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هاي پولی به اي فراتر رفته است، بانک مرکزي با کنترل نرخ رشد کلنرخ تورم از یک آستانه
یابـد،  رو موضـوعی کـه در اینجـا اهمیـت مـی     شان داده است. از ایناین فشار تورمی واکنش ن

 ... است.ر یک از متغیرهاي تورم، تولید ومند بانک مرکزي به هواکنش قاعده
رود متغیرهاي مهم در اقتصـادهاي بـاز بـه شـمار مـی      ازجملهنرخ ارز حقیقی  کهازآنجاهمچنین 

تـر در ثباتی در آن سبب ایجاد بیکه بی سـایر متغیرهـاي کـلان اقتصـادي و افـزایش زیـان        ثباتی بیش
بـه بحـث واکـنش     نکـه یا عـلاوه بـر  شود، بر ایـن اسـاس ایـن مطالعـه سـعی دارد کـه       مقام پولی می

ارزیابی اثـر وجـود نـرخ ارز     منظوربهمند مقام پولی نسبت به متغیرهاي کلان اقتصادي بپردازد، قاعده
ی کـه  سـؤال  جهیدرنتمقام پولی نماید.  العملعکسد تابع ثباتی، این متغیر را وارحقیقی در کاهش بی

شود این است که آیا حضور نرخ ارز حقیقی در تابع واکنش مقام پولی نسـبت بـه حـالتی    مطرح می
گردد؟ یـا بـه عبـارتی آیـا     که این متغیر در تابع حضور ندارد، منجر به افزایش ثبات اقتصاد کلان می

گـذاري  تأکید بر نرخ ارز حقیقـی نسـبت بـه سیاسـت هـدف     گذاري تورم منعطف با سیاست هدف
دهد؟ مطالعه حاضـر ایـن بحـث    تورم منعطف بدون حضور این متغیر، زیان مقام پولی را کاهش می

 .دهدی و ارزیابی قرار میموردبررسنظري و تجربی براي اقتصاد ایران  صورتبهرا 

سـوم  ادبیات نظري، در بخش  دوماست که در بخش  شدهمیتنظ گونهنیادامه این مقاله ا
الگـو،   چهـارم در بخـش  در اقتصاد ایران در رابطه بـا موضـوع پـژوهش،     آشکارشدهحقایق 
ــژوهش، در بخــش   داده ــا و روش پ ــنجمه ــی و درنها  پ ــایج تجرب ــنت ــم در بخــش تی  شش
 شده است. سیاستی ارائه شنهادهایگیري و پنتیجه

 ادبیات نظري -2
و متغیرهـاي هـدف    1میان تعریف جامع و کلی پـول  شکست رابطه ، به خاطر1990 از اوایل دهه

هــاي پــولی موردتوجــه عنــوان چــارچوبی بــراي سیاســتگــذاري تــورم بــهنظیــر تــورم، هــدف

  
1- Monetary Aggregates 

و دار و وجـوه نهادهـاي مـالی    هاي زمان، سپرده، ،وعماست که مج منظور از تعریف جامع و کلی پول
هـاي  هـاي مطالبـاتی و چـک   و سـپرده  شامل  شامل سکه و پول نقد فیزیکی،  که طوريبه ها است.صندوق

 دار (شبه پول) است.انداز و مدتهاي پسو سپرده شامل  مسافرتی، 
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گذاري تـورم، چـارچوبی بـراي هـدایت     هدف یطورکلگذاران اقتصادي قرار گرفت. بهسیاست
سیاست پولی است کـه در آن تصـمیمات سیاسـتی، بـر اسـاس مقایسـه تـورم آتـی مـورد انتظـار           

گـردد. در ایـن چـارچوب، مقامـات پـولی یـک هـدف        شده براي تورم، اتخاذ مـی باهدف اعلام
افق زمانی خـاص در  بینی براي گیرند که اگر تورم مورد پیشمقداري براي تورم آتی در نظر می

کننـد تـا   شده باشد؛ اقـدام بـه اعمـال سیاسـت پـولی جدیـدي مـی       آینده، متفاوت از هدف اعلام
 ).1381بینی تورم عملکرد، منطبق با مقدار مورد هدف باشد (درگاهی و آتشک، پیش

گـذاري پـولی، سیاسـت    گذاري نـرخ ارز و هـدف  گذاري تورم برخلاف هدفهدفبا 
هاي اقتصادي داخل، بر ملاحظات داخلی نیـز تمرکـز یابـد.    وجه به شوكبا ت تواندمیپولی 

دهد که تمـام اطلاعـات در دسـترس    درواقع، هدف تورمی به مقامات پولی این اجازه را می
در را براي تعیین بهترین ترتیب سیاست پولی مورد استفاده قرار دهند. همچنین این سیاسـت  

را دارد که در معرض مشکلات مربوط به نوسانات  گذاري پولی، این مزیتهدف مقایسه با
هـاي  گـذاري تـورم در قالـب سیاسـت    سرعت گردش پول نیست. در مباحث نظري، هـدف 

مقام پولی در انتخاب و تغییر ابزار مناسب جهت نیل بـه هـدف    ؛ یعنیشودمتغیر گنجانده می
گـذاري تـورم،   هـدف  کـه ، ازآنجانیاوجـود ). بـا 1995 1،سونسـون ا( دارداختیار شده، اعلام
 کنـد؛ مـی ایـن اختیـار را محـدود    تا حـدودي  دهد، ی بانک مرکزي را افزایش مییگوپاسخ

کند تا مباحث عمومی به ایـن  و کمک می کردهرا مرتفع  2بنابراین مشکل ناسازگاري زمانی
توانـد دنبـال کنـد و    مسئله معطوف گردد که سیاست پولی در بلندمدت چـه اهـدافی را مـی   

ناسازگار زمـانی کـاهش    يهااستیفشار سیاسی و درگیري بانک مرکزي را باس جهتنیبد
 ).1381دهد (درگاهی و آتشک، 

اهـداف بلندمـدت بانـک    توانـد  مـی ایـن اسـت کـه     گذاري تورمدیگر هدف مهم مزایاياز 
، این روش پتانسـیل کـاهش فشـارهاي سیاسـی     جهتنیصورت شفاف بیان کند. ازامرکزي را به
گـذاري  . ویژگی کلیدي دیگر هدفداردجهت تعقیب سیاست پولی تورمی را زي بر بانک مرک

شـفافیت سیاسـت بـه    همچنین تورم، افزایش مسئولیت بانک مرکزي در صورت اتخاذ آن است. 
  
1- Svensson 
2- Time Inconsistency 
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در مقایسـه  طولانی در تورم بالا  باتجربه یصنعتری، براي کشورهاي غشودمیاقتصادي منجر 
 تی ـ). درنها1392کشورهاي صنعتی، احتمال بروز بیشـتري دارد (اصـغرپور و همکـاران،     با

گـذاري تـورم انتقـاد وارد    ) بـه روش هـدف  1996( 1چـون فریـدمن و کـاتنر   دانـانی   داقتصا
ــد. آن ــت   کردن ــل سیاس ــن روش آزادي عم ــد ای ــا معتقدن ــع   ه ــادي در مواق ــذاران اقتص گ

در ایـن   وکنـد  ثابت را بـه مقـام پـولی دیکتـه مـی      یو قانون، را از ایشان سلب نشدهینیبشیپ
 تواند در شرایط خاص، قدرت عمل لازم را داشته باشد.صورت نمی

 نرخ ارز و سیاست پولی -1-2
، سیاسـت ایـن  هاي پـولی دارد کـه برحسـب چـارچوب     اي در سیاستنرخ ارز جایگاه ویژه

عنوان یکـی از  نرخ ارز حقیقی به .شودمیشاخص، پیگیري یک  تنهاعنوان هدف، ابزار یا به
سـاختار تجـارت، یعنـی     کنندهنیینسبی مهم، ازجمله متغیرهاي مهمی است که تعهاي قیمت

نرخ ارز با تـورم ارتبـاط تنگـاتنگی     رونیازا ؛هاستترکیب صادرات و واردات و قیمت آن
ــه  ،هــایی ماننــد هزینــهو در کنــار داده رددا عنــوان شاخصــی از قیمــت داخلــی و خــارجی ب

نـرخ   بـراین، علاوه ها مطرح است.در تراز پرداخت پذیري خارجی اقتصاد و تحولاترقابت
که بـا توجـه بـه    ي اگونهبه ؛اي در اقتصاد داردجایگاه ویژه است و ارز بهترین شاخص پولی

، بـه معنـی   یا تعدیلثبات سایر شرایط، هرگونه تضعیف نرخ ارز چه بر اساس سازوکار بازار 
بـر  معناي سیاست پولی انقباضی اسـت.  سیاست پولی انبساطی و هرگونه تقویت نرخ ارز، به 

متغیرهاي کلان اقتصادي از تغییـر و تحـولات نـرخ ارز در طـول زمـان       کهازآنجااین اساس 
 .داردپذیرند، مدیریت صحیح نرخ ارز اهمیت فراوانی تأثیر می
 شـود مـی تقسـیم   ینیبشیپرقابلیو غ پذیر بینینرخ ارز به دو جزء پیشي اهنوسان طورکلیبه

و تأثیر این نوسانات در کنار دو ابزار سیاست پولی (نقدینگی) و سیاست مـالی (مخـارج دولـت)،    
گیـرد. آشـفتگی و نوسـان در عملکـرد ایـن      بر فعالیت اقتصادي کشورها مورد ارزیـابی قـرار مـی   

نـرخ ارز بـر    ياه ـنوسـان همچنین  است.ثباتی بیشتر در اقتصاد و دلیل بی یتعادلبیمبین  ،شاخص
 واسـطه افزایش نـرخ ارز (کـاهش ارزش پـول داخلـی) بـه      .استثر ؤکل اقتصاد م ضا و عرضهتقا

