
 

 بانکی-پولی هایپژوهش فصلنامهٔ
 ۱۴۰۰ بهار ،۴۷ شمارهٔ ،چهاردهم سال

 68-۳۵ صفحات

 و ارز نرخ بر یدکتأ با یرانا در یپول گذارییاستس قاعدهٔ
 یپول یهٔپا

 †یندر کامران *یابانیب یرجهانگ
 ‡یطاهر حامد

 ۲۷/۰۲/۱۴۰۰ :رشیپذ خیارت ۰۹/۰۹/۱۳۹۹ :افتیدر خیتار

 چکیده
 یرهایمتغ خصوص در یرانا یمرکز بانک یپول یاستس قاعدهٔ یبررس به ،مطالعه ینا در
 به نسبت یپول یاستس قاعدهٔ کهییآنجااز است. شده پرداخته یپول یهٔپا و ارز نرخ یاستیس
 یمرژ انتقال یکردرو از ؛است منعطف ،یاستیس یرهایمتغ بر حاکم یمرژ و یاقتصاد یطشرا

 شده استفاده ۱۳۹۷:۱-۱۳8۴:۱ یزمان دورهٔ در یپول یاستس عدهٔقا استخراج یبرا مارکف
 پایین رژیم در ارز نرخ چنانچه تولید شکاف افزایش با که دهدمی نشان پژوهش نتایج است.
 شود.یم آن کاهش به منجر باشد، بالا رژیم در ارز نرخ چنانچه و ارز نرخ افزایش به منجر باشد،

 تواندیم ارز نرخ باشد، داشته قرار بالا رژیم در ارز نرخ چنانچه ،تورم شکاف افزایش با همچنین
 تمام رد تولید شکاف افزایش د.ندار معناداری ثیرتأ ارز خنر پایین رژیم در اما ؛یابد افزایش
 شکاف افزایش اما ؛است شده کشور در پولی پایهٔ افزایش به منجر پولی، پایهٔ بر حاکم هایرژیم

 ،شدبا پایین رژیم در چنانچه و کاهش به منجر ،باشد بالا رژیم در پولی پایهٔ چنانچه تورمی
 مرکزی بانک شودمی توصیه ،نتایج این اساسبر شود. کشور در پولی پایهٔ افزایش موجب تواندمی
 و اشدب داشته توجه ارز نرخ و پولی پایهٔ رفتاری هایرژیم به پولی و ارزی هایسیاست اعمال در
 کند. اتخاذ را مناسب ارزی و پولی سیاست شرایط، به بسته رژیم، هر در

  .مارکف یمرژ انتقال بودجه، یکسر ی،پول یهٔپا ارز، نرخ :کلیدی هایواژه
 JEL: E42, E52, F31, C22 بندیطبقه
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۳6

 مقدمه ۱
 فضای ،اقتصادی توسعهٔ و رشد به دستیابی راستای در کشور اقتصاد اساسی هایچالش از یکی
 و ثباتیبی این از بخشی است. اقتصاد حقیقی و اسمی بخش بر حاکم نااطمینانی و ثباتیبی

 ابزارهای ترینمهم از یکی دارد. حقیقی هایچرخه و هاقیمت ثباتیبی در ریشه نااطمینانی
 مرکزی بانک توسط پولی هایسیاست اتخاذ ها،قیمت ثبات و کنترل به نیل جهت سیاستی
 کندمی ثرمتأ را حقیقی( و مالی بخش از اعم) اقتصاد کل پولی هایسیاست است.
 مکاتب اسمی، و حقیقی بخش رد پولی هایسیاست گذاریتأثیر با ارتباط در (.۱،۲۰۱۰)بورک
 هایچرخه مکتب مانند مکاتب نظر از دارند. متفاوتی هایدیدگاه کلان اقتصاد مختلف
 پولیون، دید از اما کند؛نمی متأثر را حقیقی بخش مدتکوتاه در پولی سیاست تجاری،
 متأثر را تولید بخش تواندمی و دارد حقیقی اثر مدتکوتاه در هانئوکلاسیک و ،هاکینزین
 اسمی بخش همواره پولی هایسیاست که دارند وفاق امر این بر مکاتب تمام تقریباً اما ؛سازد

 گذارانسیاست عمدتاً اساس،براین کند.می متأثر را هاقیمت عمومی سطح ویژههب اقتصاد
 هاآن .تجاری هایچرخه مدیریت تا ،دانندمی هاقیمت ثبات مسئول را مرکزی بانک اقتصادی
 از یکی دهند.می بیشتری وزن مالی گذاریسیاست به تجاری هایچرخه مدیریت در عمدتاً
 اگر ست.هاقیمت سطح از اقتصادی عاملان انتظارات هاقیمت ثبات کنندهٔتعیین عوامل
 افزایش به منجر خود رفتار با ،باشند داشته را هاقیمت افزایش انتظار اقتصادی عاملان
 منحرف پولی گذارسیاست گذاریهدف سطح از را هاقیمت عمومی سطح و شوندمی هاقیمت
 در مرکزی بانک رفتار مبنای بر اقتصادی عاملان انتظارات که است این مهم نکتهٔ کنند.می

 مشخصی گذاریسیاست قاعدهٔ مرکزی بانک کهزمانی گیرد.می شکل پولی گذاریسیاست
 گذارسیاست رفتار به نسبت اقتصادی عاملان کند،می رفتار صلاحدیدی صورتبه و ندارد
 شودمی منجر مرکزی بانک شهرت حسن کاهش و دهندمی دست از را خود اطمینان پولی

 و ندنده اهمیت چندان مرکزی بانک هاینگرانی و پولی گذاریسیاست به اقتصادی عاملان
 دست از را خود کارایی انتظارات هدایت در مرکزی بانک گذاریسیاست نقش نتیجه در
 نـوعیبـه اخیر هایسال طی لان،ک حوزهٔ اقتصاددانان از بسـیاری دلیل، همین به دهد.می

 پیروی ایقاعده چه از پولی هایسیاست اعمال هک اندردهک جووجسـت را السـؤ ایـن بـه پاسـخ

                                                                                                                                  
1 Bork 
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 ۳۷ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 تبیین منظوربـه تـلاش از بارزی مثال (۳۱۹۹) ۱تیلـور قاعـدهٔ ند؟ک پیـروی بایـد یـا و نـدکمی
  است. پولی گذارسیاست گیریتصمیم قاعدهٔ

 روش از بهتر مندقاعده گذاریسیاست روش که دهندمی نشان مطالعات از بسیاری نتایج
 بررسی با ۲پرسکات و کیدلند ،مثال عنوانبه ؛دارد دربر متعددی مزایای و بوده دیدیصلاح
 به آوردنروی صورت در که کردند بیان پولی هایسیاست در پویا زمانی ناسازگاری مسئلهٔ
 تورم هاینرخ برگزیدن احتمال سیاستی، قواعد انتخاب با مقایسه در صلاحدیدی هایسیاست
 متغیرهای و شودمی انتخاب بهینه مقدار از بالاتر تورم نرخ واقع در و یابدمی افزایش غیربهینه
 دیگر از (.۲۲۰۱ ،۳همکاران و )سان یابندنمی افزایش نیز اشتغال مانند اقتصاد حقیقی بخش
 فضای در اطمینان ایجاد صلاحدیدی هایسیاست مقابل در سیاستی قواعد از استفاده مزایای
 است. آینده در گذاریسرمایه برای اقتصادی فعالان گیریتصمیم تسهیل و کلان اقتصاد
 پولی مقامات برای را بیشتری اعتبار و شهرت درجهٔ اقتصاد، فضای در اطمینان افزایش

