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 مقدمه

به دقت رصد  یمرکز یهامعمولا در بانک یانتظارات تورم

 در تورم یاست که آنها عامل مهم نیاعتقاد بر ا رایز شوندیم

 ظاریگیری انتشکل به یانتظارات تورمدر واقع  هستند. یفعل

ه کننداز عوامل شرکت یامجموعه یتورم برا یضمن ای حیصر

استدلال  .شودتعریف می نیمع یپول ستمیس کیدر اقتصاد با 

ا پایبه ناشی از لنگراندازی  یشده است که انتظارات تورم

ه نسبت ب یکه با شدت کمتر یعوامل قیاز طر ساختن تورم

 کندیدهند، کمک میواکنش نشان م یاقتصاد یهاشوک

 یدر طول زمان انتظارات تورم .(2025، 5)بانبورا و همکاران

ی عواق یمعنا که در اقتصادها نیبه ا ،بلندمدت متفاوت است

ورم بینی تخطاهای ادراکی فعالان اقتصادی نسبت به پیش

ه ته ببس ن،ی. علاوه بر اگیردتحت تاثیر عوامل مختلف قرار می

و گذشته  یفعل یو )مهمتر از همه( اجرا یتحولات اقتصاد

تواند یم انتظارات تورمیلنگر انداختن  زانیم ،یپول استیس

عالان ف یبتواند انتظارات تورم یاگر بانک مرکز کند. رییتغ

شده )نرخ تورم  گذاریهدف تورمنرخ به  کیرا نزد یاقتصاد

ثبات و با نییبه تورم پا یابی، احتمالا در دستدهد قرار خواه(دل

 تر خواهد بود.موفق

در گزارش تحلیل اقتصاد کلان بانک مرکزی ایران آمده 

است که تعدیل انتظارت تورمی باعث کاهش تورم متوسط 

با توجه به وضعیت نرخ شده است.  5000ماهه سال  52

گذاری نرخ تورم، های هدفتورم در اقتصاد ایران سیاست

رای محدودکردن تورم واقعی در افق یک راهبرد سیاستی ب

بوده که در این شرایط بانک بلندمدت و  میان مدتزمانی 

مرکزی با استفاده از ابزارهای سیاست پولی در پس از بین 

شده  اعلامبردن شکاف میان نرخ تورم واقعی از نرخ تورم 

 (. 5731)ابوالحسنی و همکاران،  است

 مانند نرخ بهره های مختلفیهای پولی از کانالسیاست

رخ . در ارتباط با نگذارندثیر میانرخ ارز بر اقتصاد کشور ت و

بهره و نرخ تورم انتظاری دو دیگاه متفاوت وجود دارد. دیدگاه 

اول به رویکرد نئوکلاسیک معروف است، پایین بودن نرخ 

شده بهره منجر به کاهش هزینه سرمایه، کاهش بهای تمام

شود که نرخ تورم مورد انتظار را میمحصول و افزایش تولید 

ه ککند بیان می دهد. رویکرد دوم با نام اثر فیشرکاهش می

 کیدر طول زمان،  یبهره واقع یهابا فرض ثابت بودن نرخ

مورد  و نرخ تورم ینرخ بهره اسم نیب کیبه  کیرابطه مثبت 

توان گرفت ای که از اثر فیشر مینتیجه انتظار وجود دارد.

ت که نرخ بهره دارای اثر خنثی هستند یعنی این اس

تواند متغیرهای واقعی اقتصاد را متاثر کنند. مطالعه نمی

( در مورد اقتصاد ایران 5731محمدلو و خداویسی )خواجه

نشان داد که در بلندمدت بین نرخ تورم و نرخ بهره ارتباط 

مدت هیچ ارتباطی بین آنها منفی وجود دارد اما در کوتاه

های مالی ندارد. در ایران بخش قابل توجهی از دارایی وجود

ها این شود و بانکگذاری میدر قالب سیستم بانکی سرمایه

د. کننگذاری میهای تولیدی سرمایهها را در فعالیتسپرده

که  یطیدر شرانشان داد  5731آمار بانک مرکزی در سال 

صنعت و  ،ی)کشاورز یدیتول یهامجموع سهم بخش

در اقتصاد  یرنفتیغ یها( از مجموع ارزش افزوده بخشمعدن

 لاتیمجموع سهم آنها از کل تسه، درصد است 3/73معادل 

درصد بوده  03معادل در آن سال  یشبکه بانک یپرداخت

. این گزارش به وضوح اهمیت سطح پس انداز جامعه است

در تولید داخلی و رشد اقتصادی را نشان می دهد که از 

 شود. در شرایطی که نرخ بهرهبانکی انجام میطریق سیستم 

بینی تورم انتظاری نباشد خروج سرمایه از قادر به پیش

افتد که های ثابت افراد اتفاق میها و افزایش داراییبانک

پیامدهای آن مشکلات نقدینگی واحدهای اقتصادی و 

 کاهش تولید آنها است. 

در از سوی دیگر یکی از متغیرهای مهم اقتصادی 

گذاری نرخ ارز است و تعیین رابطه بین نرخ ارز و سیاست

نرخ تورم همواره یک موضوع جذاب برای اقتصاددانان است. 

 تیظرف کنندهنییتع یهامولفه نیترنرخ ارز از مهم چنینهم

است  یعامل در تجارت خارج نیترکشور و مهم یاقتصاد

 دیلتو یهانهیبر هز یعیسر یلیخ راتیکه نوسانات آن تاث

د )هلمی خواهد کر رییتغ یواردات یکالاها متیق رایز ،دارد

در واقع افزایش نرخ ارز باعث افزایش . (2053، 2و همکاران

 شود که بههای تولیدی میقیمت مواد اولیه وارداتی بنگاه

ای دهد. تولیدکننده برتبع هزینه نهایی تولید را افزایش می

افزایش یا میزان تولید را جبران سود خود قیمت محصول را 

دهد که در هر دو صورت بر شاخص قیمت مصرف کاهش می

کننده و انتظارات تورمی تاثیر مستقیم دارد. علاوه بر این در 

چنین شرایطی افراد برای جلوگیری از کاهش قدرت 

خریدشان یا با اهداف سودجویانه، وزن بیشتری به ارز 

تقاضا برای ارز  دهند وخارجی در سبد دارایی خود می



 37 / یتصادف یایپو ی: مدل تعادل عمومینرخ ارز در انتظارات تورم ینیگزیجا تیقابل دیجد ینزیک افتیره

 

 

ره 
دو

21
ره

ما
 ش

/
12 /

ان
ست

تاب
 

21
02

 

یابد. افراد پول ملی را تبدیل به ارز خارجی افزایش می

اندازشان را از اختیار کنند و حجم بزرگی از پسخارجی می

نمایند که نتیجه آن افت قدرت نظام بانکی خارج می

ها تاثیرگذاری نظام بانکی از طریق تغییر نرخ بهره بر قیمت

به  استگذارانیستوجه خاص و انتظارات تورمی است. 

ه است ک ریانکارناپذ تیواقع نیاز ا ینوسانات نرخ ارز، حاک

 یریگیاست. پ رانیدر اقتصاد ا یدیکل ریمتغ کینرخ  نیا

ثر در نرخ ارز توسط افکار واما م یخارج یاسیتحولات س

 تیبر اهم دیکااست که علاوه بر ت یگریشاهد د زین یعموم

دهد تا چه اندازه، ینشان م ،یافکار عموم ینرخ ارز برا

رخ وابسته به ن یعوامل اقتصاد دیافق د تیفیانتظارات و ک

 ارز شده است.

