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:پردازیممیدلارنرخ
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مدل‌های‌پیش‌بینی‌نرخ‌ارز‌با‌استفاده‌از‌مدل‌های‌مختلف‌اقتصادی‌با‌تمرکز‌بر
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اقتصادسنجیمدل‌هایبرابری‌قدرت‌خرید
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.استآیندهزماندروابستهمتغیرمقدارمحاسبهزمان،سریتحلیلانجاماز
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روش های پیش بینی نرخ ارز
یاقتصادسنجمدل‌های پولمقدارینظریهدخریقدرتبرابری
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داشتهانییکسقیمت‌هایبایدمختلفکشورهایدریکسانکالاهایمی‌کندبیانکهاست(قیمتبرابری)قیمتیکنظریقانونبرمبتنیPPPپیش‌بینیرویکرد(PPP)خریدقدرتبرابری
عبارتبه.دباشمتحدهایالاتدرمدادیکقیمتبهنقل،وحملومبادلههایهزینهاحتساببدونوارزنرخگرفتننظردربابایدکانادادرمدادیکخرید،قدرتبرابریبهتوجهبا.باشند
.باشدداشتهوجودآربیتراژفرصتنبایدبفروشد،سودبرایدیگرکشوریدروبخردکشوریکدرراقیمتارزانمدادهایکهکسیبرایدیگر،

اصلیمعادله.ودشمیتعیینتقاضاوعرضهبادیگریکالایهرمانندپولایمبادلهارزشکهشودمیپیشنهادنظریهاینبراساس:پولمقدارینظریهبراساسمحاسباتیتورمنرخبرآورد
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M:پولعرضه
V:پولگردشسرعت
P:قیمتسطح
:Yخدماتوکالاتولیدسطح

ملیتولیدرشدنرخ–پولگردشسرعترشدنرخ+نقدینگیرشدنرخ=محاسباتیتورمرشدنرخمعادلهاینبراساسبنابراین

(M)*(V)=(P)*(Y)

𝑆𝑛 = 𝑆𝑛−1 ∗
𝑃1
𝑃2

ሶ𝑀 + ሶ𝑉= ሶ𝑃 + ሶ𝑌



روند تاریخی نرخ رشد اقتصادی

مرکز‌پژوهش‌های‌توسعه‌و‌آینده‌نگری‌سازمان‌برنامه‌و‌بودجه: منبع



نقدینگی در ایران 

.شودمیپردهسنوعتفکیکبهدیداریغیرهایسپردهوغیربانکیاعتباریموسساتوهابانکنزددیداریغیرهایسپردهشاملپولشبهوشودمیدیداریهایسپردهواشخاصدستدرمسکوکواسکناسشاملپول❑
.استدیداریهایسپردهازترپایینبسیارآنگردشسرعتوسیالیتواستنقدینگیغیرسیالجزکهدهدمیتشکیلپولشبهرانقدینگیازبالاییسهم❑
استتورمبهزدندامنبرایعاملیخودکهداشتهجریانغیرمولدبخش‌هایدرسیالبه‌صورتوشدهتولیدکمترجذبنقدینگیسواینبه ‌۳سالازکهاستآنگویاینیزGDPبهنقدینگینسبت❑
افزایش.ردکجست‌وجوفزایندهضریبافزایشدردیگرسویازوبانک‌مرکزیبهبانک‌هابدهیافزایشطریقازخصوصیبانک‌هایبه‌خصوصبانک‌هابی‌نظمیدررارشدایندلیلمی‌توانپولیپایهاجزایدرمداقهبا❑

.باشدقانونیذخیرهکاهشجهتبهبانک‌مرکزیتصمیماتبهمعطوفیابانک‌هاسویازتسهیلاتوواماعطایازناشیمی‌تواندفزایندهضریب
ملیتولیدوتصاداقظرفیت‌هایازفراتروبانکینظامازغیرمستقیمومستقیماستقراضباتحریم‌هااعمالونفتیدرآمدهایکاهشبه‌دلیلدولتزیرااستاخیرسالسهدو،درنقدینگیرشددرموثرعواملازبودجهکسری❑