 (،۲۰۰۰) تیلور نظربه دهد.می افزایش را پولی سیاست اجرای کارایی خود که داشته همراهبه
 توانندنمی پولی گذارانسیاست که است این پـولی سیاسـت قواعـد بـر وارد انتقـاد ترینبزرگ

 نظر در باید ،اما کنند. محدود خشک و مکانیکی قواعد وسیلهٔبـه را خـود خواهنـدنمی یا و
 میانی متغیرهای تنظیم نحوهٔ برای ریاضی معادلهٔ یک شامل ظاهر در پـولی قواعد که داشت
 و مکانیکی طوربه باید سیاستی قواعد که نیست معنیبدان اما ؛است مرکزی بانک هدف
 اختیار رد هدایتگر یک عنوانبه باید پولی قاعدهٔ اساس،براین درآیند. اجرا به شـمندغیرهو

 ؛کند مشخص را پولی سیاست بلندمدت حرکت جهت و کلی مشیخط و اشدب گذارانسیاست
 غیـرمنتظـرهٔ هـایتکانه بـا مواجهه در پولی سیاست ناپذیریانعطاف از جلوگیری برای اما

 مواقع در بتوانـد تا باشد پولی گذارسیاست اختیار در صلاحدید از ایدرجه باید ،اقتصادی
 صلاحدید، بـا همـراه قاعـدهٔ گفـت تـوانمی ،بنابراین .دهد نشان مناسب واکنش بحرانی
  (.۱۳۹۱ اسلاملوئیان، و )خورسندی است پولی سیاست اجرای برای مناسبی راهبرد
 ،اول رویکرد در :دارد وجود کلی رویکرد دو پولی گذاریسیاست مندیقاعده با ارتباط در
 برای مناسب تیلور قاعدهٔ تیلور(. )قاعدهٔ شودمی گذاریسیاست مرکزی بانک توسط بهره نرخ

 کشورهایی در اما ؛دارند اییافتهتوسعه پولی و مالی بازارهای که است ایپیشرفته کشورهای
 پایهٔ از دوم رویکرد در است. ترمناسب 4کالممک قاعدهٔ ،نیست یافتهتوسعه مالی بازارهای که

                                                                                                                                  
1 Taylor Rule 
2 Kydland & Prescott 
3 Sun et al. 
4 McCallum 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
00

.1
4.

47
.2

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
21

 ]
 

                             3 / 34

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1400.14.47.2.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1500-fa.html


 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۳8

 عمدتاً  رویکرد این .کالم(مک )قاعدهٔ شودمی استفاده پولی گذاریسیاست ابزار عنوانبه پولی
 نیز ایران اقتصاد در ندارند. یافتهتوسعه پولی و مالی بازارهای که دشومی دنبال کشورهایی در

 عنوانبه را پولی هایکل ،ایران در مرکزی بانک کهطوریبه ؛شودمی دنبال دوم رویکرد بیشتر
 نقدینگی، حجم رشد نرخ نیز توسعه هایبرنامه در و کندمی اعلام پولی سیاست میانی اهداف
 توسعه حالدر اقتصادهای در اساساً شود.می گذاریهدف تورمی، اهداف به دستیابی جهت

 برای مناسبی و مؤثر ابزار بهره نرخ مالی، بازارهای نامناسب و ضعیف عملکرد با
  شود.نمی محسوب پولی گذاریسیاست
 در شود.می شناخته ارزی و پولی گذاریسیاست مسئول مرکزی بانک ،ایران اقتصاد در
 گذاریسیاست تا است پولی پایهٔ تغییرات بر مرکزی بانک کیدتأ ،پولی گذاریسیاست با ارتباط
 کالممک قاعدهٔ قالب در تواندمی ایران در پولی گذاریسیاست ،دلیل همین به بهره. نرخ

 ضمن ،ی نداردثرمؤ و کافی ابزار مرکزی بانک ارزی، گذاریسیاست با ارتباط در شود. تحلیل
 مناسب ابزار نبود است. ریال به ،دولت نفت ارزی مدهایآدر تسعیر مسئول مرکزی بانک آنکه

 ارز خرید و فروش قالب در ارز بازار در دولت مداخلهٔ که است شده منجر ارزی گذاریسیاست
 تسعیرناشی از  فشار آنکه ضمن ؛شود لقیت انبساطی و انقباضی پولی گذاریسیاست ترتیببه
 ارز عرضهٔ ناخواسته مواقع برخی در مرکزی بانک که است شده منجر ،دولت ارزی هایمدآدر
 عنوانبه ارز نرخ موارد، این بر علاوه دهد. پولی پایهٔ افزایش به تن یا دهد افزایش ارز بازار در را

 نرخ افزایش لذا ؛شودمی تلقی ایران همچون توسعه حالدر کشورهای اقتصاد در اسمی لنگر
 خود هاقیمت ثباتیبی کاهش در نیز ارز نرخ کاهش و ،هاقیمت افزایش در را خود سریعاً ارز
 پولی گذاریسیاست ابزار یک ارز نرخ رسدمی نظربه مسائل، این نتیجهٔ در دهد.می نشان را
 پایهٔ با مقایسه در ارز نرخ کشورها برخی در حتی و شودمی تلقی توسعه حالدر کشورهای در

 ،۱چاری و ،کیهو اتکسون،) شودمی محسوب پولی گذاریسیاست برای تریمناسب ابزار پولی
 عملیات از استفاده با را تورم گذاریهدف بستر ۱۳۹۹ خرداد در نایرا مرکزی بانک (.۲۰۰۷
 دالان سیاستی، سود نرخ تعیین شکلبه بانکیبین بازار سود نرخ میانی گذاریفهد و باز بازار
 و ،وثیقه اخذ قبال در تباراع اعطای ها،بانک هب دولت بهادار اوراق فروش و خرید سود، نرخ

 هدف مرکزی بانک اساس،براین است. کرده فراهم مرکزی بانک دنز هابانک گذاریسپرده
 ۲ منفی و مثبت دامنهٔ با درصد ۲۲ ،۱۳۹۹ خرداد از سالهیک دورهٔ یک برای را خود تورم نرخ

                                                                                                                                  
1 Atkeson, Chari, & Kehoe 
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 ۳۹ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 از استفاده سمتبه نیز مرکزی بانک رویکردها، این به توجه با است. دهکر تعیین درصد واحد
 شود.می متمایل پولی گذاریسیاست ابزار عنوانبه بهره نرخ

 مرسوم امری اقتصادی گذار هایدوره در پولی گذاریسیاست قواعد در ارز نرخ از استفاده
 بهره نرخ جایبه ارز نرخ از .م۰8۱۹ دههٔ ابتدای از ۱سنگاپور پولی مقام ،نمونه طوربه ؛است
 اندگرفته شکل زمینه این در زیادی مطالعات است. دهکر ادهاستف پولی سیاست ابزار عنوانبه
 در تعدیل قابل خزنده میخکوب رژیم قالب دررا  ۲میانه ارزی هاینظام محققان از بسیاری و