در سال  یاسلام یانقلاب جمهور ران،یدر اقتصاد ا

در و  و عراق رانیو به دنبال آن جنگ هشت ساله ا 5713

 و موانع صادرات کایآمر یاقتصاد یهامیتحر ریاخ یهاسال

ادن درآمدهای ارزی، باعث نقض نفت با تحت تاثیر قرار د

نظریه برابری قدرت خرید شده است که لزوم مطالعه تاثیر 

اشته تواند نقش دنرخ ارز بر انتظاراتی که در تشکیل تورم می

های کارآمد برای مهار این باشد به منظور اتخاذ سیاست

شود. پدیده در فقدان مطالعه علمی در این زمینه دیده می

 رکاو  زساورود  نمکاا سىربرپژوهش با هدف  نیا نیبنابرا

 یهاسیاست اریثرگذدر ا هبهر خنر رکاو  زسا رکناارز در  خنر

 یپویا عمومى دلتعا لمداز  باشد ویم دقتصاا بر پولى

مکتب کینزی جدید برای  یهازهموآ بچورچهادر  فىدتصا

در اعمال بررسی فرضیه پژوهش که بدین صورت است 

 ینیگزیجا تینرخ ارز قابل ران،یبر اقتصاد ا یپول یها استیس

، استفاده را دارد ینرخ بهره در انتظارات تورم یبه جا

 شود.می

 ادبیات پژوهش-2

 مبانی نظری -2-2

 یتواند بر چگونگیسطح تورم امروز م: یانتظارات تورم

. بگذارد ریتاث ندهیدر آ هامتیق شیافزا یانتظار مردم برا

 ینقش مهم یاقتصاد نظر هایکه در مدل یانتظارات تورم

که مردم، مصرف  شودیشناخته م یدارد به عنوان نرخ

انتظار دارند  گذارانهیکنندگان، کسب و کارها و سرما

نرخ در  نی(. ا2025، 7)موسنر ابدی شیافزا ندهیدر آ هامتیق

 به انتظار مردم یتا حد یتورم واقع رایدارند ز تیاقتصاد اهم

 یبر چگونگ تواندی. در واقع سطح تورم امروز مدارد یبستگ

اگر  بگذارد. ریتاث ندهیدر آ هامتیتوسعه ق یانتظار مردم برا

 یلیخ ای نییپا اریو صاحبان مشاغل به تورم بس دارانیخر

ماند. ب یشکل باق نیعادت کنند، انتظار دارند که به هم ادیز

 هنیدر مورد هز یرگیمیتصم یبرا یمردم از انتظارات تورم

ب . کسکنندیاستفاده م گذاریهیکردن، وام گرفتن و سرما

ها کالا متیق نییانتظارات را هنگام تع نیا چنینهمو کارها 

در  ی. انتظارات تورمرندگییو خدمات خود در نظر م

که  تمیدستمزد و ق نییمانند تع گذاراناستیس ماتیتصم

. انتظارات گرددیلحاظ م افتدیمعمولا به ندرت اتفاق م

ها انتظار است، اگر شرکت یجزء خودارجاع کی یدارا یتورم

 نیخود را بر ا یهامتیباشد ق نییداشته باشند تورم پا

. نندکیم جادیا نییپا یاقعو تورم و کنندیم نییاساس تع

روند گذشته را مدنظر قرار  هامتیق ینبیشیدر پ یعنی

 .(5733و همکاران،  ی)هروان دهندیم

 دیاب یمرکز یهابانک یانتظارات تورم یرگیاندازه یبرا

ه کنند از جمل هیتک یمختلف میرمستقیغ یکردهایبر رو

از متخصصان مانند  یبر بازار، نظرسنج یمبتن یارهایمع

ها و از شرکت یاقتصاددانان و فعالان بازار و نظرسنج

 یو واقع یاسم یهایبده نیب یخانوارها. تفاوت در بازده

 شاخص یبازار برا یاز انتظارات تورم یعیطب یاریدولت مع

دولت در  یاز دارندگان بده تیحما یاست که برا یمتیق

 شاخص نیمتحده ا الاتیشود. در ا یبرابر تورم استفاده م

( است. CPI) 0مصرف کننده متیشاخص ق متیق

از اقتصاددانان و فعالان بازار وجود  یمتعدد هایینظرسنج

ارائه  یدر مورد انتظارات تورم یشتریبدارد که اطلاعات 

شاخص  کی یرا برا هاییپاسخ های. نظرسنجدهندیم

)که اغلب  یغذا و انرژ یبه استثنا CPIخاص، معمولاً  متیق

 یکی .کنندیم دیشود( تولیشناخته م یبه عنوان تورم اصل

انتظارات  هایینظرسنج نتریو متداول نتریاز معروف

 کنندگانینیبشیپ ینظرسنج حدهمت الاتیدر ا یتورم

را در مورد  ی( است که سوالات متعددSPF) 1یاحرفه

. پرسدی( مPCE) 1یمصرف شخص یهانهیدهنده هزکاهش

بر  یمبتن یارهایبا مع سهیدر مقا ینظرسنج کردیرو تیمز

رار بازار ق ریمتغ ینگیقدن ریاست که تحت تاث نیبازار ا

ندارند  تورم سکیر جبران یبرا لیبه تعد یازیو ن رندیگینم

 (.2057، 3و همکاران هی)آرمانت
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برحسب پول  جیواحد پول را کی متینرخ ارز قارز:  نرخ