.داردتورمکاهشدرموثرینقشبودجهکسریمدیریتوبودجهساختاراصلاحبنابرایناستزدهدامنتورموپولیپایهرشدبه
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نقدینگی‌بر‌حسب‌اجزای‌تشکیل‌دهنده‌آن

پول شبه‌پول نقدینگی



1400-1357روند نرخ رشد تورم و نقدینگی  
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نرخ‌رشد‌نقدینگی نرخ‌تورم‌رسمی

زمانیبازهدرمرکزیبانکرسمیهایدادهبراساسنمودار•
.اندشدهبرآورد1400تا1357

24.5نقدینگیرشدنرخودرصد18.7تورمرشدنرخمیانگین•
.استشدهمحاسبهموردنظرزمانیبازهدردرصد

دورهیکبرتمرکزجایبهاگرکهمی‌دهندنشاناعداداین•
کهدیدخواهیمدهیمقرارتوجهموردراطولانیدوره‌ایکوتاه،
وقیمت‌هاسطحافزایشباقطعبه‌طورپولیکمیت‌هایرشد
.بودخواهدهمراهتورمبروز

دررابطهاینگسستسببمختلفدوره‌هایدرعاملسه•
یاقتصادرشدنرخبودنبالاشاملکهشده‌اندایراناقتصاد

ناخالصتولیدبهصادراتنسبتبودنبالا،(۱۳۴۰دههمانند)
و۱۳۵۰دههاولنیمهمانند)ارزنرخداشتننگهپایینیاداخلی

سال‌هایوضعیتمانند)سودنرخبودنبالاو(۱۳۸۰دههکل
وعرضهافزایشبااقتصادیرشدنرخبودنبالا.است(92-96
بسبکلتقاضایکاهشباسودنرخافزایشووارداتافزایش
در.دمی‌شونتورمنرخونقدینگیرشدنرخبینگسستایجاد
نرخشدنپدیداروسودنرخافزایشگذشته،سالچهار

داراییانجمادازناشیخودکهبی‌سابقهحقیقیسودهای
است،بودهسپرده‌گذارانجذببرایشدیدرقابتوبانک‌ها
نرخکاهشبنابراینوکلتقاضایسطحکاهشاصلیعامل
نیزارزرخنتصنعینگه‌داشتنپاییناینکهضمناست،بودهتورم
درشاگررو،پیشسال‌هایدر.استنبودهبی‌اثرموضوعایندر

پایهاپذیراجتناب‌نشکلیبهیابد،تداومقبلشکلبهنقدینگی
.دمی‌کنتشدیدراتورمیفشارهایوکردههمراهخودباراپولی
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(1380-1400)درآمدهای ارزی کشور 

ارزیدرآمد1399سالدرشدسببکروناشیوعدلیلبهمرزهاشدنبستهونفتجهانیقیمتافتوآمریکاشدیدهایتحریم
مجموع۱۴۰۰ماهه۶طیمرکزیبانکگزارشآخرینبراساساست،۱۳۹۰دههطیمیزانکمترینکهباشددلارمیلیارد50کشور

صادراتدرگشایش.استداشتهافزایش%۸۰قبلسالدرمشابهمدتبهنسبتکهاستبودهدلارمیلیارد۳۶کشورصادرات
.باشدمیموضوعایندلایلازنفتقیمتافزایشوکشورنفتی
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روند تراز تجاری 
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(ميليون‌دلار( )حساب‌جاری)تراز‌حساب‌جاری‌ (ميليون‌دلار( )حساب‌مالی‌و‌سرمایه)تراز‌حساب‌سرمایه‌

