این نتیجه با یارتهتر بوده اسمی.توی تأایر عوامل خار ی و شمرایب خاصمی قرار داشمی، بر سمته

های اقتصمادی، مانند نااطمینانی در تولید ناخالق  خوانی دارد که نشمان دادند نااطمینانیهم  (13۹8و اسمفندیاری )
 تواند شدت عبور نرخ ارز را ار ایش دهد.داخلی، می
اباتی در بازار عنوان یکی از عوامل اصمملی بیارز، به چند نرخیدهد که نظام های این یژوهش نشممان مییارته

های رسمی های اقتصاد شده اسی. ار ایش شکاف میان نرخارز، مو   گسترش و انتقال آاار منفی به سایر بخش
های گسمترده در اقتصماد ملی کند، بلکه مو   بروز عدم تعادلاباتی را در بازار ارز تشمدید میتنها بیو غیررسممی نه

در  هی کاهش این    مؤاریهای گاار باید گامها، سممیاسممیشممود. از این رو، برای  لوگیری از این نایایداریمی
 های ارزی رراهم آورد. سازی نرخمنظور یکپارچهشکاف بردارد و اقدامات اصلاحی را به

ویژه  گرایی به سممی نرخ واحد، بهسمازی نرخ ارز و همدر این میان، ازم اسمی تو ه شمود که سمیاسمی یکسمان
ویژه در قیمی  های قیمتی، بهمدت، بدون چالش نخواهد بود. این سمیاسمی ممکن اسمی به ار ایش شماخقدر کوتاه

تری گردد. این تیییرات در قیمی  های قیمتی در سمطل گسمتردهمنجر شمود و مو   بروز تکانه  کااهای وارداتی،
دهند که های دقیق نشممان میحال، تولیلهای ارز هسممتند. با ایننایایر تعدیل نرخکااها و خدمات، ییامد ا تنا 

، ا رای درواقعشمممونمد و اارات ممانمدگمار نخواهنمد داشمممی   تخلیمه می  تمدری بمههمای قیمتی یر از ممدتی  تکمانمه  این
کند که در آن  ارز در طول زمان، اقتصماد را به ی  وضمعیی تعادلی  دید هدایی می  سمازی نرخسمیاسمی یکسمان
این نتیجه با   شمود.ها منجر میبه ابات در قیمی درنهاییبا شمرایب تازه سمازگار شمده و   تدری بهمتییرهای قیمتی  

تواند سمازی نرخ ارز میاند سمیاسمی یکسمانمطابقی دارد که تأکید کرده(  1403طیبی و زمانی )های یژوهش یارته
 های ناشی از شکاف بین نرخ رسمی و غیررسمی شود.مو   بازگشی نرخ ارز به سطل تعادلی و کاهش نوسان

 
 سپاسگزار 

نویسمندگان مایلند از داوران ناشمنا  مجله به خاطر نظرات ارزشممند و سمهمشمان در بهبود و عمق بخشمیدن به   
 مقاله، قدردانی کنند.
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 برهمین اسمی  بوده  سموم  نویسمندۀ  مشماورۀ و دوم  نویسمندۀ  راهنمایی  به اول  نویسمندۀ رسمالۀ از  مسمتخرس مقاله  این
 .اسی بوده سوم و دوم نویسندگان نظارت توی آن نگارش  و اول نویسندۀ  توسب مطال  گردآوری  اسا  
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