 هدف، نوار )سبد، BBC اختصاربه را آن که ،رژیم این در کنند.می نهادپیش ۳هدف نوار
 با هاتطابق عدم تا شود متصل اسعار سایر از سبدی به تواندمی ارز نرخ نامند،می 4خزنده(
 استوار اصل این بر رژیم این اصلی ایدهٔ شود. رسانده حداقل به کشور تجاری عمدهٔ شرکای
 تولید و تورم روند در موجود هایتفاوت مقابل در بایستی ارز نرخ سطح یا و حرکت که است
 سمتبه زمان طول در بایستمی ارز نرخ ،بهتر عبارتبه شود. تعدیل کشور خارج با داخل
 با سازگار ارز نرخ داشتن بلندمدت در که است بدیهی .دنک حرکت خود تعادلی مقادیر

 ترینمهم (.۷۱۲۰ ،5همکاران و )هیپرتز است اهمیتبا بسیار کشور اقتصادی بنیادهای
 ابزار عنوانبه ارز نرخ از که کشورهایی در ،ارز نرخ تعیین برای اقتصادی بنیادهای
 به توجه با است. تجاری هایچرخه و هاقیمت ثبات ،کنندمی استفاده پولی گذاریسیاست
 ارز نرخ بر کیدتأ با ایران در پولی گذاریسیاست قاعدهٔ حاضر مطالعهٔ در مسائل، این اهمیت

 است. شده بررسی رژیمی صورتبه پولی پایهٔ و
 به بسته مرکزی بانک که است دلیل این به رژیمی تغییرات صورتبه مطالعه این انجام

 خود از متفاوتی رفتار تجاری هایچرخه و هاقیمت انحراف به واکنش در اقتصادی شرایط
 ،اقتصادی شرایط به بسته گذاریسیاست در مرکزی بانک رفتار ،بهتر عبارتبه .دهدمینشان 

 مختلف هایرژیم در پولی گذارسیاست رفتاری قواعد استخراج رو،ازاین است. رژیمی صورتبه
 هایشکاف به مرکزی بانک واکنش نحوهٔ و عملکرد از تریجامع تصویر سیاستی، ابزارهای

 رفتار چنین سازیمدل به قادر مارکف ()چرخشی رژیم انتقال الگوی د.نکمی ارائه تورم و تولید
 دورهٔ طی فصلی هایداده و مارکف چرخشی رویکرد با مطالعه این ،اساسبراین است. رژیمی
 قاعدهٔ با مرتبط مطالعات در است ذکر شایان است. شده دنبال ۱۳۹۷:۱-۱۳8۴:۱ زمانی

                                                                                                                                  
1 Monetary Authority of Singapore (MAS) 
2 Intermediate Exchange Rate System 
3 Adjustable Crawling Peg with a Band 
4 Basket, Band, Crawl 
5 Heipertz et al. 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۴۰

 کالم()مک پولی پایهٔ رشد قاعدهٔ همچنین و تیلور قاعدهٔ ،ایران اقتصاد در پولی گذاریسیاست
 مانده مغفول ارز نرخ مبنای بر پولی گذاریسیاست گذاریقاعده اما ،شده واقع توجه مورد
  است.
 مطالعات پیشینهٔ ،۳ بخش در ؛است شده ارائه نظری مبانی مقاله ۲ بخش در ادامه در
 ،۵ بخش در ؛است یافته تخصیص تحقیق شناسیروش به ۴ بخش ؛شودمی مرور تجربی
 هایتوصیه و گیرینتیجه نیز 6 بخش در و ،گیردمی صورت نتایج تحلیل و سازیمدل

  است. شده ارائه سیاستی

  نظری مبانی ۲
 مرکزی بانک راستا، این در دارد. عهده بر را ارزی و پولی گذاریسیاست هٔوظیف مرکزی بانک
 ۱مونزیس کند. گذاریسیاست به اقدام صلاحدید یا قاعده رویکرد ازبا استفاده  تواندمی
 یپول مقام ،وی نظربه کرد. مطرح را صلاحدید و قاعده انیم زیتما بارنیاول برای (۱۹۳6)

 نهاد که یقواعد اساسبر دیبا ،یاقتصاد تیتثب مانند کلان اقتصاد اهداف به یابیدست جهت
 (۹6۹۱ و ۹۵۹۱) ۲دمنیفر (.۱۱۳۹ فر،ی)باستان کند عمل ،دکنیم اتخاذ یاقتصاد سازمیتصم
 اقتصاد در وقفهبا البته و نینامع راتیثأت مدتکوتاه در یپول یهااستیس کهنیا به استناد با

 نوسانات شیافزا باعث تواندیم یدیصلاحد صورتبه پول عرضهٔ تیریمد دکر انیب دارند،
 کردند بیان ،4زمانی یناسازگار موضوع قالب در (،۱۹۷۷) ۳پرسکات و دلندیک شود. یاقتصاد

 اما ؛شودمی منجر اقتصاد در تعادل عدم به مدتکوتاه در پولی صلاحدیدی یهااستیس که
 دهد.می کاهش رای مرکز بانک انیز صلاحدیدی یهااستیس در مقایسه با قاعده یک به تعهد
 (۵۱۹8) 5یکانزونر بود. کنترل مسئلهٔ گرفتندهیناد پرسکات و دلندیک نظریهٔ بر وارد انتقاد
 نیا در داد. قرار پول یتقاضا معادلهٔ در یتصادف اخلال جزء کی کنترل، موضوع لحاظ برای
 ند،نک مشاهده را اخلال نیا توانندینم یریگمیتصم زمان در دستمزد کنندگاننییتع ،مدل
 داشته پول یتقاضا از ییهاینیبشیپ ،یپول استیس اتخاذ هنگام در تواندیم گذاراستیس اما

 نسبت شدهانجام یهاینیبشیپ با را خود تواندیم ،باشد ریپذانعطاف یمرکز بانک اگر باشد.
 نیچن در باشد. جامعه نفعبه تواندیم نیا و ندک سازهم پول گردش سرعت راتییتغ به

                                                                                                                                  
1 Simons 
2 Friedman 
3 Kydland & Prescott 
4 Time Inconsistency 
5 Canzoneri 
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 ۴۱ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 (.۱۳۹۳ همکاران، و یلی)سه باشد دیمف تواندیم قواعد کنار در دیصلاحد از یادرجه ،یطیشرا
 ارز نرخ تورم، و تولید شکاف به واکنش در مرکزی بانک اختیار تحت مهم ابزارهای از یکی
 ارز نرخ پویایی در مهمی نقش کشورها در پولی پایهٔ که باورند این بر اقتصاددانان .است

 به ۲۰۰۹-۲۰۰۷ هایسال در جهانی مالی بحران رسدمی نظربه که طوریبه دارد، دوجانبه
 متعارفینا پولی سیاست ژاپن مرکزی بانک ،۲۱ قرن نخست دههٔ در شود.می مربوط پولی پایهٔ
 این نیز اروپا مرکزی بانک و رزرو فدرال بانک مانند دیگر، مرکزی هایبانک بعداً که داد ارائه را

 بسیاری در پولی پایهٔ با داشت تمایل پولی سیاست ها،سیاست این از پیش دادند. انجام را اقدام
 همسو متحده( ایالات و ،انگلستان ژاپن، یورو، منطقهٔ مثال، عنوانه)ب صنعتی کشورهای از

 بین از را پایدار رابطهٔ این ی،کمّ تسهیل طریق از پولی گستردهٔ هایتزریق حال،بااین باشد.
 ،۱)فاناشیما است شده پولی پایهٔ و پولی سیاست مشترک حرکت در اختلال باعث و برده

۲۰۲۰.) 
 یاجرا پولی، پایهٔ به ارز بازار بازانسفته بیشتر توجه اصلی دلایل از یکی احتمالاً

 بهترین در است. بوده تورمی شکاف کاهش و تورم کنترل جهت در انقباضی پولی هایسیاست
 نقش مدتکوتاه در ی،کمّ تسهیل از پس پولی پایهٔ ،مدتکوتاه ارز نرخ نوسانات در حالت،
 داریپای به بالایی تمایل رکود، رژیم طول در پولی پایهٔ این دارد. پولی هایسیاست در مهمی
 پولی هایسیاست که دهدمی نشان این شود.می پول ارزش کاهش باعث پولی پایهٔ رشد دارد.