 واندتیکه م یواحد پول کیاست، لذا مقدار لازم از  گرید جیرا

کند، همان نرخ ارز  دارییخر گرید یمقداری از واحد پول

اشد. به ب لیعامل تبد کی تواندینرخ مزبور م ن،یاست. بنابرا

 یداخل ولبه پ یپول خارج ینسب متینرخ ارز ق ،یطور کل

از عوامل کلان اقتصادی، همواره مورد  یکیاست که به عنوان 

بوده است. حرکات نرخ ارز به  یتوجه جامعه اقتصادی و مال

تورم  تواندیم ندهیدر آ هامتیقهمراه انتظار از حرکات 

 (.5733 ،ییو کفا یرا متاثر کند )پورفتح ندهیدر آ یواقع

اقتصادی کشور بوده و  طیشرا انگرینرخ ب نیواقع، ا در

ت. در ملل اس ریبا اقتصاد سا یاقتصاد مل سهیبرای مقا یعامل

ارزی مناسب با توجه به بستر  هایاستیاتخاذ س ن،یب نیا

آن کشور انجام  گذاراناستیاقتصادی هر کشور، توسط س

 انکچون عرضه ارز در انحصار دولت و ب ران،ی. در اشودیم

ارز براساس عرضه و تقاضا  متیمرکزی است، به ناچار ق

درآمد نفت، درآمدهای ارزی دولت  شیشود. افزاینم نییتع

 توان از ایارز نشانه متیرو، قنیو از ا دهدیم شیرا افزا

 هایمتقی از اینبوده و مجموعه رانیاقتصاد ا واقعی

ر نرخ ارز ب نوسانات .کندیم لیرا به اقتصاد تحم یمصنوع

ؤثر م گرید رهاییمتغ یو تقاضای کشور و برخ دیرشد تول

 نهیمطلوب و به زانیکه امروزه بحث بر سر م یاست به صورت

ی های ارزاستیرو، انتخاب سنی. از اردگیینوسانات صورت م

ار ای که منجر به استقراقتصادی، به گونه طیبا توجه به شرا

 لین برای یراه تواندیمناسب نرخ ارز شود نه تنها م ستمیس

 گریبه رشد و توسعه باشد بلکه به نوبه خود بر عوامل کلان د

 زاست که اگر نرخ ار نیاثرگذار خواهد بود. اعتقاد بر ا زین

صاد در اقت هامتیکند، ممکن است ق رییبتواند کاملاً آزاد تغ

در  زیموجود ن اتیکنند و در ادب رییتغ شترییبا سرعت ب

سوزا و نرخ ارز بوده است.  ریگبانیگر نوسان موارد،اغلب 

( نرخ ارز را به عنوان یک کانال از مکانیزم 2051) 1یتمن

انتقال سیاست پولی معرفی کرد که از دو طریق بر انتظارات 

تورمی تاثیر دارد؛ نوسانات نرخ ارز باعث تفاوت در قیمت 

شود که نتیجه آن افزایش کالای داخلی و کالای خارجی می

ت نرخ اشود. بنابراین نوسانتقاضا کل نسبت به عرضه کالا می

ارز، انتظارات تورمی را از طریق افزایش تقاضا کل و صادرات 

تغییرات نرخ ارز قیمت  چنینهمدهد. محصول تغییر می

هد که منجر به های تولیدی را افزایش میمواد خام بنگاه

شود. انتظار این افزایش بهای تمام شده کالای تولیده می

 قیمت آن برای است که با افزایش بهای کالای تولید شده

اثر معمولاً در مدت زمان  نیو اکننده افزایش یابد مصرف

ر ب خالص صادرات میرمستقینسبت به اثر غ یترکوتاه

. این نکته را باید به اثرات شودیمحقق م انتظارات تورمی

 راتییتغ ت،یدر نهانرخ ارز پیشنهادی سوزا و یتمن افزود که 

بر  یمتوسط واردات یهامتیق اثرگذاری قینرخ ارز از طر

کننده، دستمزد مصرف متیبر شاخص ق یحسب پول مل

 .سازدمی را متاثر یاسم

 نانیعدم اطم ای دارییناپا ،ثباتیینوسان به عنوان ب

 . نوسان نرخشودیمحسوب م سکیاز ر ارییشده و مع فیتعر

 هایییکالاها و دارا المللینیدر معاملات ب ینانیارز، نااطم

 یآت ینبیشی. نرخ مذکور به عنوان پکشدیم ریرا به تصو یمال

 راتییتا تغ شودیها درنظر گرفته مییدارا ینسب هایمتیق

را  یو خارج یدر عرضه و تقاضای پول مل ینیشبیپ رقابلیغ

نوسان نرخ ارز، انتظارات عوامل را در  نیمنعکس کند. بنابرا

 و سود هایدر اندازه و حجم عرضه پول، نرخ راتییمورد تغ

 .(2051، 3و آنس ی)کوف کندمی منعکس درآمد

 یبازارها یبرا یدیشاخص کل کینرخ بهره بهره:  نرخ

 چنینهمبر کل اقتصاد دارد.  یادیز ریاست که تاث یمال

 استیعنصر مهم از س کینرخ بهره کوتاه مدت  تیریمد

است. فیشر نرخ بهره  رانیاز جمله در ا ،یدر هر کشور یپول

که نرخ بهره درصد پاداش  کندیم فیصورت تعر نیرا به ا

 اشدبپرداختی بر روی پول، برحسب پول در تاریخ معین می

وام  نهی(. نرخ بهره به عنوان هز5735و همکاران،  یدسعی)

نرخ بهره مردم  شی. افزاشودیم فیاز وام تعر یسود ناش ای

 رایداشته باشند، ز یشتریانداز بتا پس کندیم قیرا تشو

 هرهبنرخ  شیحال افزا نی. با اشودیدرآمد م شیمنجر به افزا

 جهیدهد و در نتیم شیافزا زیرا ن هیسرما نهیهز

)مشتاق و  ابدییدر اقتصاد کاهش م یگذارهیسرما

 ک،ی(. طبق نظر اقتصاددانان کلاس2051 ،50یقیصد

که نرخ بهره بالا  یاز نرخ بهره است. هنگام یانداز تابعپس

خود را کاهش دهند و  یدارند مصرف فعل لیباشد، مردم تما

 تیمطلوب یحداکثرساز یکنند. اگر رو دازانپس شتریب

و  ینیاثر جانش لیبه دل تواندیم یتمرکز گردد، مصرف جار

نرخ بهره، اثر  شیکند. در صورت افزا رییاثر درآمد تغ

ه ک یدر حالشود یم یر به کاهش مصرف فعلمنج ینیجانش
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 معکوس خواهد داشت.  ریاثر درآمد تاث

 مندبه شکل نظام ینرخ بهره و تورم انتظار نیب رابطه

 هی( مطرح شد. اساس چارچوب فرض5370) 55شرفی توسط

 شینرخ تورم منجر به افزا شیموضوع است که افزا نیا شریف

معتقدند که  نیاز محقق ی. در مقابل، برخشودینرخ بهره م

که  شودیدر تورم م رییدر نرخ بهره باعث تغ رییهرگونه تغ

 انیام. حدیبر نرخ بهره نام یتورم مبتن هفرضی را آن توانیم

 مت،یسطح ق شیکه افزا کنندیاستدلال م شریف هیفرض

. دهدیم شیافزا یسطح نرخ بهره را با کاهش تراز پول واقع

 لیاز دو جزء تشک یکرد نرخ بهره اسم انیب شریدر واقع ف

 فرض با. یشده است: نرخ تورم مورد انتظار و نرخ بهره واقع

 انیانتظارات، نرخ تورم مورد انتظار برابر با نرخ تورم در پا

ره تورم و نرخ به نیب کیبه  کیرابطه  جهیدوره است. در نت

 شودیم دییتا یبودن نرخ بهره واقع ریتاثیبا فرض ب یاسم

 یگروه شر،یف هی(. بر خلاف فرض2053، 52گالیندو و اشتاینر)

در  یاز اقتصاددانان معتقدند که نرخ بهره نقش مهم یگروه

ا نرخ نرخ بهره ب یسطح تورم دارد. با توجه به رابطه عل نییتع

دو کانال تقاضا و عرضه  قیادعا کرد که از طر توانیتورم، م

گذاشت. در کانال تقاضا،  ریتاث هامتیتوان بر سطح ق یم

 مصرف خارج از درآمد یافراد برا حیدر نرخ بهره بر ترج رییتغ

د به افرا کیبهره با تحر نرخ شیافزا یعنی. گذاردیم ریتاث

نرخ  شیافزا رایز شودیانداز منجر به کاهش مصرف مپس

. در کانال دهدیم شیفرصت مصرف را افزا نهیبهره هز

 یبرا یمال هاینهیهز شودیباعث منرخ بهره  شیعرضه، افزا

 کنندگاندیشود. تول شتریدر اقتصاد ب دیو تول گذاریهیسرما

به مصرف  متیق شیافزا صورتخود را به  دیتول نهیهز

سود خود محافظت  هیتا از حاش کنندیکنندگان منتقل م

 کنند.

 مروری بر پیشینه پژوهش -1-2

 مطالعات خارجی -2-1-2

و  یپول استیس( پژوهشی با عنوان 2022) 57گاتی

را در ایالات متحده  زادرون یریادگیمدل  کیانتظارات لنگر: 

 2053تا  2050های دوره انجام داد. تجزیه و تحلیل داده

ر به شدت دنشان داد که سیاست بهینه پولی، نرخ بهره را 

عنی . یدهدیحرکت م نیستثابت  تورمی که انتظارات یزمان

بهره و انتظارات تورمی در یک تقابل معکوس هستند و نرخ 

شود. افزایش نرخ بهره باعث کاهش انتظارات تورمی می

روند انتظارات تورمی غیرخطی و نامتقارن است و  چنینهم

به وقایع که تاثیر منفی دارند نسبت به وقایعی که تاثیر مثبت 

 دهد. دارند بیشتر واکنش نشان می

 یانتظارات تورم کنندهنییمل تععوا( 2025موسنر )

از متخصصان، با استفاده از  یمدت را براساس نظرسنجکوتاه

کشور عضو سازمان  70 یبرا ایپو یکشور نیپانل ب نیتخم

ه کها نشان داد همکاری و توسعه اقتصادی انجام داد. یافته

و کاهش ارزش  ییمصرف کننده مواد غذا متیق نوسانات

 یبر انتظارات تورم معناداریمثبت  تاثیر نرخ ارز داخلی

اف شک نیمتخصصان دارد. علاوه بر ا یبر نظرسنج یمبتن

 دهد.، انتظارات تورمی را تحت تاثیر قرار میدیتول

نقش انتظارات  لیبه تحل( 2025) 50کوچ و همکاران

 2051تورم به دنبال شوک نرخ ارز در سال  ییایدر پو یتورم

 پسیلیف یمنحنمدل  کی ازمنظور،  نیا ی. براپرداختند

 ییایدر پو راتییتمرکز بر تغ یبا زمان را برا ریپارامتر متغ

 یکه انتظارات تورم دهدینشان منتایج  .استفاده کردندتورم 

ورم ت تیحساسو  کنندیم یتورم باز ییایدر پو ینقش مهم

 یورمانتظارات تاست. یعنی  افتهی شیبه نرخ ارز به شدت افزا

د هستن هیمحرکه تورم در ترک یروهاینرخ ارز، ن راتییو تغ

 د. کنیم شتریبر تورم را ب ریثاآنها ت نیکه تعامل ب

تازه  ینگاه( پژوهشی با عنوان 2020) 51شن و همکاران

نج پ نرخ بهره، تورم و نرخ ارز در به روابط متقابل بلندمدت

کشور بزریل، هند، اندونزی، آفریقای جنوبی و ترکیه انجام 

 2051تا  2057د. داده های متغیرها را برای دوره زمانی دادن

های توزیعی آزمودند. نتایج با روش خودرگرسیونی با وقفه

 نیرابطه مثبت بلندمدت ب کبدست آمده نشان داد ی

وجود دارد که از  یبهره اسم یهاتورم و نرخ یواقع یهانرخ

 یاهمه کشوره یبرا تورم مبتنی بر نرخ بهره هیاعتبار فرض

 کیاز وجود . دیگر نتیجه این مطالعه کندیم تینمونه حما

 ی سه کشورنرخ بهره و نرخ ارز برا نیرابطه هم انباشته ب

داد  ها نشانکرد. در نهایت یافته تیحما هیهند و ترک ل،یبرز

ه ب لینمونه تما یتورم در همه کشورها ینرخ ارز و نرخ واقع

 .حرکت مشترک در بلندمدت دارند

نرخ ارز ( به تحلیل عبور 2020) 51یر و همکاراننصعلی 

ترش گس .پرداختنددر اقتصاد باز کوچک  یانتظارات تورم در

 ،یکاریتورم، ب ،یناخالص داخل دیبا تول یتابع انتظارات تورم

 انجام شد. نتایج بدست نفت و عرضه پول متیق ،یموضع مال
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 های اقتصادی جمهوری چک درآمده از تجزیه و تحلیل داده