  
1- Friedman and Kuttner 
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زمـان بـا افـزایش نـرخ ارز،     . از سوي دیگـر، هـم  شودمیسازوکار واردات، به افزایش تورم منجر 
و به افـزایش سـطوح    یابدمی میزان عرضه تولیدات داخلی کاهش جهیصادرات نیز افزایش و درنت

سبب افزایش نـرخ ارز خواهـد    بار دیگر جادشدهینجر خواهد شد. در ادامه تورم اقیمت و تورم م
گـذاران  بر تـورم، عمـوم سیاسـت    هاي نرخ ارزنگرانی از اثرگذاري نوسان دلیل، به رونیازا ؛شد

در صـورت تحقـق شـرط    ، در حـالی کـه   دهنـد داشتن این نرخ تمایل نشان مـی  پولی به ثابت نگه
کـه نتیجـه    ياگونه؛ بهشودمیالمللی کشور افزایش نرخ ارز سبب بهبود رقابت بین 1،لرنر-مارشال

هاي اقتصادي به سبب افزایش تقاضا براي تولیدات داخلـی اسـت.   یند، بهبود فعالیتانهایی این فر
جـایی  بـه جابـه  چشـمگیري  بر توازن بازرگانی خارجی تا حد  افزایش نرخ ارز اثرگذار بودنالبته 

بیشـتر   مناسب و ظرفیت اقتصاد در تأمین تقاضاي اضافی از طریـق عرضـه   يوسوسمت تقاضا در
 ).1988 2،است (دورنبوشکالاها وابسته 

امـا   ؛صورت انبساطی استل بر اقتصاد بهاقتصاددانان سنتی معتقدند اثر کاهش ارزش پو
این مسـئله در   دارند. ساختارگرایان جدید به اثر انقباضی کاهش ارزش پول بر اقتصاد اعتقاد

اســت؛  شــدنیمشــاهده ،شــودهــا نقــض مــیلرنــر در آن -اقتصــادهایی کــه شــرط مارشــال
 ).1991 3،يتـژ (گیلفـازن و راد انجامـد  کاهش ارزش پول به کـاهش تولیـد مـی    کهيطوربه

، اسـت مبادلـه بـدون تغییـر     و رابطـه ، همچنین در شرایطی که بازرگـانی خـارجی در تـوازن   
کننـد؛ امـا وقتـی واردات بیشـتر از     یکدیگر را خنثی مـی  و واردات صادرات تغییرات قیمتی

نفـت کـه    . در کشـورهاي صـادرکننده  یابـد میصادرات باشد، درآمد واقعی کشور کاهش 
و اقلام صادراتی بـا دلار   ی داردواکنش ضعیف، کاهش ارزش پول در مقایسه باتقاضاي کل 

(کندیل و  آوردرا به وجود میضی شوند، کاهش ارزش پول موقعیت انقباگذاري میقیمت
در  نـامعمول  يدر حالی است که کاهش ارزش پول، کسـب سـودها  ). این 2008 4،میرزایی

ها با قیمت در مقایسه با. در این اقتصادها اگر دستمزدهاي اسمی کندمیاقتصاد را نیز ممکن 
انـداز  انداز حاصل از سود بیشتر از میل نهایی بـه پـس  تأخیر افزایش یابند و میل نهایی به پس

  
1- Marshal-Lerner Condition 
2- Dornbusch 
3- Gylfason and Radetzk 
4- Kandil and Mirzaie 
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. تنـزل  یابـد مـی و تولیـد واقعـی کـاهش     ،انداز ملـی افـزایش  حاصل از دستمزدها باشد، پس
گـذاران خـارجی و داخلـی، سـبب     موجـب سـلب اعتمـاد سـرمایه    انتظاري ارزش پول نیز بـه 

 .)2000 1(کامین و روجرز، شودید میکاهش تول
 که کندبیان می گذاري نرخ ارز حقیقیدر مورد اهمیت روش هدف)1982دورنبوش (

، سـو کیاز .گذار استطریق بر ثبات تولید و قیمت اثر دو حقیقی از زار نرخ گذاريهدف
 رزا نـرخ  دیگـر،  سـوي و از کنـد مـی ایجـاد  را  ثبات ،کل تقاضاي در حقیقی ارز نرخ ثبات

نـرخ ارز اسـمی از    گـذار اسـت؛ زیـرا   ریثتأهـا  قیمت سطح بر عرضه بخش طریق از حقیقی
دورنبـوش   عبـارتی  به ؛داشت خواهد تأثیر هاقیمت وارداتی بر واسطه طریق هزینه کالاهاي

 .کـرد  خواهـد  ایجـاد  ثبـات  تولیـد،  در حقیقـی  ارز معتقـد بـود پیـروي از قاعـده نـرخ     
 سـو کی ـاز  زیـرا اسـت؛   مهماز جهات دیگر نیز  حقیقیدهی نرخ ارز گذاري یا ثباتهدف

و به دلیـل تحـرك   ، هاي تولیدسبب تخصیص مجدد منابع بین بخش ،نرخ ارزاین نوسان در 
تخصیص منابع پرهزینه خواهد شد. از سوي دیگر، نوسانات نـرخ   موجب منابع تولیدي، کم
زیـرا   ؛کنـد هاي داخلی اقتصاد تحمیـل مـی  بر سیاست را جیهاي خارمحدودیت حقیقی ارز

هـاي اقتصـاد سـرایت خواهـد     هایی که مبدأ آن در یک اقتصاد است در سـایر بخـش  شوك
، بـا  رودبـین مـی  هـا از  ثبـات قیمـت  حقیقی، در صورت تحقق ثبات نرخ ارز  کهکرد. ازآنجا

توجه به شرایط و مقتضیات اقتصادي هر کشور ممکن است در یک مقطـع از زمـان پیـروي    
و در دیگـر مقـاطع زمـانی،     باشـد اي مطلـوب  گذاري نرخ ارز حقیقی، قاعدهاز قاعده هدف

 ).1985 2،نشود (پنتیسیاست مناسبی تلقی 
ض و گـذاري تـورم مح ـ  در مـورد هـر دو رویکـرد هـدف     آنچـه گفتـه شـد   با توجـه بـه   

اتخـاذ هریـک از ایـن     اگرچـه کـه   گیـري کـرد  توان نتیجهگذاري نرخ ارز حقیقی میهدف
در یافته تحت شـرایطی بـا موفقیـت انجـام شـود،      ها ممکن است در اقتصادهاي توسعهروش

ثبـاتی در نـرخ ارز را   ي که مشـکلات تـورم مـزمن، رکـود شـدید و بـی      اقتصادهاي نوظهور
 رونی ـازانـدارد؛  پـی   بخشـی بـراي مقامـات پـولی در    ج رضـایت نتای ییتنهابه کنندتجربه می

  
1- Kamin and Rogers 
2- Penati 
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هاي تولیـد  ثباتیتورم، به بی علاوه برگذاري تورمی که در آن مقام پولی کارگیري هدفبه
 تري باشد.مناسب حلراهرود که دهد، انتظار میو نرخ ارز حقیقی نیز واکنش نشان می

 پیشینه تحقیق -2-2
) 1توان بر اساس جـدول ( و خارجی مرتبط با این موضوع را میی مطالعات داخلی طورکلبه
 ) خلاصه کرد.2( و

 مطالعات داخلی -1جدول 
 نام محقق
 (سال نشر)

 دوره زمانی

 روش پژوهش
 نتایج

جعفري صمیمی و
)1388حنجري (

1975 - 2007 

بر اساس آزمون 
 هانیانگیتفاوت م

گذاري تورم دردهد اعمال سیاست هدفنتایج نشان می
نیازهاي لازم همانندکشورهاي موردنظر که شرایط اولیه و پیش

 شود.، به کاهش تورم منجر میدارنداستقلال بانک مرکزي 

 بهرامی و قریشی
)1390( 

1387:02 -
1367:01 

روش کالیبراسون 
 پارامترها

گذاري تورم نوسانهدفدر صورت بروز شوك درآمد نفتی، 
کمتري در متغیرهاي مصرف، تولید غیرنفتی، اشتغال، نرخ تورم و

،يکند. در صورت بروز شوك فناّورحجم پول ایجاد می
هاي متغیرهاي مصرف، اشتغال و حجم پول میان دو سناریونوسان

گذاري تورمتفاوت چندانی وجود ندارد، اما سناریوي هدف
 نماید.غیرنفتی و تورم ایجاد می نوسان کمتري در تولید

خورسندي و 
)1391همکاران (

1346-87 
یابی روش بهینه

 ریزي پویابرنامه

نهیبه قاعدهمجموع زیان بانک مرکزي در حالت اجراي 
دهد که قاعدهواقعی، نشان می حالت بادر مقایسه  شدهاستخراج

جهیدرنتحاصله توانسته است سطح رفاه اجتماعی را افزایش دهد و 
 بر سیاست صلاحدیدي بانک مرکزي ارجحیت داشته باشد.

 .هاي پژوهش: یافتهمأخذ
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برخی از مطالعات خارجی -2جدول 
نام محقق
(سال نشر)

دوره زمانی
روش پژوهش

نتایج

پارادو
)2004(

1990:12-1999:02
و  GMMروش 

 یابیبهینه

که زیان اجتماعی تحت نرخ ارز  دهدنشان میها نتیجه تحلیل
، بسیار بیشتر از نرخ ارز منعطف (شناور) است و تا شدهتیریمد

گذاري تورم گذاري تورم منعطف، از هدفحدودي هدف
 محض برتر است.