 و دهندمی افزایش مدتکوتاه ارز نرخ تعیین در را پولی پایهٔ نقش توجهیقابل   طوربه انقباضی
 (.۲۰۲۰ )فاناشیما، شودمی محسوب تورم و تولید شکاف کاهش جهت ابزاری نیز ارز نرخ خود

 (۷۲۰۱) 4اوکیموتو و میائو و ،(۵۲۰۱) ۳هامادا و دلک (،۹۲۰۰) ۲اوکادا و هامادا ،همچنین
 و ارز نرخ که دهندمی نشان محققان این دارد. وجود رابطه ارز نرخ و پولی پایهٔ میان معتقدند

 نتوانسته فدرال رزرو که معتقدند محققان کنند.می تعیین را پولی هایسیاست پولی، پایهٔ
 به متعهد تواندنمی به طور قابل اعتمادی زیرا د،نک ایجاد پولی پایهٔ در مناسبی بهبود است
رود که توسعه دائمی قابل اعتمادی وجود انتظار نمی شود. پولی پایهٔ دائمی گسترش و توسعه

ای برای رشد اهداف تقاضای ای که مردم پیش بینی کنند این امر زمینهداشته باشد، به گونه
 در تغییرات چنانچه کلی، طوربهکند. های پولی ایجاد میاسمی و دستیابی به اهداف سیاست

                                                                                                                                  
1 Funashima 
2 Hamada & Okada 
3  Dekle & Hamada 
4 Miyao & Okimoto 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۴۲

 هر به تا دهدمی اجازه گذارانسیاست به شود، بینیپیش اقتصادی کارگزاران توسط پولی پایهٔ
 رویکردهای (.۷۲۰۱ ،۲بکورت ؛۴۲۰۱ ،۱)بویتر یابند دست اسمی تقاضای رشد از دلخواه سطح

 بیان (۱۹۹۳) لوریت .است کالممک و تیلور قواعد به مربوط پولی قاعدهٔ حوزهٔ در متعارف
 سازوکار براساس را اقتصاد مدتکوتاه یهاتعادل عدم بتواند دیبا قاعده کی کندمی
 توجهمورد قاعده بطن در باید نیز صلاحدید بهتر، عبارتبه کند. برطرف خودکار کنندهٔتیتثب
 .گیرد قرار

 سیاستی هٔقاعد اول، روش در پذیرد.می انجام صورت دو به پولی سیاست گذاریقاعده
 مطالعات در شود؛می استخراج هدف توابع ارچوبهچ در مرکزی بانک رفتار تحلیل از بهینه

 دوم، روش در است. شده دنبال شیوه این (۱۹8۵)  یکانزونر و (۱۹۷۷) پرسکات و دلندیک
 ازجمله ییمتغیرها به نسبت سیاستی متغیرهای و رودمی کاربه زابرون طوربه پولی قاعدهٔ
 نرخ سیاستی متغیر اگر دوم روش در دهند.می نشان واکنش ارز نرخ و ،تولید شکاف تورم،
 قاعده ،باشد پولی پایهٔ تغییرات سیاستی متغیر اگر و ؛تیلور قاعدهٔ طیف در قاعده ،باشد بهره
 از استفاده دوم روش به مربوط قاعده سوم نوع اما گیرد.می قرار ۳کالممک قاعدهٔ طیف در
 شود.می تشریح قاعده سه هر، متغیر سیاست پولی است. در ادامه عنوانبه ارز نرخ

 ،تحدهم الاتیا پولی سیاست تجربهٔ به توجه با تنها خرد هایهیپا بیان بدون (۱۹۹۳) تیلور
 مرکزی بانک اسمی بهرهٔ نرخ قاعده، این در کرد. مطرح پولی سیاست برای ایساده هٔقاعد
 واکنش هدف ریمقاد از تورم انحراف و تولید انحراف به نسبت سیاستی، متغیر کی عنوانبه

 کرده دتأکی تولید رد اثرگذار میانی متغیر کی عنوانبه پول حجم بر تیلور قاعدهٔ دهد.می نشان
 (.۱۳۹۲ همکاران، و کمیجانی( است

 برآوردشده متغیرهای به توجهیقابل   وابستگی تیلور قاعدهٔ که کرد بیان (۱۹۹۳) کالممک
 گیریاندازه و برآورد زمان، طی هاآن تغییر علتبه و دارد طبیعی( بهرهٔ نرخ و تولید شکاف)
 گذشتهٔ هایداده براساس طرف کی از که است این تیلور قاعدهٔ بر دیگر نقد است. مشکل هاآن

 (.۲۲۰۰ ،4ری می( شودمی مشخص آتی تولیدی شکاف هایداده با گرید طرف از و رویدادی
 مشکل نیز شودمی استفاده تولید شکاف محاسبهٔ در که بالقوه تولید برای بهینه معیار تعیین

 شوندمی اصلاح و بازنگری زمان طی آماری مراکز وسیلهٔبه مربوطه هایداده رایز ،است گریید
 است پولی پایهٔ رشد نرخ پولی گذاریسیاست ابزار ،کالممک قاعدهٔ در (.۱۳۹8 زارع، و )دهقان

                                                                                                                                  
1 Buiter 
2 Beckworth 
3 McCallum 
4 Meyer 
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 ۴۳ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 شود.می تنظیم تورم کنترل و اسمی داخلی تولید داریپا رشد به دستیابی جهت رشد نرخ این و
 و حقیقی بهرهٔ نرخ مانند مشاهدهغیرقابل   متغیرهای تیلور، قاعدهٔ در که داشت توجه باید

 دقت کاهش باعث و بوده تیلور قاعدهٔ محدودکنندهٔ عامل خود که دارند وجود تولید شکاف
  کند.می استفاده مشاهدهل  قاب متغیرهای از کالممک قاعدهٔ اما ،شوندمی آن

 یدیلک یهاشاخص از یکی عنوانبه MCI(۱( یپول طیشرا شاخص از ،شورهاک از برخی در
 نیا شود.یم استفاده اقتصاد رد آن یاثرگذار و یپول استیس تیموقع ردنکمشخص جهت

 کبان است. باز اقتصاد کی در یپول استیس تیوضع دادننشان یبرا یدیجد روش شاخص
 است. بوده ۱۹۹۰ دههٔ لیاوا در مفهوم نیا از استفاده شگامانیپ ازجمله اناداک یزکمر
 ای یانبساط لحاظ از یپول تیوضع دادننشان جهت شاخص نیا از یزکمر یهاکبان