 نشان داد عبور نرخ ارز تاثیر 2051تا  5333دوره زمانی 

 به زین یدارد. انتظارات تورم یانتظارات تورم در معناداری

ست گذشته ا یو انتظارات تورم یتورم واقع ریثاشدت تحت ت

 ،ی. رشد اقتصاددادرا نشان  یاز انتظارات انطباق یکه شواهد

نفت و  متیق یهاانداز بازار کار، عرضه پول، شوکچشم

 ارند.د یبر انتظارات تورم معناداری ریثات زین یمال تیوضع

 مطالعات داخلی -1-1-2

 یبررسای با هدف ( مطالعه5000منجذب و علیمردانی )

ادند. را انجام د رانیا کشور بر مصرف در یانتظارات تورم ریتاث

 متیمصرف، لگار تمیلگاربه منظور بررسی هدف پژوهش 

دوره ی اصلی در رهایتورم به عنوان متغ تمیدرآمد و لگار

 یبررس 5731سه ماه چهارم  یال 5713سه ماه اول  یزمان

 انتظارات ریتاث رانیکه در اقتصاد اداد نشان  هاشد. یافته

اما در  استدر بلندمدت بر مصرف مثبت  ییعقلا یتورم

ف و مصر ییانتظارات عقلا انیم یداریمدت رابطه معنکوتاه

 وجود ندارد.

 یبررس( پژوهشی با عنوان 5000خدابخشی و همکاران )

 را انجام هامتیق ینرخ بهره بر سطح عموم یرخطیغ ریتاث

 و نرخ تورم ینرخ بهره اسم نیمطالعه رابطه ب نیدر ادادند. 

 یهاسال یط میانتقال ملا ونیرگرس کردیبا استفاده از رو

 شیانشان داد که با افز جینتا .دیآزمون گرد 5731-5712

. یافت شیآن بر نرخ تورم افزا یبهره اثرگذار یهانرخ

 یدارا هامتیق ینرخ بهره بر سطح عموم یاثرگذار چنینهم

ورت ص یدر پارامترها به آرام راتیینبوده و تغ دیشد راتیتاث

 .گرفت

( پژوهشی با هدف بررسی 5733امیری و همکاران )

نرخ تورم، نرخ سود و نرخ ارز در  ،یرشد اقتصاد انیرابطه م

انجام دادند. نتایج بدست آمده از تجزیه  مسلمان یکشورها

نرخ هد نشان می 2051تا  2000و تحلیل داده های دوره 

 یرشد اقتصاد یتورم، نرخ ارز و نرخ سود علت گرنجر

 یو نرخ ارز علت گرنجر ینرخ تورم، رشد اقتصاد، هستند

و نرخ سود علت  یرشد اقتصاد رخ تورم،هستند، ن نرخ سود

 ی ندارد.نرخ تورم علت گرنجراما  نرخ ارز بودند یگرنجر

 ینقش ابزارها یبررس( به 5731ابولحسنی و همکاران )

 تورم یگذارنرخ بهره و نرخ ارز بر هدف لیاز قب یاستیس

 یدوره زمان یاطلاعات آمارپرداختند. تجزیه و تحلیل 

ی نشان داد فصل هایداده یبراساس فراوان 5711-5733

منجر به  یانهیشوک هز قیشوک نرخ ارز و نرخ بهره از طر

 . شودیدر نرخ تورم م شیافزا

 روش شناسی پژوهش -1

این پژوهش از نظر هدف کاربردی با نوع روش استقرایی 

است. به منظور آزمون فرضیه پژوهش از بانک اطلاعات 

ان براساس اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایر

استفاده  5731تا  5731های های فصلی برای سالداده

( 2053) 53ی و همکارانکازورزگردید. به پیروی از مطالعات 

( در این مطالعه از مدل تعادل عمومی 2053) 51و کوستا

شود که برای نزدیک ( استفاده میDSGE) 53پویای تصادفی

ایران شامل بودن برآورد پارامترها به دنیای واقعی اقتصاد 

چهار بخش خانوار، بنگاه تولیدکننده کالای نهایی، بنگاه 

 تفاوتای و بانک مرکزی است. تولیدکننده کالای واسطه

کوچک  اسیمق یهابا توجه به مدل ی این مدلاصل

ز منحنی فیلیپس برای ورود استاندارد، استفاده ا

ها به مدل است. منحنی فیلیپس کینزی جدید، چسبندگی

ف منحنی فیلیپس سنتی که در آن تورم مستقیما با بر خلا

شکاف تولید واقعی از تولید بالقوه )و یا نرخ بیکاری و نرخ 

کند که هزینه نهایی طبیعی آن ( وابسته است، بیان می

 چنینهمواقعی، متغیر اثر گذار بر تورم است. این منحنی 

فرض می کند که فرآیند تورم یک فرایند جلونگر )تورم 

باشد. جهت ری تابعی از تورم انتظاری آینده است( میجا

مقداردهی به پارامترهای الگو از روش کالیبره کردن استفاده 

های شود که به دلیل استفاده از مجموعه بزرگی از دادهمی

یگر های داقتصادی، قابلیت اتکا و دقت آن را نسبت به روش

ای اتی متغیرهثبگیری میزان بیدهد. برای اندازهافزایش می

ا شود که بپرسکات استفاده می-پژوهش از فیلتر هودریک

د. آیکمینه کردن مجذور انحراف متغیر از روند آن بدست می

بنابراین شکاف تولید از طریق تفاضل بین تولید ناخالص 

λداخلی بالقوه و تولید ناخالص داخلی واقعی با مقدار  =

راف نرخ ارز از گیری انحآید. برای اندازهبدست می 100

تفاضل لگاریتم بین نرخ ارز واقعی و نرخ ارز واقعی تعادلی 

شود، نرخ بهره حقیقی از تفاضل بین نرخ بهره استفاده می

 آید. اسمی و نرخ تورم بدست می

 خانوار -2-1

ترجیحات خانوار نماینده، تابعی از کالاهای مصرفی، پول 
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𝑀𝑡واقعی 

𝑃𝑡
و زمان اختصاص داده شده به کار در بازار اشتغال  

(tN است. هدف خانوارها حداکثر کردن ارزش حال انتظاری )

 است: 5تنزیل شده مطلوبیت به صورت رابطه 

2)   𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖  
𝑖=0 [

𝐶𝑡+𝑖
1−𝜎

1−𝜎
+

𝛾

1−𝑏
(

𝑀𝑡+𝑖

𝑃𝑡+𝑖
)

1−𝑏

− 𝑥
𝑁𝑡+𝑖

1+

1+
]  

شده ای کالاهای مصرفی شامل کالاهای اندکی متمایز 

های نهایی رقابت انحصاری هستند که توسط تولید کننده

 هاییای از چنین بنگاهشوند. زنجیرهها( تولید می)بنگاه

کند. کالای مصرفی را تولید می jCکالای  jوجود دارد و بنگاه 

مرکب که در تابع مطلوبیت خانوارها وارد شده است به 

 گردد:صورت رابطه زیر تعریف می

1)            𝐶𝑡 = [∫ 𝑐𝑗𝑡

𝜃−1

𝜃  
1

0
𝑑𝑗]