پارسلی و
1پروپ

)2009(

2008:04-1999:01
 GMMروش 

هاي پولی کره مهم، اما نقش آن فقط نرخ ارز در تعیین سیاست
غیرمستقیم بوده است. یعنی بانک مرکزي کره بر اهداف 

 کند.تورمی و نه نرخ ارز فعالانه عمل می

و  ملسکی
 2ملسکی

)2010(

2007:04- 1995:01
و  GMMروش 

ضربه و -روش پاسخ
 کنترل بهینه

عنوان مرحلهگذاري تورم که بهسازي قاعده هدفوقتی بهینه
اي حرکت به اولیه در نظر گرفته شد اعمال شود، بر

در ثبات اقتصاد  فراوانیگذاري نرخ ارز زیان ضمنی هدف
 شود.ظاهر می GDPدر رشد  %2-4/0 کلان در محدوده

3بریتو و باستد

)2010(

)2006-1980(
روش 

هاي زنندهتخمین
تابلویی پویا

گذار در ازاي کاهش تورم نیز رشد کشورهاي هدف
گذاري تورم را توان هدفنمی رونیازا ،است افتهیکاهش

سیاستی موفق تلقی کرد.

.هاي پژوهش: یافتهمأخذ

توان وجوه تمایز ایـن مطالعـه را   ) می2) و (1هاي (در جدول شدهارائهبا توجه به مطالب 
 خلاصه کرد: گونهنیا

گـذاري  هـایی ماننـد هـدف   بیشتر مطالعات داخلی که تاکنون صورت گرفته روش الف)
گذاري تـورم منعطـف را بـدون    گذاري نرخ ارز حقیقی محض یا هدفتورم محض، هدف

در ایـن مطالعـه ضـمن     کـه ی. درصـورت انـد کـرده در نظر گرفتن هدف نرخ ارز حقیقـی دنبـال   

1- Parsley and Popper
2- Melecky and Melecky
3- Brito and Bystedt
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-هـدریک  آماري صرف (اسـتفاده از فیلتـر  شکاف نرخ ارز حقیقی با توجه به مباحث  محاسبه
برابـري قـدرت خریـد) در تـابع هـدف بانـک        هی ـپرسکات) و مباحث نظـري (اسـتفاده از نظر  

   مرکزي علاوه بر شکاف تورم و تولید، شکاف نرخ ارز حقیقی نیز وجود خواهد داشت.
عنـوان  علاوه بر قیدهاي تورم و شکاف تولید، معادله نرخ ارز حقیقی نیز بـه  الگوب) در 
حضور خواهد داشت. درواقع در این پـژوهش بـرخلاف مطالعـات     يسازنهییند بهاقید در فر

و مقام پولی هماننـد شـکاف تـورم و شـکاف     الگوست زا در درون يمتغیر، قبلی، این متغیر 
  دهد.به شکاف نرخ ارز حقیقی نیز واکنش نشان می ،تولید حقیقی

از  استفادهها با دادهاین ن انجام آزمون ریشه واحد هاي فصلی همچنیج) استفاده از داده 
 نـه یزم شـده در هـاي انجـام  از تمایزات دیگر این مطالعـه بـا سـایر پـژوهش     1 آزمون

 .سیاست پولی است

 آشکارشدهحقایق  -3
در اقتصاد ایران ارائـه و بـه ارزیـابی     مورداستفادهدر این قسمت شواهدي از متغیرهاي اصلی 

شود. با توجه به این موضوع کـه همـواره   عملکرد سیاست پولی در اقتصاد ایران پرداخته می
هاي اول تا پنجم و حتی برنامه ششم توسعه هدفی براي تورم و رشد اقتصادي در طول برنامه

هـا  کمـی ایـن برنامـه    گـذاري پـولی بـا اهـداف    ، میزان انطبـاق عملکـرد سیاسـت   شده نییتع
) که نرخ تـورم  1378-1380سوم ( برنامههاي سال رازیغبهی طورکلبههماهنگ نبوده است. 

)، نرخ تورم عملکـرد از  1384سال  از ریغ(به  هابرنامههدف کمتر از عملکرد بوده، در سایر 
، هـا النرخ تورم هدف بیشتر بوده است. رشد تولید عملکرد نیز فقط در تعـداد انـدکی از س ـ  

 بیشتر از هدف بوده است.
براي سیاست پولی در ایـران نـرخ رشـد     شدهاعلامکه لنگر اسمی آنجااز سوي دیگر، از

توانـایی و اعتبـار    درجـه شـده، مبـین   نقدینگی است، میزان انطباق این نرخ با مقادیر رهنمون
اسـت. در حـالی کـه عملکـرد رشـد       شـده  اعـلام هاي گذار پولی در اجراي سیاستسیاست

  
1- Hylleberg Engle Granger Yoo Test 

 ) مراجعه کنید.1394براي توضیحات بیشتر به مقاله یزدانی و پیرپور (
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هـاي  گـذاري شـده در برنامـه   بـا مقـادیر هـدف    سـه یدر مقاهاي چشمگیري نقدینگی تفاوت
تـر بـوده اسـت؛    گـذاري شـده پـایین   توسعه دارد و فقط در تعداد چند سال، از مقدار هـدف 

طـول  نقـدینگی در   شـده اعـلام هـاي رشـد بـالاتر از اهـداف     بنابراین با توجه به استمرار نرخ
گیـري کـرد کـه عملکـرد بانـک مرکـزي       گونه نتیجهتوان اینهاي توسعه میهاي برنامهسال

 هرچنـد به تضعیف اعتبار سیاست پولی منجر شده است.  جهتنیازاتورش انبساطی داشته و 
هـاي  که عملکرد کل دوره، نشانگر انحراف در عملکرد سیاست پولی از اهداف رشـد کـل  

 هــم بــاهــاي مختلــف دي اســت، میــزان ایــن انحــراف در دورهپــولی، تــورم و رشــد اقتصــا
هاي زیادي داشته اسـت کـه علـل آن درآمـدهاي نفتـی و رویکردهـاي متفـاوت بـه         تفاوت
 شدنی است.) مشاهده1گذاري اقتصادي و پولی است. این مطلب از طریق نمودار (سیاست

 

 
 1370:01-1393:04روند نرخ تورم و نرخ رشد نقدینگی در طی دوره  -1نمودار 

 .: بانک مرکزي ج.ا.ا و محاسبات پژوهشمأخذ
، بعـد از  1370توان گفت کـه در دهـه   در مورد تحولات نرخ ارز اسمی و حقیقی نیز می

ادامـه پیـدا    همچنـان هاي پولی و مالی انبسـاطی  سیاست 1374اولین جهش نرخ ارز در سال 
در سـال   تیدرنهاها افزایش پیدا نکرد. تورم حاصل از آن سیاست اندازهبهکرد، اما نرخ ارز 
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طـور رسـمی انجـام    سازي نرخ ارز دومین جهش نـرخ ارز اسـمی بـه   یکسان استیس با 1380
تـوان در بلندمـدت نـرخ ارز    دهـد کـه نمـی   ی نشان مـی خوببهگرفت؛ بنابراین تجربه گذشته 

برآینـد   عنوانبهاد ایران همواره نرخ تورم براین در اقتصحقیقی را کاهنده نگه داشت. علاوه
متغیرهاي بنیادي اقتصاد و تورم مورد انتظار بر نرخ ارز فشار آورده است، اما وضـعیت تـراز   

ابزار دخالت بانک مرکزي در بازار ارز، بخشـی   عنوانبهتجاري و سطح ذخایر ارزي کشور 
سـازي نـرخ ارز، بـار دیگـر     یکسانکند. در حالی که بعد از سیاست از این فشار را خنثی می
هـاي  در سال ژهیوبههاي انبساطی پولی و مالی، شود. تشدید سیاستاوضاع پیشین تکرار می
هاي داخلی بـه همـراه سـرکوب نـرخ ارز     و روند فزاینده قیمت 1384رونق نفتی بعد از سال 

ارتی در منجـر شـد. بـه عب ـ    1390اسمی، به رونـد کاهنـده مجـدد نـرخ ارز حقیقـی تـا سـال        
، سیاست حاکم در نظام ارزي کشور، تثبیت نـرخ ارز بـود و مقامـات    1378-1390هاي سال

 ها داشتند.پولی با استفاده از لنگر نرخ ارز اسمی، سعی در ثبات قیمت
 جـه یدرنتهـا و کـاهش درآمـدهاي ارزي دولـت و     بـه دلیـل تشـدید تحـریم     1390در سال 

زار ارز، وزن عامـل تـراز تجـاري در میـان عوامـل      کاهش توانایی بانک مرکزي در دخالت بـا 
شده به همـراه انتظـارات تـورمی    هاي انباشتکننده نرخ ارز در ایران کاهش یافت و تورمتعیین

نرخ ارز حقیقی روند تعدیل خود را آغاز کرد. بـر اسـاس ایـن بـا      کهينحوبهعامل اصلی بود؛ 
هاي اقتصـادي صـلاحدیدي در ایـن    و سیاست المللی در مورد اقتصاد ایرانتوجه به شرایط بین

سـال   لی ـاواو  1391دوم سـال   ماهـه شـش هـاي معنـاداري را در   دوران، نرخ ارز اسمی نوسـان 
تجربه کرد و به عبارتی جهش نرخ ارز اتفاق افتاد و اقتصاد ایـران یـک بحـران پـولی را      1392

با تثبیـت مجـدد نـرخ ارز     بعدازآنی افزایش یافت؛ اما قیارز حقتجربه کرد. در این دوران نرخ 
و بـه عبـارتی نـرخ ارز     نداشـته ، نرخ ارز حقیقی روند کاهشـی  1391هاي بعد از اسمی در سال

)، رونـد نـرخ ارز اسـمی و حقیقـی بـازار      2اسمی همراه با تورم تعدیل نشده است. در نمودار (
 است. شده ارائه 1370-1393موازي و تورم در اقتصاد ایران طی دوره فصلی 
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روند نرخ تورم (محور سمت راست) و نرخ ارز اسمی و حقیقی بازار موازي (محور  -2نمودار 
 1370:01-1393:04سمت چپ) در طی دوره 