 هدف کی ،یپول طیشرا شاخص ند.نکمی استفاده اقتصاد رد آن یاثرگذار و بودنیانقباض
 در یپول استیس یاثرگذار یهاانالک نیتریاصل هک دیآیم حساب به یزکمر کبان یبرا یانیم
 از هدف نیترمهم ،واقع در دارد. دربر را ارز نرخ و بهره نرخ یهاانالک یعنی باز، اقتصاد کی

 نیترمهم بتواند هک است یجامع شاخص آوردندستبه ،یپول طیشرا شاخص ساخت
 ینیبشیپ بتواند تا باشد داشته دربر را اقتصاد رد یپول استیس یاثرگذار یهاانالک

 یمال منظا ،توسعه درحال یشورهاک در دهد. ارائه یپول استیس یاقتصاد آثار از یترمناسب
 لازم یردهاکارک فاقد و شودینم نییتع بازار در شفاف طوربه بهره نرخ هک است یاگونهبه

 نیبنابرا آن. متیق نه است اعتبارات مقدار تأثیرتحت شتریب لک یتقاضا حالت، نیا در .است
 شورهاک گرید به نسبت یبالاتر تیاهم از انتقال سمیانکم در اعتبارات انالک ،شورهاک نیا در

  (.۱۳۹۱ همکاران، و )خورسندی است برخوردار
 در است. کرده پیدا رواج نیز ارزی گذاریسیاست در قاعده یک به تعهد ،۱۹۹۰ دههٔ از
 هاپرداخت تراز یا ریاـج بساـح یهالمد کلی دستهٔ دو به ارز خنر تعیین یهالمد کل،
 )مدل سرمایه بحسا یاـهلدـم و (…و ،جذب مدل ها،کینزین کل تقاضای ها،کشش )مدل
 و کازرونی ؛۱۳۷۹ بروجردی، )رحیمی میشوند تقسیم دارایی( سبد تراز مدل و پولی

 انعنوبه پولی هیافتر ،۱۹۷۰ ٔههد یلاوا در ورشنا ارز منظا زغاآ نماز از (.۱۳8۹ همکاران،
 ،۲ئوز و )کتنجی گرفت ارقر دهستفاا ردمو و شتاگذ عرصه به پا ارز خنر تعیین لمد ترینمهم

 بین کامل جانشینی و سرمایه کامل جابهجایی سرمایه، حساب پولی مدل در (.۲۰۰8
 نسبت پولی هیافتر صلیا شکل میشوند. گرفته نظر در جیرخا و خلیدا مالی یهاییدارا

                                                                                                                                  
1 Monetary Condition Index 
2 Ketenci & Uz 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۴۴

 نظر در را هاقیمت یپذیرفنعطاا ضفر که ،(۱۹۷6) ۱فرانکل لمد با ارز خنر تعیین به
 دو لمد انعنوبه ًمعمولا پولی مدل (.۲۰۰8 ئوز، و )کتنجی است شده گذاریپایه ،گیردمی
 اربرقر حدوا قیمت نقانو و رتتجاِقابل کالاها ٔهمه آن در که دشومی ئهارا لپو دو و رکشو

 برابری فرضیهٔ دوبر  پذیرانعطاف هایقیمت با پولی مدل (.۱۱۹۹ ،۲تایلر و دونالد)مک ستا
 خارجی و داخلی اقتصادهای برای ثبات با پول تقاضای تابع وجود و (ppp) ۳خرید قدرت
 فرضیهٔ از استفاده با (۳۱۹8) 5راگوف و مسی و (۵۱۹۹) 4مارک (.۱۳۷8 )درگاهی، است استوار
 که یافتند دست ارزی گذاریسیاست در ایقاعده به پول، تقاضای تابع و خرید قدرت برابری
 سیاستی متغیر ،قاعده این در است. پولی گذاریسیاست در کالممک و تیلور قاعدهٔ به شبیه
 شود.می تنظیم مرکزی بانک توسط هاقیمت و تولید انحرافات به واکنش در که است ارز نرخ

  تحقیق پیشینهٔ ۳
 گذاریهدف طی پولی سیاست قاعدهٔ عملکرد نحوهٔ بررسی به (۹۲۰۱) 6یلدیریم و باشییاگچی
 دهدمی نشانها آن نتایج است. پرداخته ۲۰۱۷-۲۰۰۳ نهٔاماه هایداده براساس ترکیه در تورم
 در که است آن از حاکی نتایج ،همچنین است. داده رخ رژیم تغییر ،۲۰۰۹ سال در که

 هایرژیم به نسبت ترکیه مرکزی بانک تورم نرخ به واکنش بهره، نرخ بالای )مقادیر( هایرژیم
 ناخالص تولید شکاف به نسبت واکنش بالا، هایرژیم در همچنین است. بوده شدیدتر پایین
 که دارد آن از حکایت موضوع این است. بوده تورم نرخ به نسبت واکنش از شدیدتر داخلی
 اهمیت درجهٔ از ترکیه مرکزی بانک برای تورم شکاف کاهش به نسبت تولید شکاف کاهش
 است. برخوردار بالاتر

 کشور پنج در را ارز نرخ بر مبتنی یافتهٔتعمیم تیلور قاعدهٔ (8۲۰۱) ۷دیگران و کاپورالی
 بررسی GMM غیرخطی تابع از استفاده با تایلند و ،اسرائیل ترکیه، جنوبی، کرهٔ اندونزی،
 تولید انحراف به نسبت کشورها این در پولی مقامات واکنش که دهندمی نشان نتایج کردند.

 ضرایب معناداری و واکنش اندازهٔ نظر از تورم مختلف سطوح در هدف، مقادیر از تورم و
                                                                                                                                  
1 Frenkel 
2 Macdonald & Taylor  
3 Purchasing Power Parity Theory 
4 Mark 
5 Mease & Rogoff 
6 Yağcibaşi & Yildirim 
7 Caporalea et al. 
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 ۴۵ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 تورم پایین سطوح در اما ،بوده اثرگذار تورم بالای سطوح در ارز نرخ ،همچنین است. متفاوت
 و غیرخطی تیلور قاعدهٔ که دهندمی نشان مطالعه این نتایج ،طورکلیبه است. نداشته اثری
  دهد.می نشان کشورها این پولی مقامات عملکرد از بهتری تصویر یافتهتعمیم

 کنندمی ینیتب را گسترده خارجی روابط با باز اقتصاد مدل یک (۷۲۰۱) ۱دیگران و هیپرتز
 پولی، مقامات مدل، این در شود.می استفاده پولی سیاست ابزار عنوانبه ارز نرخ از آن در که

 ند.نکمی تعیین تورم و تولید نوسانات به توجه با را انتظاری ارز نرخ رایج، تیلور مدل برخلاف
 و خانوارها رفتار سازیبهینه بر مبتنی شدهارائه تئوریکی مدل در دهدمی نشان مقاله این

 پولی سیاست ابزار یک عنوانبه ارز نرخ از استفاده برای قبولیقابل   و مستند نتایج ها،بنگاه
 با پولی اقتصادی مدل یک که ادعاست این بر مطالعه این مشخص، طوربه دارد. وجود
 ارز نرخ قاعدهٔ یک از استفاده با را اجتماعی رفاه است قادر باز، اقتصاد یک برای خرد هایپایه