دومدورهدرکشورآنیشرایطبهبدبینانهنگاهکناردردلارسرکوبادامهودولتتغییربا،۱۳۸۱سالدرآزادبازاردردلارقیمتازرسمیدلارگرفتنپیشیازپس
کشورازسرمایهخروجمجموع.گردیدخارجکشورازدلارمیلیارد19بربالغ۸۹سالدرکهجاییتاگرفتشدتسرمایهخروجروندنژاد،احمدیآقایجمهوریریاست

درکشورازسرمایهخروجمیزانهمچنین.استبودهدلارمیلیارد101بربالغنژاداحمدیآقایدولتدورهدرمبلغاینکهبودهدلارمیلیارد159بربالغانقلایازبعد
.استشدهگزارشدلارمیلیارد77بربالغ‌۹۰دهه
ناناطمیعدمدهندهنشانموضوعاینکهیافتهادامهکشورازسرمایهخروجهمچناناماآزاد،بازاردلارورسمیدلارارزشبینفاصلهکاهششروعبا۱۳۹۶سالاز

باشدمیاجتماعیسرمایهتوجهقابلکاهشوحاکمیتبهجامعه
موجآزادربازادلارازاقتصادیدلارفاصلهمجددافزایشبانگیرد،قراراستفادهموردآیندههایسالدرمرکزیبانکسویازشناورارزنرخسیاستکهصورتیدر

.داشتخواهدادامهبیشتریشدتباکشورازسرمایهخروججدید
میدلارمیلیارد۱۲۰حدود،(باشدنمیدسترسدرقبلهایسالاطلاعات)شروعنقطهعنوانبه۱۳۷۹سالدادنقرارمبداباکشورارزیذخایرمحاسبات،مطابق
استمرکزیبانکذخایربهمربوطدلارمیلیارد100تا۵۰حدودشودمیبرآوردبنابرایناست؛...وعادیمردمها،صرافیها،بانکبهمتعلقآنازبخشیاماباشد
باشدمیمرکزیبانکدسترسدرآندلارمیلیارد۱۵تا۱۰حدودهاتحریمبواسطهاکنونکه



سرمایه گذاران خارجی در ایران

(میلیون دلار)سرمایه گذاری خارجی جذب شده 

میلیارد53بربالغرقمی1399تا1357سالاز
سرمایه)استشدهایرانواردخارجیسرمایهدلار

کهحالیستدراین،(مصوبنهوشدهجذب
دورههمیندرشدهخارجسرمایهخالصمیزان
اطمینانعدم.استبودهدلارمیلیارد159بربالغ

هایشوکارزی،رانتاهدایگذاران،سرمایه
ازبسیاریواجتماعیسرمایهکاهشتورمی،
۲۰۰میزانبهسرمایهخروجبهمنجردیگرعوامل
هسرمایروندواستگردیدهکشورازدلارمیلیارد
ویافتهکاهشتحریمهایسالدرخارجیگذاری

درسنمینظربهنیزبرجاممجدداحیایشرایطدر
.رودفراتردلارمیلیارد5محدودهازبتواندکه
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چرخه ی تورم در اقتصاد کلان ایران

تورم

اضافه‌برداشت‌
بانک‌ها

رشد‌پایه‌پولی بدهی‌های‌دولت‌
به‌بانک‌مرکزی

مشکلات‌ساختاری‌
بانک‌ها

مطالبات‌معوق‌
بانک‌ها

سیاست‌های‌
حمایتی‌ناکارآمد

بدهی‌های‌دولت‌
به‌بانک‌ها

کاهش‌درآمد‌دولت‌
(نقش‌مالیاتی)