𝜃

𝜃−1
           𝜃 > 1     

𝜃  سهم هر بنگاه از تولید کالای مصرفی است. مسئله

گیری خانوارها می تواند دو مرحله داشت باشد اول، تصمیم

که خانوار در مورد آن تصمیم  tCصرف نظر از سطح 

گیرد، خرید ترکیبی از کالاهای منحصر به فرد که هزینه می

کند دسترسی به این سطح از کالای مرکب را حداقل می

همیشه بهینه است. دوم، با فرض اینکه هزینه دسترسی به 

را به  tC ،tN ،tMداده شده باشد، خانوارها  tCهر سطح 

د. در ابتدا مساله حداقل کردن کننصورت بهینه انتخاب می

 شود:بررسی می 7را به صورت رابطه  tCهزینه خرید 

7                                    )𝑚𝑖𝑛 ∫ 𝑝𝑗𝑡
1

0
𝑐𝑗𝑡𝑑𝑗 

𝑠. 𝑡 [∫ 𝑐𝑗𝑡

𝜃−1

𝜃  
1

0
𝑑𝑗]

𝜃

𝜃−1
> 𝐶𝑡   𝐶𝑗𝑡 = (

𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)−𝜃𝐶𝑡 

itP  قیمت کالایj  ام است. تقاضا برای کالایj  ام به

های کل به آید. اگر شاخص قیمتصورت بالا بدست می

 صورت زیر باشد:

0              )                   𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑗𝑡
1−𝜃 

1

0
𝑑𝑗]

1

1−𝜃 

آنگاه محدودیت بودجه خانوار )بر حسب مقادیر واقعی( به 

 آید: صورت زیر در می

1  )𝐶𝑡 +
𝑀𝑡

𝑃𝑡
+

𝐵𝑡

𝑃𝑡
= (

𝑊𝑡

𝑃𝑡
) 𝑁𝑡 +

𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
+ (1 +

𝑖𝑡−1) (
𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
) +𝑡   

( فرض  2050در خط بودجه بالا در مدل پایه والش ) 

توانند پول و اوراق قرضه که نرخ بهره ها میشود که خانوارمی

کنند خانوارها منابع خود را بین دارد را نگهداری می tiاسمی 

مصرف، انباشت ناخالص پول واقعی و اوراق قرضه تخصیص 

 دهند. می

tM  نگهداری اسمی خانوارها از پول وtB  نگهداری اسمی

 tiخانوارها از اوراق قرضه است. اوراق قرضه نرخ بهره اسمی و 

سود واقعی بنگاه هاست. در مرحله دوم  𝐼𝐼𝑡کند و دریافت می

است به  tMو  tC ،tN ،tBگیری در مورد مسئله خانوار، تصمیم

لوبین خانوار را طوری که ارزش حال انتظاری تبدیل شده مط

با توجه به قید بودجه حداکثر نماید. شرایط زیر نشان دهنده 

شرایط اول مساله حداکثر سازی ارزش حال انتظاری تبدیل 

 شده مطلوبیت خانوار با توجه به قید بودجه است: 

1                 )𝐶𝑡
−𝜎 = 𝛽(1 + 𝑖𝑡)𝐸𝑡 (

𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
) 𝐶𝑡+1

−𝜎    

3                                         )
𝛾(

𝑀𝑡
𝑃𝑡

)−𝑏

𝐶𝑡
−𝜎 =

𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
      

1                                                      )𝑥𝑁𝑡


𝐶𝑡
−𝜎 =

𝑊𝑡

𝑃𝑡
   

ای مصرف است. رابطه ، تخصیص بهینه بین دوره1رابطه 

رف برابر مصکند که نرخ نهایی جانشینی بین پول و بیان می 3

مبین این مطلب  1با هزینه فرصت نگهداری پول ست و رابطه 

است که نرخ نهایی جانشینی بین فراغت و مصرف برابر با 

دستمزد واقعی است. به منظور نشان دادن پویایی تورم در 

اقتصاد ایران با استفاده از منحنی فیلیپس کینزی جدید که 

غیر مستقیم خ ارز رنتابعی از انتظارات تورمی است در آن 

غیر مستقیم به خ ارز . نرشودمیمستقیم خ ارز جایگزین نر

*رت صو
P

P=  tq  جى که رخال پوی حدهااد وایعنى تعداست

 .ستز انیارد خلى مول داحد پوواتحصیل یک ای بر

3 )𝜋
𝑡

= 𝐵1𝜋𝑡−1 + 𝐵2𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + 𝐵3𝑦𝑡 −

𝐵4𝑞𝑡 + 𝜖𝑡
𝜋  

𝜋
𝑡

 مازاد تقاضا  𝑦𝑡انتظارات تورمی،  𝐸𝑡𝜋𝑡+1تورم،  

 منحنی فیلیپس کینزی جدید -1-1

 های اقتصادیبراساس شواهد تجربی تورم در برابر شوک

منحنى دهد اما دارای پایداری است. واکنش کندی نشان می

له منحنى فیلیپس دمعاف بر خلا کینزی جدیدفیلیپس 

پیش متغیر ، قعىواکند که هزینه نهایى مىن بیا، سنتى

منحنی فیلیپس کینزی ست. رم ایند توآفرای صحیح بره برند

یند آفر هـکند کمىن بیااست  50جدید که به صورت معادله 

رم تواز که تابعى ری جارم یند جلونگر با توآیک فررم تو

 .باشدست مىه ایندری آنتظاا

50                )          𝜋𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + �̃�𝜙�̂�    

�̃� =
(1 − 𝜔)(1 − 𝛽𝜔)

𝜔
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هاست که قادرند در تابع نسبی از بنگاه �̃�در رابطه بالا 

هزینه نهایی  �̂�های خود را تعدیل نمایند و هر دوره قیمت

 ها است.معیاری از درجه چسبندگی قیمت 𝜔واقعی و 

 بنگاه تولیدکننده محصول نهایی -3-1

 یهاتوسط شرکت tY یینها یکالا کیدر هر دوره، 

 i,tY یانیم یهایورود توالیبا استفاده از  یکاملاً رقابت

استاندارد  دیتابع تول کی و 𝜖 5( 0،5ا )شده ب یسازهینما

  .شودیم دیتول کینئوکلاس

55                               )𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑖,𝑡
𝜃−1 𝜃⁄

𝑑𝑖
1

0
]

𝜃
𝜃−1⁄

 

ها به صورت داده شده، متیدر نظر گرفتن قو  𝜃 > 1با 

را انتخاب  i,tYمتوسط  ریمقاد ،یینها یکننده کالا دیتول

 یامنجر به برنامه تقاضو  کند تا سود را به حداکثر برساندیم

 ،ییانه یکالا دکنندگانیشرط سود صفر تول .گرددمعمول 

 دهد:یرا ارائه م (tP) کل متیشاخص ق

52                )            𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑖,𝑡
1−𝜃𝑑𝑖

1

0
]

1
1−𝜃⁄

    

 ایبنگاه تولیدکننده کالای واسطه -1-1

( 0،5)ها، از شرکت یاتوسط مجموعه یاواسطه یکالاها

𝜖 5وند:شیم دیکار تول یروین از طریق ریز یخط ی، با فناور 

57                                              )𝑌𝑖,𝑡 = 𝐻𝑖,𝑡    

ها چسبنده هستند، با توجه به اینکه قیمت

ابت رق یبه صورت انحصار یاواسطه یکالاها دکنندگانیتول

 یهاکالا یها را با در نظر گرفتن تقاضا برامتیکنند و قیم

 مشکلی کنند.یم نییها تعمتیق لیتعد یهانهیخود و هز

ای برای حداکثرسازی سود با آن های واسطهکه تمام شرکت

 روبرو هستند:

50 ) 

𝑚𝑎𝑥 𝐸𝑡  ∑

𝐵𝑗𝑢𝑐,𝑡+𝑗

𝑢𝑐,𝑡
{

𝑃𝑖,𝑡+𝑗

𝑃𝑡+𝑗
𝑌𝑖,𝑡+𝑗 − 𝑀𝐶𝑖.𝑡+𝑗

𝑟 𝑌𝑖,𝑡+𝑗 − 𝜏𝑖,𝑡+𝑗}

{𝑃𝑖,𝑡}
𝑡=0

∞

∞
𝑗=0

 𝑀𝐶𝑖.𝑡+𝑗
𝑟 هزینه نهایی   

 بانک مرکزی -5-1

 لوریرا براساس قاعده ت یاستینرخ س یبانک مرکز

رخ که ن. تیلور روشی را معرفی کرد کندیم نییتع (5337)