 .: بانک مرکزي ج.ا.ا و محاسبات پژوهشمأخذ

 ها و روش پژوهشالگو، داده -4
 پولی اقتصـاد ایـران اسـتفاده    نهیبه منظور برآورد قاعدهیابی بهیند بهینهادر این پژوهش از فر

توابع قیـد کـه شـامل     برخیشده که طی آن تابع زیان بانک مرکزي (تابع هدف) با توجه به 
هـاي  کـل (پویـایی   هاي شکاف تولیدي)، عرضـه معادلات رگرسیونی تقاضاي کل (پویایی

گـذاري تـورم منعطـف و    تورم) و تابع شکاف نرخ ارز حقیقی است، تحت دو حالت هدف
 تی ـیـابی شـده و درنها  گذاري تورم منعطف با تأکید بر نـرخ ارز حقیقـی بهینـه   هدفحالت 

پولی در دو حالت مذکور، به ارزیابی ایـن موضـوع پرداختـه     نهیپس از دستیابی به قواعد به
 شود که تحت اتخاذ کدام سیاست پولی، زیان مقام پولی به حداقل ممکن خواهد رسید.می

در شرایطی که مقام پولی بـه دنبـال آن اسـت کـه بـا ابـزار       د توان بیان کری میطورکلبه
اي دسـت یابـد کـه در آن تنهـا بـه دو متغیـر       پولی بهینه قاعده، بهنقدینگیکنترل رشد حجم 

 :شودمی فیتعرصورت زیر تورم و تولید اهمیت داده شود، تابع هدف بانک مرکزي به
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  )1(  

صـورت زیـر در   اي زیان، بهو تابع بین دوره استعامل تنزیل   کهيطوربه
 شود:نظر گرفته می

  )2(  

نـرخ رشـد    تولیـد حقیقـی و  لگـاریتم  شـکاف   ،1نـرخ تـورم   که در آن
 دهنـده خود، نشان از وقفه نقدینگیانحراف رشد حجم  است. جمله نقدینگی حقیقیحجم 

کند که تا چه حد بانک به عبارتی بیان می و اثر وابستگی مسیر در تنظیم سیاست پولی است
 نقـدینگی جاري، به میزان نرخ رشـد حجـم    در دوره نقدینگیمرکزي در تنظیم رشد حجم 

به ترتیب وزن یا اهمیت  و  ، V جهیدرنت گذشته وابسته است. در دوره
را در تـابع زیـان نشـان     نقـدینگی ات نـرخ رشـد حجـم    شکاف تورم، شکاف تولیـد و تغییـر  

گذاري تورم محض وقتی است که فقط تورم در تابع زیان باشـد،  هدفبر این اساس دهند. می
تـابع زیـان    دهد سایر متغیرهاي هدف نیـز در گذاري تورم منعطف اجازه میهدف کهیدرحال
تـر باشـد، اهمیـت شـکاف تولیـد در      بـزرگ  ). هرچـه  2000 ،اسونسون(داشته باشند  حضور

افـزایش   یابد و هر چه مقـدار  افزایش می حجم نقدینگی مقایسه با متغیر تورم، در تنظیم رشد
 هاي گذشته افزایش خواهد یافت.جاري به سیاست یابد، وابستگی سیاست پولی دوره

دو جـزء   ) کـه از 1هـاي ( ، جمـع معادلـه  تمایـل دارد بـه سـمت یـک     δوقتی  یطورکلبه
سازي مربـوط اسـت و زمـانی    بهینه جزء اول به مسئله .است، بیکران خواهد شد شده لیتشک

شـود. جـزء اول   ها مربـوط مـی  ها صفر هستند و جزء دوم به واریانس شوكاست که شوك
اي بـه  دوره، مقدار تابع زیان بـین است δ کهیهمگرا خواهد شد. وقت δ 1=در حالت 

ان تـو شود. همچنـین مـی  نزدیک می اي یعنی جمع میانگین غیرشرطی تابع زیان دوره
 99/0را معمولاً برابـر   δتعریف کرد (در مبانی نظري مقدار  δ 1=سازي را براي بهینه مسئله

اي میـانگین غیرشـرطی و مسـاوي بـا     کنند) که در آن صورت تابع زیان بـین دوره فرض می
زیـر تـابع هـدف     شود. معادلههاي غیرشرطی متغیرهاي هدف تفسیر مینی واریانسجمع وز

  
 شده است.در این پژوهش نرخ هدف براي تورم صفر در نظر گرفته  -1
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منظـور  گـذاري تـورم منعطـف اسـت کـه مقـام پـولی بـه        بانک مرکزي، تحت حالت هدف
 کند.هاي پیش رو، آن را کمینه میبهینه با توجه به محدودیت دستیابی به یک قاعده

 )3(  

کـه در ادامـه    استتوابع قید در این حالت شامل معادلات تقاضاي کل و منحنی فیلیپس 
 بیترتنیابهکل داراي نقشی کلیدي در اقتصاد است،  عرضهمنحنی  شود.به آن پرداخته می

هـاي داخلـی و خـارجی بـر اقتصـاد و همچنـین در میـزان        که ایـن منحنـی در انتقـال شـوك    
دارد. همچنـین تـورم موجـب     کننـده هاي اقتصادي، نقشی تعیـین گذاريتأثیرپذیري سیاست

هاي اقتصاد کلان مانند کاهش نرخ رشد، توزیـع نـابرابر درآمـد و    برهم زدن توازن شاخص
شود. منشأ تورم صرفاً مازاد تقاضا نیست و از عوامـل دیگـري ماننـد    افزایش نرخ بیکاري می

ات تـورمی و نوسـانات نـرخ ارز و غیـره اثـر      شـده از انتظـار  هـاي تولیـد ناشـی   افزایش هزینه
کـل اقتصـاد توضـیح داد. در ایـن      عرضـه توان تغییرات تورم را بـا منحنـی   می رونیازاپذیرد؛ می

متغیـر   عنـوان بـه توان از منحنی فیلیپس استفاده کرد که شکاف لگـاریتم تولیـد حقیقـی    راستا، می
 جـه یدرنتاسـت.   شـده  اضـافه هاي تجاري، به الگـو  در نظر گرفتن اثرات سیکل منظوربه توضیحی

 هاي تورم، با منحنی فیلیپس الگوسازي شده است:کل براي نشان دادن پویایی عرضهمعادله 

    )4(  

حقیقـی   تولیـد  لگـاریتم  شـکاف  ،CPIاسـاس شـاخص    تورم بـر  که در آن
رود کـه تمـام   تکانه عرضه کل بـا ویژگـی عـدم خودهمبسـتگی بـوده و انتظـار مـی        و

 ضرایب مثبت باشد. 
ثبـاتی سـایر متغیرهـاي اقتصـاد     نوسانات این متغیـر، بـر بـی    وشکاف تولیدي  یطورکلبه

، هـاي پـولی  منظور کارا عمل کردن سیاسـت ، بهرونیازا ؛جمله تورم اثرگذار است کلان از
منظـور بررسـی   شـود. بـه  گذار پولی افزوده مـی بررسی شکاف تولیدي نیز به اهداف سیاست

. در حـالی کـه مطـابق بـا     شـود هاي این متغیر حقیقی، از تابع تقاضاي کل استفاده میپویایی
سـطح تولیـد در اقتصـادهایی مواجـه بـا       کننـده نیـی تعدیدگاه کینـزي، میـزان تقاضـاي کـل     

بررسـی   منظـور بـه تقاضـاي کـل    معادلـه ن بوده و در این پژوهش از هاي خالی فراواظرفیت
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 صورت زیر است:شده که به استفادههاي تولید پویایی

)5(                                                                      

درآمـدهاي نفتـی    حقیقـی،  نقدینگیرشد حجم  که در آن
شـکاف لگـاریتم تولیـد     وقفـه حضـور   تکانه خودهمبسته تقاضاي کل اسـت.  حقیقی و

اي موجودي سـرمایه  یا تعدیل هزینه اي از تشکیل عادات مصرفیفوق، نتیجه معادلهحقیقی در 
 ایــن متغیرهــا نــهیبه وقفــه .)2010(ملســکی و ملســکی،  اي اســتیــابی بــین دورههنــتحــت بهی

 موجود در این زمینه قابل دستیابی است. هاينتایج آزمون بر اساسکاربردي و  صورتبه
 بـر  هی ـها بـا تک نهاي ایران که بیشترین منبع درآمدي آبا ویژگی ییاقتصادهابراین علاوه

شدت تحت تأثیر نـرخ ارز و نوسـانات آن قـرار    شود، بهصادرات محصولات نفتی تأمین می
خـود   منظـور افـزایش درآمـد   بـه تواننـد  نمیها دارد. از طرفی معمولاً در این کشورها دولت

حجم صادرات نفت را افزایش دهند (چون میـزان حجـم صـادرات نفـت از سـوي سـازمان       
بـاري ماننـد   زیـان پیامـدهاي  ایـن اقـدام    کننـد، بیشـتر مـی  ، نرخ ارز را شود)اوپک تعیین می

هـاي غیرنفتـی و دامـن زدن بـر     هاي داخلـی و کـاهش صـادرات بخـش    افزایش سطح قیمت
، بـراي آنکـه اجـراي سیاسـت پـولی بـه       رونی ـازا ؛کندمیرکود و بیکاري بر اقتصاد تحمیل 

گـذار  سیاسـت  -هاسـت تـرین آن ثبـات قیمـت   که مهم -شودتأمین اهداف مقام پولی منجر 
جـزء  آن را پولی باید در کنار اهداف تورمی و تولیدي به هدف نرخ ارز نیز اهتمـام ورزد و  