کاهش‌رشد‌اقتصادی‌و‌
رکود‌طرفه‌عرضه

محیط‌کسب‌و‌کار‌
نامناسب،‌سرکوب‌قیمت،‌

...ساختار‌جند‌نرخی‌و

تحریم‌های‌خارجی

کاهش‌سرمایه‌گذاری
برداشت‌ریالی‌از‌منابع‌

صندوق‌توسعه

بحران‌سفته‌بازی،‌
افزایش‌ریسک‌
سرمایه‌گذاری

خالص‌دارایی‌های‌
خارجی‌بانک‌مرکزی

کسری‌
بودجه‌
دولت



(یافته های گزارش)برآورد نرخ دلار 



فنر ارزی-تعیین سال پایه 

لزممستمختلفهایسالدرواقعیارزنرخبرآوردجهتخریدقدرتبرابرینظریهازاستفاده
ورمتازگیریبهرهبامنظوربدینباشدواقعیرابطهایندرپایهسالارزنرخکهاستاین

صورتبه1400تا1358هایسالدرمرکزیبانکاعلامیآزادبازاردلاررشدنرخورسمی
.استشدهمشخصواقعیپایههایسالتجمعی

نرخوشودتخلیهارزنرخرشدوتورمبینشکافبایدپایهسالشناساییجهتبنابراین
.باشندبرابرتقریباارزاسمیوحقیقی

دادهاجازهوشودحفظتعادلینرخازپایین‌‌ترسطوحیدرارزنرخشودگرفتهتصمیمهرگاه
شدرپاییننرخ‌‌هایونقدینگیرشدبالاینرخ‌‌هایتورم،بالاینرخ‌‌هایسنگینبارنشود

یککهآنمحضبهصورت،ایندر.می‌گیردشکل«ارزیفنر»شود،تخلیهارزنرخرویاقتصادی
تهنکاما.می‌‌شودمواجهجهشباارزنرخشود،وارداقتصادبه(جدیدتحریمیکمثلا)شوک
فنرارببلکهنیست،واردهشوکاثراتتخلیهبهمحدودصرفاارزنرخجهشکهاستاینمهم
دررزیافنرسهموشوکسهمتفکیکالبته،.می‌‌شودتخلیهارزنرخبریک‌‌بارهبهنیزارزی

موثرجهشایندرعاملدوهرکهنداردوجودتردیدیامانیست،ساده‌‌ایکارارزنرخجهش
.است

نرخمیزان1396و1373،1377هایسالدرشودمیمشاهدهنموداردرکههمانگونه
ازاکیحایمسالهچنینکه.استشدهبرابریکدیگربادلاررشدتجمعینرخوتورمتجمعی
داخلیورمتنرخازمنبأثاقتصادیهایواقعیتبامتناسبدلارقیمتفنرظرفیتکاملتخلیه
.است
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تجمعیو‌نرخ‌ارز‌تجمعیتورم‌

تورم‌محاسباتی تورم‌رسمی نرخ‌ارز‌آزاد .اشدبمیپولمقدارینظریهازحاصلبرآوردیتورمنرخمنظور:محاسباتیتورم
.استمرکزیبانکاعلامیتورمنرخمنظور:رسمیتورم

𝑆𝑛 = 𝑆𝑛−1 ∗
𝑃1
𝑃2

سال پایه



(سالانه)PPPنرخ ارز برآوردی بر اساس سناریوهای مختلف بر اساس نظریه 

سال (  73: سال‌پایه)نرخ‌ارز‌برآوردی
(تورم‌رسمی)

(  73: سال‌پایه)نرخ‌ارز‌برآوردی
(تورم‌محاسباتی)

(  77: سال‌پایه)نرخ‌ارز‌برآوردی
(تورم‌رسمی)

(  77: سال‌پایه)نرخ‌ارز‌برآوردی
(تورم‌محاسباتی)

(  96: سال‌پایه)نرخ‌ارز‌برآوردی
(تورم‌رسمی)

(  96: سال‌پایه)نرخ‌ارز‌برآوردی
(تورم‌محاسباتی)