مرتبط  یبا تورم و رشد اقتصاد یبانک مرکز استیس

 پولى یعنىزار بای هااربزده از استفار، اتیلوه قاعد .شودیم

ای مکانیسمى بران به عنوت را مدهکوتاه بهرخ نر تغییر

ه ین قاعداتوصیه مىکند. ت مدهکوتارم در کاهش تو

خ باید نرد، نظر بیشتر بورد موار مقدرم از گر توا که مىگوید

د بوه شداری گذفحد هداز گر پایینتر ا ویش یابد افزه ابهر

. طبق این روش هددیش افزرم را اکاهش یابد تا توه بهرخ نر

 کند:بانک مرکزی نرخ بهره را به صورت رابطه زیر تعیین می

51             )                       𝑖 = 𝑝 + 𝜃(𝑝 − 𝑝𝜀)   

𝜃جایی که  >  تمیکه اگر سطح ق یمعن نیبه ااست  1

باشد، بانک  𝑝𝜀شده نییتع شیبالاتر از سطح از پ p یفعل

تواند به عنوان یکه م دهدیم شینرخ بهره را افزا یمرکز

. این سیاست پولی شود ریدوره قبل تفس متیسطح ق

–منحنی تقاضای کل با شیب 
𝜎

1+𝜃
𝜃هنگامی که   → ∞ 

 یگیرربه کاکند. با توجه به اینکه کند را هموار میمیل می

ینکه است نخست اجه امشکل مودو با ان یرر در اتیلوه قاعد

ینکه دوم انیست ردار برخودی خرد قتصااپایه ه از ین قاعدا

ه، بهرخ نری به جاان یردر اپایه پولى ت، مدهکوتادر مخصوصاً 

ت. بنابراین برای بطرف کردن آنها سامتغیر سیاست پولى 

دل در مپوشش نیافته ه بهری برابردر قعى خ ارز واتکامل نر

 شود:لحاظ می

51   )               𝑞𝑡 = 𝛿𝐸𝑡𝑞𝑡+1 + (1 − 𝛿 )𝑞𝑡−1 +

(𝑟𝑡 − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1 )– (𝑟𝑡
∗ − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1

∗ ) + 𝜀𝑡
𝑞

  

𝛿 و  1/0ای برابر با ارزش از پیش تعیین شده𝜀𝑡
𝑞  جزء

رم و هم بر توخ ارز نرباشد. خطای شوک سیاست پولی می

 هایقیمتدرات، ثر بر خالص صااطریق از تولید ف هم بر شکا

ه )از بهر هاینرخو تى( وارداهای قیمتطریق )از خلى دا

 گذارد.میثر ه( ابهر هاینرخی براطریق بر

 های پژوهشیافته -3

برای ارزیابی مدل از روش کالیبراسیون یا مقداردهی 

ی هاده از دادهستفاابا ن سیواکالیبرای برشود. استفاده می

ی مترهاراپااز مینه برخى در زنیز مطالعاتى که د و موجو

هى ار دمقد بهام قداست ه اشدم نجار اکشودر حاضر 

مترها نیز که راپااز برخى رد مود. در شومترها مىراپا

رد مو اردستاندایر دمقا، از نشدا خل پیدای در دامطالعه

ب نتخاا ست.ه اشدده ستفااهانى جت بیاده در ادستفاا

ست. انسبتا ظریفى ر مترها کاراپاای پیشین برهای توزیع

مینه نسبتا زین ان در ایردر اگرفته م نجاد اسطح خرت مطالعا

و یع پیشین زتوب نتخاای ابر توانندنمیو هستند در نا

یع زتوای بر در اینجاا لذد. گیرار قرده ستفارد امترهایش موراپا

م نجااینى پیشهای ی توزیعمترهایش بر مبنارااپو پیشین 
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رد مودی قتصات ابیادر اد دهگسترر پذیرفته که به طو

ا زنوبر هایشوکر معیااف نحرای ابرگیرند. میار قرده ستفاا

ب نتخال ایع نرمازتو، مترهاراپاه باقیماندای برو گاما س معکو

 .یدنددگر
 

 شده کالیبره پارامترهای -2جدول 

 توضیحات مقادیر پیشین پارامترها پارامتر

Delta 1 0177/0 ای مصرف داخلیمعکوس کشش جانشینی بین دوره 

Delta 2 2032/0 ضریب شکاف تولید خارجی در منحنی تقاضا داخلی 

Delta 3 2353/0 ضریب نرخ ارز واقعی دوره گذشته در منحنی تقاضا داخلی 

Rho-y 0173/0 وزن شکاف تولید انتظاری دوره آینده در منحنی تقاضا داخلی 

Lambda1 0031/0 ضریب شکاف تولید داخلی در منحنی فیلیپس داخلی 

Lambda2 0030/0 

 ضریب نرخ ارز واقعی در منحنی فیلیپس داخلی

𝜆~
(1 + 𝑘)

(1 − 𝑎) + (1 + 𝑘)
 

k کشش جانشینی بین مصرف و نیروی کار در اقتصاد داخلی 

A کشش تولید داخلی نسبت نهاده وارداتی است 

Rho-pie 0311/0 وزن تورم انتظاری دوره آینده در منحنی فیلیپس داخلی 

Psi1 2117/5 ضریب تورم انتظاری دوره آینده در قاعده سیاست پولی داخلی 

Psi 2 0050/0 ضریب شکاف تولید داخلی در قاعده سیاست پولی داخلی 

Delta 0321/0 
نرخ ارز واقعی انتظاری دوره آینده در معادله تکامل نرخ ارز واقعی در ضریب 

 برابری پوشش یافته بهره

Delta – s 5232/0 ای مصرف خارجیمعکوس کشش جانشینی بین دوره 

Rho- y s 7131/0 

 ضریب شکاف تولید انتظاری خارجی در منحنی فیلیپس خارجی

𝜆∗ =
(1 − 𝜔)(1 − 𝛽𝜔)

𝜔
 

𝜔 قیمتها در بازار رقابت انحصاری است: درجه چسبندگی 

𝛽دهد: وزنی که بنگاه به سود انتظاری دوره آتی خود می 

Lambda-s 5200/0 وزن تورم انتظاری دوره آینده در قاعده سیاست پولی خارجی 

Rho-pie – s 2133/0 ضریب شکاف تولید خارجی در قاعده سیاست پولی خارجی 

Psil- s 0057/0 پژوهشهای یافته 

Psi2-s 1201/0 های پژوهشیافته 

 های پژوهش: یافتهماخذ



 فصلنامه اقتصاد کاربردی

  2102 تابستان، 12، شماره 21دوره 
 

ر ماده از آستفاابا  های برونزاکشوت مشخصا 2جدول 

ده از روش ستفاابا ر و مذکوی هالسای و در بانک مرکز

ست که بنا اکر ذ . قابلگرددمیاج ستخرت اقل مربعااحد

ای ها بردادهباید بخش سیکلى ، روش آماری تبیاادبر 

لگوها تاکید این ا ا دریر، زگیرندار قرده ستفارد اتخمین مو

ار ضعیت پایدار ومقداز متغیرها ت فاانحراصد روی دربر 

-یکرهد فیلترده از ستفااینجا با در ا. بنابراین ستا

مقدار  چنینهمشدند. اج ستخراند متغیرها ت، روپرسکا

برونزا بر میزان پاسخ یا واکنش پارامترهای الگو های شوک

 5تاثیر گذار است. نمودار  از جمله نرخ ارز و نرخ بهره

واکنش تولید و تورم را در صورت وقوع یک شوک نرخ ارز 

واکنش آنها را نسبت به یک شوک نرخ بهره  2و نمودار 

 50ار به مقدخ ارز مثبت نرک یک شو دهد.نشان می

 02/5ان تولید به میزف شکادر  سبب کاهش، صددر

 مصد تا سه ماهه سودر 3/0ان به میزرم توف شکاو صد در

و هم زدیا ماهی نتهااتا  ترتیب سپس بهه و شد سال

. در حالی که گرددمیبرد لیه خواوهم به حالت دوازد

خ نر)متغیر  قاعده سیاست پولی داخلی بهشوک وارده 

تولید ف شکادر سبب کاهش ، صددر 50ار به مقد (هبهر

هم د ماهسپس تا ه و شداول  ماهدر صد در 3/5 انبه میز

خ نرک شوان ما همین میزگردد. امیبر دل به حالت تعا

ف شکا. نمایدد مییجارم اتوف شکای در کمترات ثره ابهر

کاهش یافته دوم صد تا سه ماهه در 11/0ان به میزرم تو

گردد. میبر د لیه خواوهم به حالت زدیادوره  به سپسو 

ی از کنش کمتررم واتوف شکا، ین حالت نیزدر این ابنابر

ن نشاد خوه از بهرخ نرات به تغییر نسبت تولیدف شکا

ست دنیز خ ارز که نر دهدمین ین تحلیل نشاا. هددمى

ار تاثیرگذدی قتصای امتغیرهاروی بر ه بهرخ کم مانند نر

 .دهدار میتایید قررد موخ ارز را همیت نرامر این و است ا

 