جه به این فرض که مقـام پـولی   با توبر این اساس یکی از اهداف سیاستی خویش قرار دهد. 
علاوه بر دو شکاف تورم و تولیـد حقیقـی بـه شـکاف نـرخ ارز حقیقـی نیـز واکـنش نشـان          

 :شودمیصورت زیر بازنویسی ) به3دهد، تابع هدف بانک مرکزي (می

                                                                           )6(  

گذاري تورم منعطف با تأکید بـر نـرخ   فوق، تابع زیان مقام پولی در حالت هدف معادله
سازي آن، علاوه بر توابـع قیـود حالـت قبـل (معـادلات      منظور حداقلارز حقیقی است که به



 ایران کلان با تأکید بر نرخ ارز حقیقی در اقتصاد گذاري تورمهدف   168

سـومین قیـد، وارد فرآینـد    نرخ ارز حقیقی نیز تحت عنوان  عرضه کل و تقاضا کل)، معادله
 شکاف لگاریتم نرخ ارز حقیقـی  منظور بسته شدن الگو، معادلهبه ؛ بنابراینشودیابی میبهینه

 و تکانـه ، سـفید  ینـد نوفـه  افر شود کـه در آن صورت زیر تصریح می، به

 نرخ ارز حقیقی است. همبسته

  )7(  

 هامتغیرها و داده -1-4
 بسیار مهـم و براي کشورها ، هاي کلان اقتصادينرخ تورم یکی از شاخص): ( تورم -

) CPIکننـده ( منظـور محاسـبه تـورم از شـاخص قیمـت مصـرف      است. در ایـن پـژوهش بـه   
پـولی در نظـر دارد صـفر    کـه مقـام    )مقدار تورم هدف ( کهشده است. ازآنجااستفاده
 در تابع زیان مقام پولی شکاف تورم، همان متغیر تورم است. ،است

اختلاف بین تولیـد بالفعـل و تولیـد     این متغیر در): (تولید حقیقی  لگاریتم شکاف -
منظور برآورد تولید بالقوه اسـتفاده شـده   به 1پرسکات -از روش فیلتر هدریکو  بالقوه است

 است.  
حقیقی از اختلاف لگاریتم آن به  نقدینگی حجم): (حقیقی  نقدینگی حجم رشد -

درواقع اهرم اصـلی   نقدینگیشده است. کنترل رشد حجم  و رشد آن محاسبه، تورم حاصل
کـه حفـظ    -کاهش آن، به سمت تحقق اهداف خویش یااست که بانک مرکزي با افزایش 

گــام  -ارزش پــول ملــی و ثبــات اقتصــادي و تــأمین اشــتغال کامــل و رشــد اقتصــادي اســت
 .داردیبرم

درواقـع شـاخص نـرخ حقیقـی ارز،      ):tLRERGAP(نرخ ارز حقیقی  لگاریتم شکاف -
 ازیپذیري یک کشور را از طریق نشان دادن تعداد واحد کالاهاي داخلی موردندرجه رقابت

نـرخ ارز   شـکاف  محاسـبه براي کند. گیري میکالاي خارجی اندازهبراي خرید یک واحد 
گـذار  این است که نرخ ارز حقیقی هدف و مطلوبی کـه سیاسـت   هشدمطرح پرسشحقیقی 

  
1- Hodrick-Prescott Filter (HP) 
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کدام اسـت؟ در ایـن پـژوهش، از     ،بخواهد نرخ ارز حقیقی فعلی را به سمت آن تعدیل کند
روش اول، هماننـد   اسـت. در  شـده شکاف نرخ ارز حقیقـی اسـتفاده   دو روش براي محاسبه

شـود کـه در آن مقـدار نـرخ     استفاده می پرسکات -تولید حقیقی، از روش هدریکشکاف 
در ایـن شـیوه از محاسـبه     )، همان روند بلندمـدت متغیـر اسـت.   ارز حقیقی هدف (

توان براي نـرخ ارز حقیقـی تعیـین کـرد تـا      ترین هدفی که میشکاف نرخ ارز حقیقی، پایین
شود که به آن حالت شکاف نرخ ارز پـایین  نرخ فعلی را به سمت آن تعدیل کند معرفی می

) بـا  شود. بر اساس این روش، شـکاف لگـاریتم نـرخ ارز حقیقـی (    گفته می
از نـرخ ارز   ،امـا درروش دوم مـی شـود،    محاسـبه پرسـکات   -ي از فیلتر هـدریک ریارگکبه

عنـوان نـرخ ارز حقیقـی هـدف اسـتفاده      بـه  ،)1PPPحقیقی بر اساس برابري قدرت خریـد ( 
 ااز اخـتلاف ایـن متغیـر ب ـ    ) نیـز ( شود و شکاف لگاریتم نرخ ارز حقیقیمی

 .یدآبه دست می PPPمقدار نرخ ارز حقیقی 

 روش پژوهش -2-4
 هـاي فصـلی  جدیـد، از داده  نی ـز نیمنظور برآورد روابط بین متغیرهاي الگوي سیاستی کبه

استفاده خواهد شد. ابتدا به بررسی پایایی  1370:04-1393:04زمانی  طی دوره اقتصاد ایران
سـپس بـه بـرآورد معـادلات      HEGY آزمون ریشه واحد فصلی از با استفاده متغیرهاي الگو

معـادلات قیـد و    توجه بـه  بادر ادامه شود. پرداخته می ARDLیابی از روش یند بهینهاقید فر
سـازي بانـک   به حل مسئله بهینـه  2با استفاده از روش کنترل بهینه تابع هدفی براي مقام پولی،

تأکیـد   گذاري تورم منعطف بـا گذاري تورم منعطف و هدفمرکزي تحت دو حالت هدف
هـاي  العمل سیاستی که تحـت حالـت  شود. سپس توابع عکسبر نرخ ارز حقیقی پرداخته می

آمـده بـه همـراه معـادلات قیـد مخـتص بـه هـر حالـت،           دسـت  گوناگون در این مرحلـه بـه  
هـاي متغیرهـاي وابسـته در دو    مجموع واریـانس  تیشود و درنهاصورت سیستمی حل میبه

، با هـم  استهاي پولی شئت گرفته از اتخاذ هر یک از سیاستحالت مذکور که مبین زیان ن
  
1- Purchasing Power Parity 
2- Optimal Control 
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 قیاس خواهند شد.
شکل ماتریسـی معـادلات قیـد در دو    ، سازي در فضاي حالتمسئله بهینه در قسمت حل

 گذاري تورم منعطف با تأکید بر نرخ ارز حقیقـی گذاري تورم منعطف و هدفحالت هدف
 صورت زیر است:فضاي حالت به در

  )9(  

دو قید منحنـی فیلیـپس و منحنـی عرضـه     با گذاري تورم منعطف در حالت هدف که
یـک مـاتریس    )، 7×7یـک مـاتریس (   ) از متغیرهـاي حالـت،   7×1کل، یک ماتریس (

گـذاري تـورم   در حالـت هـدف   .) اسـت 7×1نیز بردار ستونی جملات اخـلال (  ) و7×1(
معادلـه نـرخ ارز حقیقـی نیـز      ،منعطف با تأکید بر نرخ ارز حقیقـی، عـلاوه بـر دو قیـد قبلـی     

) از متغیرهـاي  10×1یـک مـاتریس (   در ایـن صـورت   .شـود عنوان قید سوم مطرح میبه
نیز بردار سـتونی جمـلات    ) و10×1یک ماتریس ( )، 10×10یک ماتریس ( حالت، 
و داراي  انـد شـده عی ـصورت مستقل و یکسان در طـول زمـان توز  ) است که به10×1(اخلال 

 توزیع نرمال با میانگین صفر و ماتریس واریانس کوواریانس زیر است:
   )10(  

ــاشــکل فضــاي حالــت مســئله بانــک مرکــزي در دو حالــت مــذکور،    هــاي مــاتریس ب
یـابی را در دو حالـت نشـان    توابع قید مسئله بهینـه د که شونمایش داده می در بالا شدهیمعرف
گذاري تـورم منعطـف،   در حالت هدف منظور نمایش تابع هدف (زیان)به در ادامهدهد. می

گذاري تورم منعطف با تأکید بر نرخ ارز حقیقی، یـک  ) و در حالت هدف3×1یک بردار (
 شوند:) از متغیرهاي هدف تعریف می4×1بردار (

   )11(  

 
) از 4×1) و (3×1یـک مـاتریس (   و دوم بـه ترتیـب   ، در حالـت اول کـه در آن بـردار  
) 3×10) و (3×7یـک مـاتریس (   و دوم به ترتیـب  براي حالت اول متغیرهاي تابع هدف،

 .) است4×1) و (3×1یک ماتریس ( و دوم به ترتیب براي حالت اول و
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با در نظر گرفتن مطالب و نکات فوق، فرم درجه دوم تابع زیان بانک مرکـزي بـراي دو   
) در حالـت  3×3یـک مـاتریس (   شود کـه در آن  صورت زیر تعریف میحالت مذکور به

 ) در حالت دوم است:4×4اول و یک ماتریس (
 )12(  

توان این مسـئله  بر اساس نمایش فضاي حالت مسئله کنترل بانک مرکزي، می تینها در
به شرح زیر در نظر گرفت،  1تصادفی تنزیل شده نهیخطی به کنندهمیصورت مسئله تنظرا به
 کند.) کمینه می9) را با توجه به قید (12تابع زیان ( کهينحوبه

'
0

0

' '
0

0

1

max

max 2

. : . .

t
t t

t

t
t t t t t t

t

t t t t

E Y KY

E X RX GLM WX GLM QGLM

s t X A X B GLM

  (13) 

 اسـت،  3کلیـدي آن معـادلات بلمـن    دهیکه ا 2از الگوریتم کنترل بهینه تصادفی ادامه در
اي درجه دوم با توجه به یـک  شود و در آن یک تابع هدف (تابع زیان) بین دورهمی استفاده