1373 3,521.7 3,521.7
1374 5,110.3 4,644.7
1375 6,110.5 5,963.4
1376 6,983.9 6,877.1
1377 8,137.0 7,943.8 8,232.3 8,232.3
1378 9,555.4 9,371.7 9,667.2 9,712.1
1379 10,435.9 11,234.5 10,558.1 11,642.5
1380 11,309.0 13,908.7 11,441.4 14,413.9
1381 12,892.7 17,317.4 13,043.6 17,946.4
1382 14,560.3 19,778.0 14,730.7 20,496.4
1383 16,355.3 24,138.5 16,546.8 25,015.3
1384 17,439.9 30,147.0 17,644.1 31,242.1
1385 18,932.4 38,505.9 19,154.1 39,904.6
1386 21,750.4 44,877.4 22,005.0 46,507.5
1387 26,272.2 50,316.9 26,579.8 52,144.5
1388 29,198.0 62,493.8 29,539.8 64,763.8
1389 32,298.1 74,357.4 32,676.2 77,058.3
1390 38,043.4 86,889.6 38,488.8 90,045.7
1391 48,640.1 117,988.1 49,209.6 122,273.8
1392 64,615.1 158,559.5 65,371.6 164,318.9
1393 73,451.9 187,330.4 74,311.9 194,134.8
1394 82,138.3 243,376.8 83,100.0 252,217.1
1395 88,424.3 262,089.0 89,459.6 271,608.9
1396 94,891.7 300,916.7 96,002.7 311,846.9
1397 117,268.5 375,382.9 118,641.5 389,018.0 128,940.0 128,940.0
1398 155,264.2 499,531.2 157,082.1 517,675.7 170,717.4 171,583.6
1399 216,254.9 676,083.8 218,786.9 700,641.2 237,778.3 232,227.5
1400 290,617.8 869,280.8 294,020.4 900,855.8 319,542.4 298,588.6
1401 407,408.1 412,178.2 447,956.6
1402 599,717.6 606,739 659,406.2



(ماهانه)PPPنرخ ارز برآوردی بر اساس سناریوهای مختلف بر اساس نظریه 

تاریخ (  73: سال‌پایه)نرخ‌ارز‌برآوردی (  77: سال‌پایه)نرخ‌ارز‌برآوردی (  96: سال‌پایه)نرخ‌ارز‌برآوردی

1401-1 299,452.1 302,958.2 329,256.0
1401-2 306,952.9 310,546.8 337,503.3
1401-3 340,014.9 343,995.9 373,855.9
1401-4 355,643.0 359,807.0 391,039.4
1401-5 362,321.0 366,563.2 398,382.1
1401-6 368,728.8 373,046.0 405,427.7
1401-7 378,127.4 382,554.6 415,761.7
1401-8 385,697.9 390,213.7 424,085.6
1401-9 392,434.1 397,028.8 431,492.3
1401-10 399,288.0 403,963.0 439,028.3
1401-11 406,261.6 411,018.2 446,696.0
1401-12 413,357.0 418,196.7 454,497.5
1402-1 426,892.3 431,890.5 469,380.1
1402-2 440,870.9 446,032.8 484,749.9
1402-3 455,307.2 460,638.1 500,623.0
1402-4 470,216.2 475,721.7 517,015.9
1402-5 485,613.5 491,299.2 533,945.6
1402-6 501,514.9 507,386.7 551,429.6
1402-7 517,936.9 524,001.1 569,486.2
1402-8 534,896.8 541,159.5 588,134.0
1402-9 552,412.0 558,879.8 607,392.4
1402-10 570,500.7 577,180.3 627,281.4
1402-11 589,181.7 596,080.0 647,821.8
1402-12 608,474.4 615,598.6 669,034.7