 های برونزاویژگی شوک -1جدول 

 مقدار توضیح پارامتر

εt
y 0712/5 های وارد به منحنی تقاضا کل )مانند شوک سلیقه داخلی(شوک 

εt
π 5051/0 های تورمی(های هزینه یا شوکهای وارده به منحنی فیلیپس داخلی )مانند شوکشوک 

εt
r 0137/0 وارده به قاعده سیاست پولی داخلیهای شوک 

εt
q 3511/0 های وارده به معادله نرخ ارزشوک 

εt
y∗

 0721/0 های وارده به منحنی تقاضا کل )مانند شوک سلیقه خارجی(شوک 

εt
π∗

 1013/0 های تورمی(شوک های هزینه یاهای وارده به منحنی فیلیپس خارجی )مانند شوکشوک 

εt
r∗

 0003/0 وارده به قاعده سیاست پولی خارجیهای شوک 

 های پژوهش: یافتهماخذ



 505 / یتصادف یایپو ی: مدل تعادل عمومینرخ ارز در انتظارات تورم ینیگزیجا تیقابل دیجد ینزیک افتیره

 

 

ره 
دو

21
ره

ما
 ش

/
12 /

ان
ست

تاب
 

21
02

 

 
 اثر شوک نرخ ارز بر تولید و تورم -2نمودار 

 
 اثر شوک نرخ بهره بر تولید و تورم -1نمودار 

 

 واکنشی که شکاف تولید و تورم در 7در نمودار 

صورت وقوع یک شوک به تقاضای کل )سلیقه داخلی( 

مثبت به ک یک شودهند آورده شده است. نشان می

تولید به ف شکادر لیه اویش افزاسبب ، صددر 50ار مقد

ف سپس شکاه و شددر دوره اول صد در 03/55ان میز

به وع سپس شرو هشتم کاهش یافته دوره تا ، تولید

ل هم )سار دوره دوازدو دکند می دلبرگشت به حالت تعا

ک شوان ما همین میزگردد. امیبر دل به حالت تعام( سو

نماید. د مییجارم اتوف شکای در کمترات ثرا تقاضای کل

 یابدمییش افزاصد در 13/2ان به میزرم توف شکاابتدا 

به وع شردوره  ینو از انهم کاهش یافته دوره سپس تا 

ل هم )سادسیز دل می کند و در دورهبرگشت به حالت تعا

در ست که اضح گردد. وامی برد لیه خواوبه حالت م( سو

تولید ف شکای از کنش کمتررم واتوف شکا، ین حالت نیزا

هد.دمىن نشاد خواز  تقاضای کل اتنسبت به تغییر
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 اثر شوک تقاضای کل )سلیقه داخلی( بر تولید و تورم -3نمودار 

 

دل تعای هالموفقیت مدر و عتباان ایابى میزارز

یکى دسى نزرمعمولا با بر، فىدتصای عمومى پویا

ه ساخته شدل مدن سیواکالیبره از تولید شدی هاورگشتا

 پژوهشین در ا. دمىشوم نجااقعى ی وانیای دهاوربا گشتا

لى صی امقایسه متغیرها، از الگویابى ای ارزبر

قعى وا ینیادر دنها آیر دمقال و مده در شدزیساشبیه

دهد که نشان می 7شود. نتایج جدول میده ستفاا

میانگین گشتاورهای حاصل شده الگو با گشتاورهای 

باشند مقادیر واقعی به شکل نسبی به یکدیگر نزدیک می

دهنده تخمین دقیق پارامترها است. یکی از و نشان

گر است که بیان Deltaپژوهش  پارامترهای مهم این

میزان پوشش نرخ بهره توسط نرخ ارز مورد انتظار دوره 

دهد در صورتی آینده است. نتیجه این پارامتر نشان می

که نرخ ارز مورد انتظار یک درصد افزایش یابد نرخ بهره 

دهد. از دیگر نتایج مقایسه پوشش می 11/0را به میزان 

ان توان بیمقادیر واقعی می سازی شده بامتغیرهای شبیه

اضا تق یوارد به منحن یهاشوککرد به استثنای پارامتر 

 ،یداخل یپول استیوارده به قاعده س یهاشوک ،کل

وارده به  یهاوکشوارده به معادله نرخ ارز،  یهاشوک

ی که دارای توزیع گاما هستند خارج یپول استیقاعده س

د پایین و حد بالا از سایر پارامترها به دلیل دارا بودن ح

 باشند.توزیع بتا برخوردار می
 

 یواقع مقادیر یبا گشتاورها الگوبدست آمده  یشتاورهامقایسه گ -3جدول 

 درصد 30فاصله اطمینان در سطح  میانگین توزیع پسین توزیع پیشین میانگین توزیع پیشین پارامتر

Delta 1 0177/0 0111/0 – 0315/0 0332/0 بتا 

Delta 2 2032/0 2113/0 -2131/0 2172/0 بتا 

Delta 3 2353/0 2112/0-2331/0 2133/0 بتا 

Rho-y 0173/0 2112/0-2331/0 0313/0 بتا 

Lambda1 0031/0 0113/0-1271/0 0032/0 بتا 

Lambda2 0030/0 0015/0-0527/0 0011/0 بتا 

Rho-pie 0311/0 0015/0-0032/0 0333/0 بتا 

Psi1 2117/5 0231/0 -5551/0 0510/5 بتا 

Psi 2 0050/0 7173/0 -0070/5 0002/0 بتا 

Delta 0321/0 5035/0-5130/0 1101/0 بتا 
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Delta – s 5232/0 7030/0-7213/0 5127/0 بتا 