سـازي)  یـابی (حـداقل  بهینـه  يریـزي پویـا  سیستم معادلات پویاي غیرخطی، از طریق برنامـه 
پـولی   قاعـده  نـه یسازي بانک مرکـزي، ضـرایب به  مسئله بهینهحل  شود. با نوشتن برنامهمی

هاي سیاستی شکاف تورم، شـکاف  (به ترتیب وزن و  ، V، λتحت مقادیر مختلف براي 
حقیقـی و شـکاف لگـاریتم نـرخ ارز      نقـدینگی لگاریتم تولید حقیقی، شـکاف رشـد حجـم    

 4د.آیحقیقی در تابع هدف) به دست می

 نتایج تجربی -5
کار بـرده شـده   نخست و قبل از شروع برآورد الگو، به بررسی پایایی متغیرهاي به در مرحله

  
1- Discounted Optimal Linear Regulator 
2- Stochastic Optimal Control Algorithm 
3- Bellman’s Equation 

 .شده استجداول در پیوست (ب) گزارش -4
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شـده در  کار گرفتهجمعی هر یک از متغیرهاي به ) مرتبه3شود. جدول (در الگو پرداخته می
 دهد.نشان می HEGY الگو را با استفاده از آزمون ریشه واحد فصلی

 واحد متغیرها شهینتایج آزمون ر -3جدول 

 نام متغیر
ریشه کلی

)( 
ماهه ریشه شش

)( 

ریشه سالانه 
 متغیر پایا تکراري

( 
 در سطح  × × × × 
 در سطح  × × × × 

 در سطح  × × × × 

  × × × 
 تفاضل مرتبه اول

)(D 
 در سطح  × × × × 

 × × × 
  تفاضل مرتبه اول

)(D 
 .هاي پژوهش: یافتهمأخذ
 

و شـکاف   نفـت  حقیقـی جز دو متغیر درآمدهاي به نتایج، تمام متغیرهاي الگو به توجهبا 
قیـود بانـک مرکـزي کـه      ادامـه  در اسـت.  )، لگاریتم نرخ ارز حقیقی بر اسـاس ( 

 نرخ ارز حقیقی هسـتند بـا روش    شامل منحنی فیلیپس، منحنی تقاضاي کل و معادله
) نتـایج بـرآورد   5) نتایج برآورد معادله منحنی فیلیـپس، جـدول (  4. جدول (اندشدهبرآورد 

) نتایج برآورد معادلـه شـکاف لگـاریتم نـرخ ارز حقیقـی بـر       6معادله تقاضاي کل، جدول (
) نتایج بـرآورد معادلـه شـکاف لگـاریتم     7و جدول ( پرسکات -اس فیلتر هدریکاس

 د.ندهنشان می نرخ ارز حقیقی را بر اساس نرخ ارز حقیقی برابري قدرت خرید 
 خودهمبسـتگی، آزمـون   نبـود  هـاي تشـخیص شـامل آزمـون    اي از آزمـون همچنین مجموعه

در ، آزمون تصـریح مناسـب الگـو    و ملات اخلالواریانس همسانی، آزمون نرمال بودن ج وجود
هاي تشخیصی بیـانگر آن  انتهاي جداول مذکور گزارش شده است. نتایج این مجموعه از آزمون

تواننـد در ادامـه   و ضـرایب ایـن معـادلات مـی     رداست که توابع برآوردشده مشـکل آمـاري نـدا   
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هـاي  ین در آخـرین سـطر جـدول   بـرا عـلاوه  .شـوند سـازي اسـتفاده   عنوان قیدهاي مسـئله بهینـه  به
کـه نتـایج مبـین نبـود همبسـتگی بـین متغیرهـاي         شـده  گـزارش یـی  زادرونمذکور، آزمون نبود 

، ARDLتخمـین الگـو بـا اسـتفاده از روش      جـه یدرنتتوضیحی الگـو بـا اجـزاي اخـلال اسـت و      
بررســی و حصــول  بــرايدر ادامــه برآوردهــاي بــدون تــورش و ســازگاري را نشــان داده اســت. 

تعادلی بلندمدت و اجتناب از رگرسـیون کـاذب بـراي معـادلات تخمـین       اطمینان از وجود رابطه
هاي بحرانـی بنرجـی، دولادو و   شده که کمیت محاسباتی آن با کمیت محاسبه  زده شده، آماره
خ ارز و این آماره براي معادلات فیلیپس، تقاضاي کل و شـکاف لگـاریتم نـر    شودمستر قیاس می

 کـه ازآنجااسـت.   -6و  -5، -95/3، -61/8به ترتیـب برابـر بـا     PPPو  HPحقیقی بر اساس فیلتر 
اســت،  -56/3برابــر بــا  درصــد 95کمیــت بحرانــی بنرجــی، دولادو و مســتر در ســطح اطمینــان 

 .شودتعادلی بلندمدت تأیید می و وجود رابطه نیستهاي برآورد شده کاذب رگرسیون

 1370:01-1393:04 یاي معادله فیلیپس در اقتصاد ایران طیالگوي پو -4جدول 

 معادله نهایی نام متغیرها
 )000/0( 423/0 1وقفه  )INFتورم (

 )LRYلگاریتم شکاف تولید حقیقی (
 )000/0( -059/0 بدون وقفه

 )000/0( 071/0 1وقفه 
 )C( - 019/0 )00/0عرض از مبدأ (

 )DQ1( - 012/0 )011/0متغیر مجازي فصلی (
 )D89( - 24/0 )001/0(1389سال  مجازيمتغیر 
 )D91( - 124/0- )001/0( 1391سال  مجازيمتغیر 

 هاي تشخیصیآزمون

2R 63/0 
 )173/0( 644/1 آزمون نرمال بودن

 )137/0( 266/2 آزمون خودهمبستگی
 )82/0( 397/0 آزمون واریانس ناهمسانی
 )774/0( 082/0 آزمون تصریح مناسب

 )3933/0( 7359/0 زاییآزمون برون
 نکته: اعداد داخل پرانتز بیانگر میزان احتمال است.

 .: نتایج پژوهشمأخذ
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 1370:01-1393:04 الگوي پویاي معادله تقاضاي کل در اقتصاد ایران طی -5جدول 
 معادله نهایی نام متغیرها

 )LRYلگاریتم شکاف تولید حقیقی (
 )000/0( 953/0 1وقفه 
 )001/0( -427/0 2وقفه 

 )004/0( 039/0 بدون وقفه )LROILلگاریتم درآمدهاي نفتی حقیقی (

 )GMلگاریتم رشد حجم پول حقیقی (
 )003/0( 04/0 بدون وقفه

 )013/0( -038/0 1وقفه 
 )C( - 304/0- )009/0عرض از مبدأ (

 )DQ2( - 147/0 )000/0فصلی ( متغیر مجازي
 )DQ3( - 195/0- )000/0فصلی ( مجازيمتغیر 

 )D91( - 079/0- )015/0( 1391سال  مجازيمتغیر 

 
 هاي تشخیصیآزمون

2R 798/0 
 )874/0( 268/0 آزمون نرمال بودن

 )086/0( 93/3 آزمون خودهمبستگی
آزمون واریانس 

 ناهمسانی
521/0 )472/0( 

 )996/0( 271/0 آزمون تصریح مناسب
 )5231/0( 6531/0 زاییبرونآزمون 

 نکته: اعداد داخل پرانتز بیانگر میزان احتمال است.

 .: نتایج پژوهشمأخذ
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 1370:01-1393:04 در اقتصاد ایران طی HP الگوي پویاي معادله نرخ ارز بر اساس -6جدول 
 معادله نهایی نام متغیرها
) HPلگاریتم شکاف نرخ ارز حقیقی (بر اساس 

)LRERGAP1( 
 )000/0( 652/0 1وقفه 

 )INFتورم (
 )009/0( 929/0 بدون وقفه

 )028/0( 728/0 1وقفه 
 )001/0( -994/0 2وقفه 

 )005/0( -025/0 بدون وقفه )LROILلگاریتم درآمدهاي نفتی حقیقی (
 )C( - 158/0 )036/0عرض از مبدأ (

 )DQ2( - 037/0 )043/0فصلی ( متغیر مجازي
 )DQ3( - 033/0 )076/0( فصلی متغیر مجازي

 )D91( - 053/0 )032/0( 1391سال  مجازيمتغیر 

 
 

 هاي تشخیصیآزمون

2R 748/0 
 )254/0( 737/2 آزمون نرمال بودن

 )518/0( 807/0 آزمون خودهمبستگی
 )588/0( 295/0آزمون واریانس ناهمسانی
 )518/0( 422/0 آزمون تصریح مناسب

 )9901/0( 0099/0 زاییآزمون برون
 نکته: اعداد داخل پرانتز بیانگر میزان احتمال است.

 .: نتایج پژوهشمأخذ
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 01:1370-04:1393 در اقتصاد ایران طی PPP الگوي پویاي معادله نرخ ارز بر اساس -7جدول 
 معادله نهایی نام متغیرها

) PPPلگاریتم شکاف نرخ ارز حقیقی (بر اساس 
)LRERGAP2( 

 )000/0( 94/0 1وقفه 

 )INFتورم (
 )007/0( 114/1 بدون وقفه

 )049/0( 757/0 1وقفه 
 )000/0( -17/1 2وقفه 

 )054/0( -025/0 بدون وقفه )LROILلگاریتم درآمدهاي نفتی حقیقی (
 )C( - 14/0 )183/0عرض از مبدأ (

 )DQ2( - 041/0 )054/0فصلی ( متغیر مجازي
 )DQ3( - 038/0 )08/0فصلی ( متغیر مجازي

 )D91( - 021/0 )417/0( 1391سال  مجازيمتغیر 

 
 

 هاي تشخیصیآزمون

2R 959/0 
 )063/0( 538/5 آزمون نرمال بودن

 )903/0( 258/0 آزمون خودهمبستگی
 )466/0( 537/0آزمون واریانس ناهمسانی
 )229/0( 471/1 آزمون تصریح مناسب

 )8082/0( 2135/0 زاییآزمون برون
 نکته: اعداد داخل پرانتز بیانگر میزان احتمال است.