Dependent Variable: D(LOG(X))نتایج مدل اقتصاد سنجی

Method: Least Squares with Breaks

Date: 12/18/22   Time: 13:28

Sample (adjusted): 2008M02 2022M11

Included observations: 178 after adjustments

Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks

Breaks: 2012M10, 2017M09, 2020M10

Selection: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

2008M02 - 2012M09 -- 56 obs

D(LOG(X(-1))) 0.804392 0.190569 4.221001 0.0000

C 0.010217 0.009148 1.116834 0.2656

2012M10 - 2017M08 -- 59 obs

D(LOG(X(-1))) -0.452907 0.110574 -4.095951 0.0001

C 0.004789 0.008375 0.571843 0.5682

2017M09 - 2020M09 -- 37 obs

D(LOG(X(-1))) 0.399539 0.110401 3.618993 0.0004

C 0.033028 0.012025 2.746748 0.0067

2020M10 - 2022M11 -- 26 obs

D(LOG(X(-1))) -0.387541 0.170133 -2.277871 0.0240

C 0.010742 0.012617 0.851399 0.3957

R-squared 0.290341 Mean dependent var 0.020352

Adjusted R-squared 0.261119 S.D. dependent var 0.074455

S.E. of regression 0.064000 Akaike info criterion -2.615964

Sum squared resid 0.696320 Schwarz criterion -2.472963

Log likelihood 240.8208 Hannan-Quinn criter. -2.557973

F-statistic 9.935939 Durbin-Watson stat 1.938990

Prob(F-statistic) 0.000000



نتایج مدل اقتصاد سنجی
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Nominal Exchange rate($)
تاریخ نرخ‌پیش‌بینی‌شده

20221224 375,857
20230124 398,340
20230224 421,384
20230324 445,431
20230424 470,711
20230524 497,367
20230624 525,507
20230724 555,229
20230824 586,628
20230924 619,800
20231024 654,847
20231124 691,876
20231224 730,998
20240124 772,333
20240224 816,005
20240324 862,146

اعتبارکرداذعانتوانمیایراندرارزنرخهایشوکتاریخیتجربهبااست،شدهگرفتهنظردرارزیهایرژیمتغییرمذکورسنجیاقتصادمدلدر
.دهدمیحالتتغییرارزیرژیمها،شوکاینکردنفروکشازبعدواستاستنادقابلآتیماه10الی9تامذکورارزیشوک



نتایج مدل اقتصاد سنجی
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های مختلفسناریوجمع بندی برآورد نرخ ارز در 
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(ماهانه)برآورد‌نرخ‌ارز‌

73=100 77=100 96=100 مدل‌سنجی

PPPنظریه‌ی‌ مدل‌سنجی یافته‌های‌پیشین‌گزارش

سال
سال‌)نرخ‌ارز‌برآوردی

تورم‌(  )73: پایه
(رسمی

نرخ‌ارز‌
:سال‌پایه)برآوردی

(تورم‌رسمی(  )77

نرخ‌ارز‌
:  سال‌پایه)برآوردی

(تورم‌رسمی(  )96

ده‌نرخ‌ارز‌پیش‌بینی‌ش
بر‌اساس‌مدل‌مورد‌

نظر
توافق‌با‌غرب

شکست‌
مذاکرات

1401-9 392,434 397,029 431,492 375,857 347,524  397,315  
1401-10 399,288 403,963 439,028 398,340 351,670  412,071  
1401-11 406,262 411,018 446,696 421,384 355,891  427,374  
1401-12 413,357 418,197 454,498 445,431 360,200  443,246  
1402-1 426,892 431,891 469,380 470,711 364,606  459,706  
1402-2 440,871 446,033 484,750 497,367 369,114  476,778  
1402-3 455,307 460,638 500,623 525,507 373,732  494,484  
1402-4 470,216 475,722 517,016 555,229 378,463  512,848  
1402-5 485,613 491,299 533,946 586,628 383,311  531,893  
1402-6 501,515 507,387 551,430 619,800 388,281  551,646  
1402-7 517,937 524,001 569,486 654,847 393,375  572,132  
1402-8 534,897 541,160 588,134 691,876 398,596  593,379  
1402-9 552,412 558,880 607,392 730,998 403,947  615,415  
1402-10 570,501 577,180 627,281 772,333 409,431  638,270  
1402-11 589,182 596,080 647,822 816,005 415,049  661,973  
1402-12 608,474 615,599 669,035 862,146 420,805  686,556  