Rho- y s 7131/0 0000/0 -0000/0 0501/0 بتا 

Lambda-s 5200/0 2113/0 -7515/0 5127/0 بتا 

Rho-pie – s 2133/0 1550/5 – 3071/5 7531/0 بتا 

Psil- s 0057/0 0323/0 -5517/0 0001/0 بتا 

Psi2-s 1201/0 0133/1 -1125/3 7001/0 بتا 

𝛆𝐭
𝐲 0712/5 1233/0 – 5535/5 1113/5 گاما 

𝛆𝐭
𝛑 5051/0 0313/0 -0233/5 5072/0 بتا 

𝛆𝐭
𝐫 0137/0 1233/0 – 5535/5 5015/0 گاما 

𝛆𝐭
𝐪 3511/0 1011/0 – 5712/5 1005/0 گاما 

𝛆𝐭
𝐲∗

 0022/0-531/0 1052/0 بتا 0721/0 

𝛆𝐭
𝛑∗

 0712/0 -5120/0 1111/0 بتا 1013/0 

𝛆𝐭
𝐫∗

 5175/3 – 0333/1 0031/0 گاما 0003/0 

 های پژوهش: یافتهماخذ

 پیشنهادهاگیری و نتیجه -1

 اقتصاد در کلیدی قیمتی متغیر عنوان به ارز نرخ

عاملان  تصمیمات و دولت هایگذاریسیاست از بسیاری

 و ثباتی بی هرگونه می دهد. قرار تاثیر تحت را اقتصادی

 و سطح خرد در چه نامطلوبی تاثیرات ارز قیمت در تلاطم

با توجه به هدف  .گذاردمی برجای کلان سطح در چه

ان، یرد اقتصادر ا پولى هایستسیال عمادر ا پژوهش که

ه را بهرخ نرل کانای قابلیت جایگزینى به جاخ ارز نرل کانا

 انتظارات تورمیل نتقااتوان متصور شد که می یا خیردارد 

ل عمااز اپس به این صورت است که  دیقتصای ابه متغیرها

دش از گرل در م پویش حجافزایک سیاست پولى )مانند 

پولى( عرضه ی تهارتوسط قده شدذ تخاا هایستطریق سیا

ی نسبت به تقاضال یش عرضه پوافز. ایابدمییش افزل اپو

ست( ه ابهرخ نرن )که همال منجر به کاهش قیمت پوآن 

اران گذسرمایهه بهرخ یگر کاهش نری دسوگردد. از می

مر به این ده و اونم هابانکوام از تشویق به گرفتن د را قتصاا

 .دهدمییش افزد را اقتصااری در اگذسرمایهد خودی خو

و کالاها ای یش تقاضا برافزامنجر به اری گذیش سرمایهافزا

یش افزد اقتصادر اکل ی تقاضاه و شدای سرمایهت خدما

بستگى به ه بهرخ کاهش نرو یش تقاضا افزان ا. میزیابدمی

د، قتصاایگر ف دطردارد. در سرمایه ل و پوای هکشش بهر

یش تولید افزاتشویق به اران را سرمایهگذ، یش تقاضاافزا

نسبت به تغییر ان گررکات طلاعااینکه ابسته به کند. می

ل و شتغا، اتولید، کامل باشدای ازهنداتا چه د قتصاایط اشر

 ه رابهرخ نرا . لذکندمیتغییر د قتصادر ا هاقیمتسطح 

پولى به ک ثر یک شول انتقاامکانیسم ان به عنوتوان می

در اقتصاد ایران به ما انست. دی داقتصان اکلا یمتغیرها

 و داخلی و نرخ تورم خارجی رمتوخ بین نرف ختلاادلیل 

ل جانشینى پو موضوع با نرخ تورم هبهرخ نر شکاف میان

مطالعات انجام شده در این زمینه مانند د. شومىمطرح 

آرانی و (، قبائی5730)زاده و همکاران پژوهش دایی کریم

( تایید کردند 5005سبزی )( و اسکندری 5731همکاران )

نرخ  ،ینرخ تورم داخلکه جانشینی پول در ایران تحت تاثیر 

ی قرار تورم ینانینااطمو  تنش نرخ ارز ی،ررسمیارز غ

که ض فر پیش ینابا گیرد. مطالعات انجام شده در ایران می

مختلف ی جنبه ها، ستامد آرکاان یره در ابهرخ نرل کانا

گر اکه در صورتی کنندسى مىربررا پولى ی هاسیاست

پولى ی هاین سیاستانکند  درست عمله بهرخ سیستم نر

ی هاهزینه بلکه سندرنظر نمىرد مواف هدانه تنها به 

هد اخور به باد قتصاای ابررا بالا رم تو هاینرخسنگینى مانند 

موثر به د و موجو یهالایگر شناخت کانف دطراز . آورد

پیش ا یرزست وری اپولى ضری هاتر سیاستراکاذ تخااجهت 

ن سیدای رها براربزاز ا دهستفا، اموثری هالکانااز گاهى از آ

 .باشدپذیر نمىنمکاانیز اف هدابه 

که نتایج بدست آمده در این پژوهش نشان داد 
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به ه، شدساخته ل مد نسیواکالیبره از تولید شدی هاورگشتا

داری بخش معناو یک هستند دقعى نزی وانیای دهاورگشتا

به  توانندمیکه دارد  دجووها د در دادهموجوت طلاعااز ا

رد مودر پژوهش  پیشینهای دن توزیعکرم به هنگار منظو

حى اطرل مدا لذد. گیرار قرده ستفارد امول مدی مترهاراپا

د قتصااعى قی وانیاه در دشدرخ داده قایع و تواندمیه، شد

کنش وانتایج بیان کرد  چنینهم. توصیف نمایدرا  انیرا

ین است. اقعى خ ارز وامتغیر نر، هاشوکپذیرترین متغیر به 

 خ ارز راست که نراین امر موید فرضیه تحقیق مبنى بر ا

ی به متغیرها هاشوکل نتقام امکانیزان به عنووان تمی

مکانیزمى ان به عنورا خ ارز نرتوان پس مینست. دی داقتصاا

ین طریق که با . از اگرفتنظر ه در بهر خجایگزینى نرای بر

ل، جانشینى پوری طریق تئوارزش آن از یش یا کاهش افزا

 . کنندمیخلى ل داجایگزین پورا جى رخال پو دممر

در شود گذاران اقتصادی پیشنهاد میبنابراین به سیاست

که نرخ ین نکته ا خ ارز،به نرط مربو هایسیاستذ تخااحین 

ار داده و مدنظر قر کنندگان تاثیر دارد راارز بر رفاه مصرف

رد مواف هدابه ن سیدرحین در نماید که ذ تخارا اسیاستى 

تا  چنینهم. نیز کاهش ندهدن را کنندگاف مصره فا، رنظر

ه نگیزاتا با کاهش  دهندکاهش خ ارز را نرت نوسانان مکااحد 

 یدقتصاا ثبات ،خلىل داپوی جاجى به رخال جانشینى پو

رت به صورا قیمت نفت ای که . انجام مطالعهددگر بیشتر

وارد تعادل عمومی پویای تصادفی  مدل بچورچاا در نزدرو

کوچک ز باد قتصال ایک مدده از ستفاامخصوصا و  کند

بوسیله یک  رایش قیمت نفت افزات اثرا که جدیدی کینز

همراه دارد به پژوهشگران به نفتى ی یا تقاضاو عرضه ک شو

 شود.پیشنهاد می

 

 منابع

(. 5731ز ) ،انیزند ، وب ی،گانیشا ،ا ی،ابوالحسن

 کردیتورم با رو یاثر نرخ بهره و نرخ ارز بر هدفگذار یبررس

 .یاقتصادسنج یناهمگن. مدلساز یانتظارات تورم

(. عوامل مؤثر بر 5005س ) ،یسبز یاسکندر

. یرمتو ینانیبر نااطم دیبا تأک ران؛یپول در ا ینیجانش

 .)رشد و توسعه پایدار( یاقتصاد یهاپژوهش

(. 5733م ) ،پاسبان ، وم ی،کمرود یصالح ،ح ی،ریام

با  ینرخ تورم، نرخ ارز و نرخ سود بانک یرهایارتباط متغ

از  ی؛ شواهدPanel-VARدر قالب مدل  یرشد اقتصاد

شد و ر یهاپژوهش یمسلمان. فصلنامه علم یکشورها

 .یتوسعه اقتصاد

 یاثرگذار ی(. بررس5733م ) یی،کفا ، ون ی،پورفتح

 .ی. اقتصاد مالینرخ ارز بر رفاه اقتصاد نیینحوه تع

ب  ،دآبادیب ، وب ،مقدم یاکبر ،ع ی،خدابخش

 ینرخ بهره بر سطح عموم یرخطیغ ریتاث ی(. بررس5000)

 ی. فصلنامه علممیانتقال ملا ونیرگرس کردیرو ها،متیق

 اقتصاد.  یکاربرد یهاهینظر

 ی(. بررس5731ح ) ی،سیخداو ، وع ،خواجه محمدلو

 کردیارتباط نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره تحت رو

. فصلنامه مطالعات رانیدر اقتصاد ا شریف یهایتئور

 . رانیا یکاربرد یاقتصاد

ن  ی،محمود ، وم ی،صامت ،س ،زادهمیکر یدائ

پول و اثر تنش نرخ ارز  ینیجانش دهیپد ی(. بررس5730)

 (.53)شماره  1 ی،. اقتصاد کاربردرانیپول در ا یبر تقاضا

 ی(. بررس5735ح ) ،انیول ، ور ی،مظهر ،پ ی،دیسع

 شریر فاث ینرخ تورم با نرخ بهره بر اساس تئور نیارتباط ب

 (.5) 1 ،اوراق بهادار لیتحل ی. دانش مالرانیدر اقتصاد ا

(. 5731ل ) ی،عاقل ، وب ی،سحاب ،ز ی،آران یقبائ

ا ب رانیپول در ا ینیکننده جانش نییعوامل تع یبررس

با  یخودبازگشت یکاربرد الگو کلان: کردیاستفاده از رو

اقتصاد  یپژوهش ی. فصلنامه علمیعیتوز یوقفه ها

 .ی،مقدار

 ریتاث ی(. بررس5000م ) ی،مردانیعل ، وم ،منجذب

در  یقیانتظارات تطب: رانیبر مصرف در ا یانتظارات تورم

 ی(. فصلنامه علملتریکالمن ف افتی)ره ییبرابر عقلا

 . یاقتصاد مقدار یپژوهش

(. 5733ا ) ی،فیشر ، وس ،فردیفراهان ،ح ی،هروران

: رانیبر تورم در اقتصاد ا ابانهیبرون یانتظارات تورم ریتاث

 .رانیمسائل اقتصاد ا ی. بررسلیکوانتا ونیرگرس افتیره
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