 تولید نظیر کلان اقتصاد کلیدی متغیرهای نوسانات در کاهش از ناشی بهبود این دهد. بهبود
 ارز نرخ قاعدهٔ طورکلیبه که کندمی کیدتأ این بر همچنین مطالعه این دهد.می رخ تورم و

 دارد. همراهبه اجتماعی رفاه در بیشتری بهبود تیلور، قاعدهٔ به نسبت
 از استفاده با را مریکاا متحدهٔ ایالات پولی هایسیاست تقارن عدم (۷۲۰۱) ۲چن و ژوا
 بررسی مورد ۲۰۱۵-۱۹۵۵ زمانی دورهٔ برای فصلی هایداده با ایآستانه تیلور قاعدهٔ تخمین

 نتایج است. شده لحاظ ایآستانه متغیر عنوانبه بیکاری نرخ ،مطالعه این در است. داده قرار
 است نامتقارن متفاوت هایرژیم در کشور این پولی هایسیاست که دهدمی نشان مطالعه این
 و تورم شکاف به ضعیف پاسخ با تیلور فعال قاعدهٔ یک سازیپیاده به تمایلم پولی مقامات و

 که است آن از حاکی نتایج ،همچنین هستند. رکود دورهٔ در تولید شکاف به ترقوی پاسخ
 هایویژگی شود،می یاد پولی مقامات هدف بیکاری نرخ عنوانبه آن از که ایآستانه مقدار
 بیکاری نرخ است ممکن پولی گذارسیاست که است این دهندهٔنشان که دارد داریمعنی زمانی
 د.نک تعدیل دارد، اقتصاد سلامت از که درکی با مطابق را خود هدف

 اندرسیده نتیجه این به اروپایی نوظهور اقتصاد شش مطالعهٔ با (۵۲۰۱) ۳پتروی و نوجکوی
 رفتار و پولی سیاست قاعدهٔ منظر از را مرکزی هایبانک رفتار صلاحدیدی، انتخاب مدل که

 در مرکزی هایبانک که دهندمی نشان تحقیق این هاییافته دهد.می توضیح بهتر عملیاتی
 مثال طوربه و دهندمی تغییر صلاحدیدی صورتبه را سیاستی بهرهٔ هاینرخ کشورها این
 بیشتر ایآستانه مقادیر یک از واقعی هاینرخ از )هدف( بهینه هاینرخ انحراف که وقتی

                                                                                                                                  
1 Heipertz et al. 
2 Zhua & Chen 
3 Nojkovi & Petrovi 
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 نرخ باوجود تیلور قاعدهٔ از ،مطالعه این در ند.نکمی سیاستی هاینرخ تغییر به اقدام ،شدند
 نرخ آلبانی و ،صربستان رومانی، در که دهدمی نشان مطالعه این نتایج است. شده استفاده ارز
 ارز نرخ از مجارستان و ،چک جمهوری لهستان، کشورهای در اما است؛ هدف یک خود ارز

 اقتصاد مختلف هایویژگی به موضوع این و شده استفاده تورمی اهداف به رسیدن برای
  است. شده داده نسبت کشورها

 از ارز نرخ پایدار انحرافات با مواجهه در مرکزی بانک واکنش بررسی به (6۲۰۰) ۱زامپولی
 تغییرات براساس اقتصاد سازیمدل مطالعه، این در است. پرداخته خود باثبات وضعیت
 مدل دو برآورد است. صورت گرفته انتقالی احتمالات به توجه با مختلف هایرژیم بین اتفاقی
 رژیمی تغییرات حالت دو در بهینه خطی تیلور قاعدهٔ و بهینه رژیمی تغییرات کنترل قاعدهٔ

 پایهٔ بر که هاییسیاست دهدمی نشان مطالعه نتایج است. شده انجام نامطمئن و مطمئن
 ند.اکارانهمحافظه هایسیاست اغلب ،هستند قوی انتقال احتمالات
 سازی)شبیه نشدهواقع وضعیت سازیشبیه روش از استفاده با (۱۳۹۷) همکاران و الهی

 انایر برای سیاستی راهنمای یک عنوانبه کالممک قاعدهٔ پذیریامکان ارزیابی به سناریویی(
 دهٔقاع از پیروی که دهدمی نشان سازیشبیه نتایج پردازند.می کلان اقتصاد سادهٔ مدل دو در

ــمگیری طوربه تواندمی کالممک ــانات چش ــمی داخلی ناخالص تولید نوس  دهد. کاهش را اس
 قاعده این توســط شــدهتصــریح مســیر که دهندمی نشــان مطالعه این هایتحلیل ،همچنین

ـــمیمات برای معیاری عنوانبه تواندمی پولی پایهٔ تغییرات برای ـــتی تص ـــیاس  مرکزی بانک س
 گیرد. قرار استفاده مورد ایران

 قاعدهٔ دو در تولید و تورم گذاریهدف بررســی به ایمطالعه در (۱۳۹6) همکاران و بیات
 پویای عمومی تعادل الگوی از اســــتفاده با ایران اقتصــــاد برای تیلور و پول حجم رشــــد نرخ

 خنر به نسبت تریمناسب ابزار بهره نرخ که دهدمی نشان مطالعه نتایج اند.پرداخته تصادفی
 با و اســــت اقتصــــاد واقعی بخش متغیرهای روی گذاریســــیاســــت برای پول حجم رشــــد

 در اسمی تولید گذاریهدف سیاستی رژیم پولی، گذاریسیاست برای تیلور قاعدهٔ کارگیریبه
 ایجاد بیشتری ثبات تورم اسمی متغیر در تورم گذاریهدف و اقتصاد واقعی بخش متغیرهای

 است. کرده
ــــت رفتار (۱۳۹۴) بیدختی طالب و مداح ــــیاس  دورهٔ برای را ایران در مالی و پولی هایس
 ،مطالعه این در اند.داده قرار بررسی مورد مارکف چرخشی الگوی از استفاده با ۱۳6۰-۱۳۹۲

ـــت قاعدهٔ دو ـــیاس ـــت ابزارهای طریق از مالی و پولی س ـــیاس ـــد نرخ گذاریس  و نقدینگی رش

                                                                                                                                  
1 Zampolli 
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 ۴۷ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 اقتصاد در سیاستی قاعدهٔ دو هر که است آن از حاکی نتایج و شده بررسی مالیاتی درآمدهای
ساس کنند.می تبعیت مارکف چرخشی الگوی از ایران  ،مطالعه این در آمدهدستهب نتایج برا
 ،(۱۳6۴-۱۳6۰) اول دورهٔ در :اســت شــده تقســیم دوره ســه به موردبررســی زمانی دورهٔ کل

ست شته ایمنفعلانه عملکرد مالی و پولی گذارانسیا  یکدیگر با سازگاری رفتاری تعامل و دا
 صورتبه و بوده منفعلانه پولی گذارسیاست رفتار ،(۱۳8۷-۱۳6۵) دوم دورهٔ در اند.نداشته
ـــبت توانمند ـــته واکنش تورم به نس ـــت؛ نداش ـــت مذکور دورهٔ در لیکن اس ـــیاس  مالی گذارس

 مجدداً ،(۱۳88-۱۳۹۲) ســــوم دورهٔ در نهایت در اســــت. دهکر دنبال را فعالی ســــیاســــت
 است. داشته وجود ایمنفعلانه پولی و مالی هایسیاست