 .1: نتایج پژوهشمأخذ
هاي مختلفی که به هر یک از متغیرهـاي  پس از به دست آوردن قواعد پولی بهینه با وزن

پولی بـه دسـت آمـده بـر اسـاس       به حل سیستمی توابع قاعده ادامهدر  2،دوشمیهدف داده 
گــذاري تــورم منعطــف و هــاي مختلــف بــه همــراه معــادلات قیــد در دو حالــت هــدفوزن

  
اجـرا   1389ها است که در سال ، مربوط به طرح هدفمندي یارانهD89در معادلات برآورد شده فوق، متغیر مجازي  -1

بـوده کـه در    1391، مربوط به بحران ارزي سـال  D91شد و بسیاري از متغیرهاي اقتصادي را تحت تأثیر قرارداد. متغیر 
، متغیرهاي مجازي مربوط به تعدیلات فصلی DQ4و  DQ1 ،DQ2 ،DQ3آن قیمت ارز تغییر کرده است. همچنین 

 شده است. کاررفته گرفتههاي فصلی بهمنظور بهبود تخمین در برآورد دادهست که بها
 شده است.این نتایج در پیوست ارائه -2
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      )    8 ( .  

 8-           
1-          ( )  (    

  

1/0=   5/0=   5/0=  Var. INF 1448/0= Var. LRY=           3389/0
Var. GM= 2724/0  32013/0  

5/0=   5/0=   5/0=  Var. INF 1201/0=    Var. LRY=     2113/0
Var. GM= 2727/0  30205/0  

1=   5/0=   5/0=  Var. INF 0801/0=    Var. LRY=     1301/0
Var. GM= 2729/0  2816/0  

2=   5/0=   5/0=  Var. INF 0846/0=   Var. LRY=     1391/0
Var. GM= 2736/0  37555/0  

5=   5/0=   5/0=  Var. INF 0865/0=    Var. LRY=     1402/0
Var. GM= 2781/0  64165/0  

1-           ( )  (    
  

1=   1/0=   5/0=  Var. INF 1396/0=   Var. LRY=     3424/0
Var. GM= 2723/0  30999/0  

1=   5/0=    = 5/0  Var. INF 0801/0=   Var. LRY=      1301/0
Var. GM= 2729/0  2816/0  

1=   1=   5/0=  Var. INF 0813/0=   Var. LRY=     1307/0
Var. GM= 2731/0  34855/0  

1=   5=   5/0=  Var. INF 0818/0=   Var. LRY=     1312/0
Var. GM= 2739/0  87475/0  

1-      )       ((    
  

1=   5/0=    = 1/0  Var. INF 136/0=    Var. LRY=       2533/0
Var. GM= 7699/0  33964/0  

1=   5/0=    = 5/0  Var. INF 0801/0=   Var. LRY=      1301/0
Var. GM= 2729/0  2816/0  

1=   5/0=    = 1 Var. INF 0829/0=    Var. LRY=     1346/0
Var. GM= 2704/0  4206/0  

1=   5/0=    = 5 Var. INF 0891/0=   Var. LRY=      1402/0
Var. GM= 2615/0  4667/1  

  



178              

  8  
2-       

    
         (

    
  

  

1= 5/0 = 5/0= = 1/0
Var.INF= 3590/0        Var.LRY= 0031/0
Var.GM= 5821/0    Var.RERGAP1= 4412/0  20927/0  

1= 5/0 = 5/0= = 3/0
Var.INF 3460/0 =       Var.LRY= 081/0
Var.GM= 7113/0 Var.LRERGAP1= 1604/018007/0  

1= 5/0 = 5/0= = 4/0
Var.INF= 330/0        Var.LRY= 0766/0
Var.GM= 2211/0 Var.LRERGAP1= 1173/0  17432/0  

1= 5/0 = 5/0= = 5/0
Var.INF 3450/0 =        Var.LRY= 077/0
Var.GM= 2911/0 Var.LRERGAP1= 1171/0  188/0  

1= 5/0 = 5/0= =1
Var.INF = 3950/0    Var.LRY= 0862/0
Var.GM= 4231/0 Var.LRERGAP1= 1166/0  27035/0  

2-       
    

         (
 )(  

  
  

1= 5/0 = 5/0= = 1/0
Var.INF = 3721/0      Var.LRY= 4672/0       
Var.GM= 7391/0 Var.LRERGAP2= 3501/1  11026/1  

1= 5/0 = 5/0= = 3/0Var.INF = 2139/0      Var.LRY= 411/0
Var.GM= 7392/0    Var.LRERGAP2= 912/0  0626/1  

1= 5/0 = 5/0= = 4/0Var.INF = 2107/0   Var.LRY= 3862/0
Var.GM= 7394/0  Var.LRERGAP2= 8511/0  11394/1  

1= 5/0 = 5/0= = 5/0Var.INF = 2151/0     Var.LRY= 3887/0
Var.GM= 7446/0 Var.LRERGAP2= 8503/0  2069/1  

1= 5/0 = 5/0= =1Var.INF = 3316/0    Var.LRY= 4012/0
Var.GM= 799/0    Var.LRERGAP2= 8452/0  7769/1

 : .  
  

             
              

               
             

      )      (   
        .      
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العمـل بانـک مرکـزي    پرسش پژوهش آن بود که آیا نرخ ارز حقیقی وارد تـابع عکـس  
ی این مطلب به شرایط اقتصادي جامعه بستگی دارد؛ طورکلبهیا خیر؟ با توجه به نتایج،  شود

بـه   موظـف ی زمانی که نرخ تورم در جامعه بالا باشد، اولین اقدامی کـه مقـام پـولی    به عبارت
انجام آن است، مهار تورم و تعدیل آن به سمت نرخ هـدف اسـت؛ زیـرا اقـدام بـه واکـنش       

هاي نرخ ارز حقیقی و تعدیل آن به سمت نرخ هـدف در مقایسـه بـا فرآینـد     نسبت به نوسان
و در صورت شکسـت ایـن سیاسـت، خـود سـبب ایجـاد        لویت کمتري داردوتعدیل تورم، ا

اما زمانی که نـرخ تـورم چنـدان بـالا نیسـت و       شود؛اي شدیدتري در متغیر تورم میهنوسان
گذار پولی به نرخ ارز حقیقی نیز سیاست آنگاهاست،  مهارشدهقبلاً تحت فرآیند ضدتورمی 

 دهد.اولویت بعدي واکنش نشان می عنوانبه
ه به این موضوع که اقتصاد کشور درگیر شـرایط رکـود تـورمی سـختی     از طرفی با توج

العمل خویش علاوه بر تورم است، حتی در شرایط تورمی بالا مقام پولی باید در تابع عکس
گـذاري  به شکاف تولید نیز واکنش نشان دهد؛ زیرا تحت این شرایط، اتخاذ سیاست هـدف 

ن خود عاملی اسـت کـه بـر تـورم دامـن      تر کرده و ایتورم محض، شرایط رکودي را سخت
معکوس براي سیاست اتخاذي منجر خواهـد شـد؛ بنـابراین در شـرایط      جهینتخواهد زد و به 

گذاري تورم منعطف اسـت تـا زمـانی کـه     اتخاذ سیاست هدف حلراهرکود تورمی بهترین 
قـی  بعد، مقام پولی هدف نـرخ ارز حقی  مرحلهفشار تورمی و رکودي کنترل شود. سپس در 

 کند.را نیز مطرح می
گذاري تـورم  )، زیان حاصل از هدف8از جدول ( آمدهدستبههمچنین با توجه به نتایج 

زمـانی کـه شـکاف     -منعطف با تأکید بر شکاف نرخ ارز حقیقی بر اسـاس روش فیلتـر   
از حـالتی اسـت کـه نـرخ ارز      ترکوچک -شودنرخ ارز حقیقی بر اساس حداقل محاسبه می

گـذار پـولی در   حقیقی در الگو وجود ندارد. این مطلب بیـانگر آن اسـت کـه اگـر سیاسـت     
تنظیم تابع سیاستی خویش به نرخ ارز حقیقی نیـز در کنـار دو متغیـر تـورم و تولیـد اهمیـت       

اف گذاري تورم منعطف با تأکید بـر شـک  دهد، نتایج بهتري را تجربه خواهد کرد، اما هدف
، زمانی که شکاف نرخ ارز حقیقی بر اساس حـداکثر  نرخ ارز حقیقی بر اساس روش 

شود، درمقایسه با حالتی که نرخ ارز حقیقی در الگو حضـور نـدارد، زیـان نسـبتاً     محاسبه می
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شود که حد بالا و پایین زیان مقـام  ملاحظه می جهیدرنتکند. بیشتري را بر اقتصاد تحمیل می
گیرد و مقام پولی با توجه به شکاف نرخ ارز حقیقی باید انتخـاب  ین دامنه قرار میپولی در ا

کند. اگـر شـکاف نـرخ ارز حقیقـی در حـد پـایینی اسـت، تمرکـز بـر نـرخ ارز حقیقـی در            
دهـد، امـا اگـر    تـري را در سـطح اقتصـاد کـلان ارائـه مـی      گذاري تورم نتایج مطلوبهدف

ــاد اســت، توجــه  ــولی   شــکاف نــرخ ارز حقیقــی زی ــدوین سیاســت پ ــه ایــن شــکاف در ت ب
گذاري تورم توجیهی را نخواهد داشت. بـر اسـاس ایـن، در نظـر گـرفتن نـرخ ارز در       هدف

 تدوین سیاست پولی، به شکاف نرخ ارز حقیقی از سطح هدف آن بستگی دارد.