 به پولی پایهٔ رشـــد نرخ از آن در که را تیلور یافتهٔتبدیل رابطهٔ (۱۳۹۳) دیگران و کمیجانی
 این در .دهندمی قرار آزمون مورد ایران اقتصـــاد برای اســـت، شـــده اســـتفاده بهره نرخ جای

ــــی - مرکزی بانک ترجیحات در تقارن عدم وجود به توجه با ،مطالعه  هایوزن وجود از ناش
 رفتار - ســـیاســـی فشـــارهای از پولی مقامات بودنتأثیرتحت و تورم و تولید شـــکاف مختلف
 برای سوئیچینگ مارکف غیرخطی رویکرد از و شده گرفته نظر در تیلور قاعدهٔ برای غیرخطی
ستفاده رابطه این تخمین ست. شده ا ست شده فرض ،مقاله این در ا سیت که ا سا  بانک ح
 اســت. متفاوت اقتصــادی رکود و رونق هایدوره در تولید و تورم هدف دو به نســبت مرکزی
 ســـال چند اســـتثنای به که اســـت آن از حاکی مطالعه این در مدل تخمین از حاصـــل نتایج

سی، دورهٔ ابتدایی ست موردبرر سته گذارسیا ست توان شخیص ا ستی ت ضعیت از در  و رونق و
  است. پذیرفته صورت باوقفه تشخیص این اما باشد، داشته رکود

 هایکانال اثربخشــــی ارزیابی به دیگری مطالعهٔ در (۱۳۹۱) مهربانی نژادعلی و کمیجانی
ــازو که نکته این به توجه با مطالعه این اند.پرداخته ایران در پولی گذاریســیاســت  ارهاىکس

 بازارهاى و متغیرها رد گذارىتأثیر با و مختلف هاىانالک طریق از نیز پولى ســیاســت انتقال
 انالک چهار اثرگذارى قدرت بررســی به ،گیردمى صــورت متفاوتى شــدت و ســرعت با و متعدد
 نرخ انالک بهره، نرخ هایانالک یعنى تورم، نرخ و واقعى تولید رشد نرخ رد پولى انتقال اصلى
 هاىیافته براســاس اســت. پرداخته یکبان دهىوام انالک و ،)ســهام( دارایى قیمت انالک ارز،
 بر را پولى هایاقدام انتقال قدرت بررســـىمورد انالک چهار هر ایران اقتصـــاد در پژوهش، این
ـــد نرخ ـــود.مى لحاظ فعال هاىانالک دیگر، عبارتبه و دارد تورم و تولید رش  براین،علاوه ش

ـــیاســـت ـــترین ى،کبان دهىوام انالک طریق از پولى هاىس ـــد رد را تأثیر بیش  واقعى تولید رش
 اثرگذارى بیشــترین تورم نرخ رد پولى ســیاســت ارز، نرخ انالک طریق از همچنین، گذارد.مى
  دارد. را
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۴8

 گذاریسیاست رفتار در تقارن عدم بررسی به خود مطالعهٔ در (۱۳۹۱) توکلیان و کمیجانی
 پول حجم رشد تعیین در مرکزی بانک حساسیت تغییر چگونگی تحلیل با مرکزی بانک پولی
ـــیاری توجه اخیراً که رویکردی ،مقاله این در اند.پرداخته تجاری ادوار در  جلب خود به را بس

ست  شده گرفته کاربه کرده سیت میزان آن در وا سبت مرکزی بانک حسا  خود هدف دو به ن
 براینبنا و است متفاوت - رونق و رکود دوران در تورم و تولید شکاف یعنی - تیلور قاعدهٔ در

ـــده گرفته نظر در غیرخطی صـــورتبه تیلور قاعدهٔ  مدل برآورد و مطالعه این نتایج اســـت. ش
 که دهدمی نشـــان ،۱۳8۷:۲تا  ۱۳6۷:۱ دورهٔ طی فصـــلی هایداده برای ســـوئیچینگ مارکف

سیت  شکاف متوجه رونق دوران در و تولید شکاف متوجه رکود دوران در مرکزی بانک حسا
  است. تورم

 رد تورم و تولید شــــکاف در افزایش تأثیر آیا که الســــؤ این به پاســــخ ،مطالعات تمام در
 هٔپای و ارز )نرخ حاضر پژوهش در موردبحث ابزارهای بر حاکم رژیم و سطح به توجه با کشور
 در پولی سیاست قاعدهٔ طراحی در تواندمی که است مانده مغفول خیر، یا است یکسان پولی(

ـــور ـــد. اهمیت حائز کش ـــبت مطالعه این رو،ازاین باش ـــ داخلی مطالعات به نس  قاعدهٔ لهٔئمس
 ارز نرخ از اســــتفاده و بوده برخوردار بیشــــتری جامعیت از ایران در پولی گذاریســــیاســــت

 است. مطالعه این اصلی وریآنو مندقاعده پولی سیاست ابزار عنوانبه

 نتایج تحلیل و سازیمدل ۴
 توجهیقابل   طوربه ایران اقتصاد در متغیرها ثباتیبی و ،سیاستی تصمیمات تحولات، حجم

 طول در زیاد احتمال به کشور در اقتصادی متغیرهای بین روابط دلیل، همین به بالاست.
 اقتصادی عاملان است دلیل این به امر این است. ساختاری شکست دچار و نبوده ثابت زمان

 به اقدام جدید اطلاعات و اقتصاد بر حاکم شرایط به بسته اقتصادی گذارانسیاست و
 متغیرهای بین روابط بررسی در دلیل، همین به کنند.می گذاریسیاست و گیریتصمیم
 ساختاری هایشکست چنین لحاظ به قادر که سازیمدل رویکردهای از استفاده ایران اقتصاد

 دچار اقتصادی متغیرهای بین ارتباط سازیمدل برای دارد. ضرورت ،باشد رژیمی( )تغییرات
 کرده پیشنهاد را فکمار چرخشی هایمدل از استفاده (۹۱۹8) ۱همیلتون ساختاری، شکست
 تعیین ساختاری هایشکست دقیق هایزمان زادرون صورتبه ،هامدل این در است.
 ندارد وجود هاآن زمانمدت و تغییرات دفعات تعداد نظر از محدودیتی هیچ و شوندمی

 متغیرهای توزیع بر را متریک فروض مدل این همچنین، .(۱۳8۹ دیزج، هاشمی و )فلاحی

                                                                                                                                  
1 Hamilton 
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 ۴۹ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 مشروط وابسته، و مستقل متغیرهای تغییرات زمانهم برآورد به قادر و دنکمی تحمیل مدل
 در .(۱۳8۷ عرفانی، و )ابونوری است زمان از مقطعی هر در اقتصاد وضعیت زابودندرون به

 توانمی ،مارکف چرخشی هایمدل براساس متغیر دو بین ارتباط بررسی برای ،کلی حالت
 (:۱۳۹۱ همکاران، و )مهرگان کرد تعریف زیر صورتبه تعمیمی حالت یک

(۱) (MSIA(K)_ARX(p, q): 𝑦𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝑎𝑖(𝑠𝑡)𝑦𝑡−𝑝
𝑝
𝑖 + ⋯ 

+ ∑ 𝛽𝑗(𝑠𝑡)𝑋𝑡−𝑞

𝑞

𝑗

+ 𝜀𝑡 (𝑠𝑡) 