 توصیه سیاستیگیري و نتیجه -6
بهره گرفته شود که عـلاوه   گذاري تورم منعطفدر این مطالعه سعی شد تا از سیاست هدف

ثباتی نرخ مخرب احتمالی بی تا پیامدهاي بر تورم و تولید، بر نرخ ارز حقیقی نیز تأکید دارد
ارزیابی شود؛ بـه ایـن منظـور از یـک الگـوي کـلان بـر اسـاس         ارز حقیقی بر اقتصاد کشور 

مین توابـع  استفاده شد و بعد از تخ 1370:01-1393:04رویکرد کینزین جدید در طی دوره 
ثبـاتی در کـل اقتصـاد، کمتـرین     ي حداقل شد کـه بـی  اگونهبهقید، تابع زیان بانک مرکزي 

از برآورد معادلات قید در رابطه بلندمدت معادله منحنی  آمدهدستبهباشد. با توجه به نتایج 
فیلیپس، متغیر تورم بـا متغیـر شـکاف لگـاریتم تولیـد حقیقـی رابطـه مثبـت دارد. در معادلـه          
منحنی تقاضاي کل، متغیرهاي درآمدهاي نفتی حقیقی و رشـد حجـم نقـدینگی حقیقـی بـا      

مثبـت دارنـد. بـه عبـارتی اتخـاذ یـک سیاسـت پـولی          رابطـه شکاف لگاریتم تولید حقیقـی  
مدت منجر بـه کـاهش رکـود خواهـد     انبساطی، همچنین شوك مثبت نفتی حداقل در کوتاه

اسـاس  و چه بـر   HPاساس رز حقیقی نیز (چه بر شکاف لگاریتم نرخ ا معادلهشد. در مورد 
PPP     یابـد.  )، با افزایش تورم، این متغیر افزایش و با افـزایش درآمـدهاي نفتـی کـاهش مـی

گذاري تورم منعطـف حـالتی کـه در آن وزن    یابی در سیاست هدفهمچنین در فرایند بهینه
وزن انحـراف رشـد    و 5/0، وزن شکاف لگاریتم تولید حقیقی معـادل  1شکاف تورم معادل 

در سیاسـت   عـلاوه است، زیان مقام پولی کمینـه اسـت. بـه    5/0حجم پول از وقفه آن معادل 
گذاري تورم با تأکید بر نرخ ارز حقیقی، حالتی که در آن وزن شـکاف تـورم معـادل    هدف
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و  5/0، وزن شکاف لگاریتم تولید حقیقی و انحراف رشد حجـم پـول از وقفـه آن معـادل     1
باشـد و در حالـت سیاسـت     4/0معـادل   لگاریتم نرخ ارز حقیقی بر اسـاس  وزن شکاف 

، وزن شکاف PPPاساس گذاري تورم با تأکید بر شکاف لگاریتم نرخ ارز حقیقی بر هدف
باشد، زیان مقام پولی کمینه است. در حالت کلی، زیان  3/0لگاریتم نرخ ارز حقیقی معادل 
منعطف با تأکید بر نـرخ ارز حقیقـی بـر اسـاس      گذاري تورمحاصل از اتخاذ سیاست هدف

گذاري تورم منعطف کمتر اسـت. امـا زیـان حاصـل از     ، نسبت به سیاست هدف شکاف
، نسـبت  گذاري تورم با تأکید بر نرخ ارز حقیقی بر اساس شکاف اتخاذ سیاست هدف

 گذاري تورم منعطف بیشتر است.به سیاست هدف
 توان بیان کرد که:جه به نتایج مطالعه میتوصیه سیاستی با تو عنوانبه

گذاري تورم با تأکید بر نرخ ارز حقیقی، به شـکاف نـرخ ارز حقیقـی از سـطح     هدف -
ي که اگر شکاف این متغیر در سطح پایینی باشـد، توجـه بـه    اگونهبههدف آن بستگی دارد، 

در سـطح   واند ثباتتگذاري تورم میویژه هدف طوربهگذاري پولی و این متغیر در سیاست
اما اگر مقدار این شکاف در سطح بـالایی باشـد، در نظـر گـرفتن      کلان را بیشتر فراهم کند؛

 گذاري، آثار نامطلوبی را در سطح کلان اقتصاد دارد.آن در سیاست
گذاري تورم منعطف در شرایط تورم مزمن و رکود بالا و اجراي اتخاذ سیاست هدف -
تأکید بر نرخ ارز حقیقی در شرایطی که از فشـارهاي تـورمی    گذاري تورم منعطف باهدف

 شود.و رکودي کاسته شده باشد، توصیه می
نرخ ارز حقیقی را جزو اهداف خـویش قـرار    تیتثبدر شرایطی که مقام پولی بخواهد  -

دهد، شیوه مناسب براي تعدیل نرخ فعلی به سمت نرخ هدف، تعدیل تدریجی و به عبـارتی  
 صـورت بـه مدت است؛ زیرا از زیان بزرگی کـه  مدت و میانتر در کوتاهپایینتعیین اهداف 

 کند.باره به خاطر اخذ چنین سیاستی بر اقتصاد تحمیل خواهد شد، جلوگیري مییک
متغیر شکاف نرخ ارز حقیقی تحت تأثیر متغیر درآمدهاي نفتـی اسـت، بـه علـت      کهازآنجا -

ثبـاتی خواهـد شـد. ایـن مطلـب      هاي مثبت یا منفی نفتی، این متغیر دچار نوسان و بیوقوع شوك
  توصیه سیاستی در مورد ذخیره درآمدهاي مازاد ارزي دولت است. دکنندهییتأبار دیگر 
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 پیوست
 یابیجداول مربوط به فرآیند بهینه

 گذاري تورم منعطف بدون حضور نرخ ارز حقیقی) حالت هدف1
 هاي شکاف تورمضرایب قاعده پولی بهینه در حالت تحلیل حساسیت روي وزن 

5/0  

5/0 λ 
5 2 1 5/0 1/0 V 

001/0- 005/0- 003/0- 002/0- 002/0- INF 

01/0 007/0 006/0 005/0 005/0 INF(-1) 

193/0- 172/0- 165/0- 161/0- 159/0- LRY 

055/0 889/0 027/0 024/0 022/0 LRY(-1) 

885/0 89/0 89/0 891/0 89/0 LRY(-2) 

08/0 081/0 081/0 081/0 081/0 LROIL 

498/0 499/0 499/0 499/0 499/0 GM(-1) 
 

 تولید شکاف لگاریتمهاي ضرایب قاعده پولی بهینه در حالت تحلیل حساسیت روي وزن

5/0  

1 V 
5 1 5/0 1/0 λ 

004/0- 003/0- 003/0- 002/0- INF 

028/0 009/0 006/0 002/0 INF(-1) 

959/0- 293/0- 165/0- 044/0- LRY 

083/0 039/0 027/0 014/0 LRY(-1) 

429/3 483/1 89/0 213/0 LRY(-2) 

313/0 135/0 081/0 019/0 LROIL 

528/0 504/0 499/0 495/0 GM(-1) 
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 ضرایب قاعده پولی بهینه در حالت تحلیل حساسیت روي ضریب وابستگی مسیر

1 V 

5/0 λ 
5 1 5/0 1/0  

0003/0- 001/0- 003/0- 01/0- INF 

0006/0 003/0 006/0 022/0 INF(-1) 

018/0- 087/0- 165/0- 61/0- LRY 

003/0 015/0 027/0 078/0 LRY(-1) 

11/0 497/0 089/0 532/2 LRY(-2) 

01/0 045/0 081/0 231/0 LROIL 

495/0 497/0 499/0 514/0 GM(-1) 
 

  و گذاري تورم منعطف با حضور نرخ ارز حقیقی بر اساس ) حالت هدف2

 ضرایب قاعده پولی بهینه در حالت تحلیل حساسیت روي ضریب نرخ ارز حقیقی بر اساس 

1 V 

5/0 λ 

5/0  

1 5/0 4/0 3/0 1/0  

012/0- 007/0- 006/0- 005/0- 003/0- INF 

005/0- 008/0- 009/0- 01/0- 011/0- INF(-1) 

015/0 014/0 014/0 014/0 014/0 INF(-2) 

181/0- 166/0- 162/0- 159/0- 153/0- LRY 

041/0 026/0 023/0 02/0 013/0 LRY(-1) 

92/0 919/0 92/0 92/0 921/0 LRY(-2) 

001/0 0009/0 0008/0 0008/0 0007/0 LRERGAP1 

017/0- 016/0- 016/0- 016/0- 015/0- LRERGAP1 
(-1) 

002/0 001/0 001/0 001/0 0009/0 LROIL 

5/0 499/0 499/0 5/0 5/0 GM(-1) 



 ایران کلان با تأکید بر نرخ ارز حقیقی در اقتصاد گذاري تورمهدف   186

 ضرایب قاعده پولی بهینه در حالت تحلیل حساسیت روي ضریب نرخ ارز حقیقی بر اساس 

1 V 

5/0 λ 

5/0  

5/0 4/0 3/0 1/0  

133/0- 115/0- 096/0- 056/0- INF 

092/0 068/0 043/0 008/0- INF(-1) 

018/0 027/0 036/0 055/0 INF(-2) 

434/0- 409/0- 383/0- 332/0- LRY 

166/0 142/0 1163/0 056/0 LRY(-1) 

617/1 627/1 627/1 639/1 LRY(-2) 

055/0- 046/0- 039/0- 021/0- LRERGAP2 

07/0 061/0 059/0 056/0 LRERGAP2(-
1) 

007/0 006/0 005/0 003/0 LROIL 

499/0 503/0 501/0 503/0 GM(-1) 

 
 