سته، متغیر 𝑦𝑡 ،(۱) رابطهٔ در  اخلال جزء 𝜀𝑡 و ،مبدأ از عرض 𝑐 و ،مستقل متغیر 𝑋𝑡 واب
 ند.هست (𝑠𝑡) وضعیت یا رژیم متغیر از تابعی (۱) رابطهٔ راست سمت عناصر تمام است. مدل

𝑠𝑡 براثر زمان طول در که اســـت مشـــاهده()غیرقابل  نهفته و گســـســـته تصـــادفی متغیر یک 
ــــاختاری و نهادی تغییرات  مورد در مثلاً د؛بگیر خود به حالت K تواندمی و کندمی تغییر س
شد متغیر صادی، ر صادی هایوضعیت حالت دو این ،بگیرد ۲ و ۱ حالت دو 𝑠𝑡 وقتی اقت  اقت
شان را رونق و رکود  مختلف هایرژیم در متغیرها ضرایب تمام ،(۱) رابطهٔ در داد. خواهند ن

 شود. ظاهر نیز غیررژیمی صورتبه توانندمی رژیمیی اجزا این از هریک ولی ،ندامتفاوت
 )غیرقابل نهفته متغیر یک عنوانبه مارکف چرخشی رویکرد در (𝑠𝑡) وضعیت تغییر متغیر
 جاری زمان در که داشت بیان تواننمی ،ویژگی این دلیلبه شود.می ظاهر الگو در مشاهده(

t شدنحاکم احتمال ،این وجودبا است. حاکم اقتصاد در ،رفتاری رژیم کدام دقیق صورتبه 
 گیریاندازه ِقابل مارکف زنجیرهٔ مبنای بر t مشخص زمان یک در اقتصاد در مشخص رژیم یک

 t زمان در را اقتصــاد در رژیم یک شــدنحاکم احتمال توانمی صــرفاً ،بهتر عبارتبه اســت.
 از ،st گســــســــتهٔ متغیر احتمال که اســــت این بر فرض ،مارکف زنجیرهٔ مبنای بر کرد. بیان

 محدود مرتبهٔ دارای خودرگرســیو یندافر این کند.می تبعیت st متغیر گذشــتهٔ مقادیر احتمال
 احتمال توابع اســـت، اول مرتبهٔ مارکف زنجیرهٔ یندافر که شـــود فرض اگر اســـت. )متناهی(
  بود: خواهد زیر صورتبه وضعیت k برای انتقالی
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۵۰

(۲) {

𝑠𝑡 ∈ {۱,۲, … , 𝐾}, 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−۱ = 𝑖, Ω𝑡−۱)          

𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−۱ = 𝑖, Ω𝑡−۱) = 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−۱ = 𝑖) = 𝑃𝑖𝑗 

∑ 𝑃𝑖𝑗 = ۱𝑘
𝑗=۱  ∀𝑖, 𝑗 ∈ {۱,۲, … , 𝐾}                    

 

 با افرازشـــــده ماتریس یک در فوق احتمالات تجمیع با (P) انتقالات احتمال ماتریس
صر هر آید.می دستبه K*K مرتبهٔ  از انتقال احتمال انتقالات، احتمال ماتریس در (𝑃𝑖𝑗) عن

 کند.می بیان را j وضعیت به i )رژیم( وضعیت

(۳) [

𝑃۱۱ 𝑃۲۱ 
𝑃۱۲ 𝑃۲۲ 

⋯
…

𝑃𝑘۱
𝑃𝑘۲

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝑃۱𝑘 𝑃۲𝑘 ⋯ 𝑃𝑘𝑘

] , ∑ 𝑃𝑖𝑗 = ۱𝐾
𝑗=۱  ∀ 𝑖, 𝑗 ∈ {۱,۲, … , 𝐾} ,۰ ≤ 𝑃𝑖𝑗 ≤ ۱  

شی الگوهای پارامترهای برآورد برای ست حداکثر روش از مارکف چرخ ستفاده نماییدر  ا
 و yt وقوع بین مشــترک احتمال (𝑙𝑜𝑔𝐿) درســتنمایی لگاریتم تابع ،روش این در شــود.می
  (.۲۲۰۰ ،۱کوان )مینگ شودمی حداکثر تصادفی پارامترهای به نسبت هاst تمام

 حالت چهار در توانمی اســــت موردتوجه بیشــــتر اقتصــــادی مطالعات در که هاییمدل
 ســوئیچینگ مارکف هایمدل (،MSMمیانگین) در ســوئیچینگ مارکف هایمدل مختلف،
ــــوئیچینگ مارکف هایمدل (،MSI) مبدأ از عرض ــــیون مدل پارامترهای در س  خودرگرس

(MSA،)  اخلال جزء واریانس در سوئیچینگ مارکف هایمدلو (MSH) ؛کرد بندیطبقه 
  شود.می گرفته بهره فوق موارد از ترکیبیاز  نیز هاییحالت در اینکه ضمن
 زیر صـــورتبه رژیمی تغییرات صـــورتبه پژوهش الگوهای تجربی، مطالعات از پیروی به
 است:

 𝐺𝑒𝑥𝑐𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝛼𝑖(𝑠𝑡)𝐺𝑒𝑥𝑐𝑡−𝑝
𝑝
𝑖 + 𝐺𝑔𝑎𝑔𝑑𝑝𝑡

∗(𝑠𝑡) +

𝐺𝑔𝑖𝑛𝑓𝑡
∗(𝑠𝑡) + 𝐺𝑏𝑢𝑑𝑡(𝑠𝑡) + 𝜀𝑡(𝑠𝑡)                                                                      (۴) 

 𝐺𝑀𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝛼𝑖(𝑠𝑡)𝐺𝑀𝑡−𝑝
𝑝
𝑖 + 𝐺𝑔𝑎𝑔𝑑𝑝𝑡

∗(𝑠𝑡) + 𝐺𝑔𝑖𝑛𝑓𝑡
∗(𝑠𝑡) +

𝐺𝑏𝑢𝑑𝑡(𝑠𝑡) + 𝜀𝑡(𝑠𝑡)                                                                                                 (۵) 

 درصد(؛ )برحسب t  سال در غیررسمی بازار در )دلار( ارز نرخ رشد 𝐺𝑒𝑥𝑐𝑡 ،آن در که
𝐺𝑔𝑎𝑔𝑑𝑝𝑡

 داخلی ناخالص تولید مقادیر تفاضل رشد صورتهب که t سال در تولید شکاف رشد ∗
  شود؛می گیریاندازه درصد( )برحسب داخلی ناخالص تولید بلندمدت روند مقادیر از حقیقی

                                                                                                                                  
1 Ming Kuan 
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 ۵۱ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

𝐺𝑔𝑖𝑛𝑓𝑡
 روند مقادیر از تورم مقادیر تفاضل رشد صورتهب که t سال در تورم شکاف رشد ∗

 t سال در بودجه کسری رشد 𝐺𝑏𝑢𝑑𝑡  شود؛می گیریاندازه درصد( )برحسب تورم بلندمدت
 حالت k تواندمی که دهدمی نشان را t سال در )رژیم( وضعیت متغیر 𝑠𝑡 درصد(؛ )برحسب

 اطلاعات کلیهٔ است گفتنی دهد.می نشان را t زمان در رگرسیون پسماند 𝜀𝑡 بگیرد؛ خود به
 هایداده سامانهٔ از ۱۳۹۷:۱-۱۳8۴:۱ زمانی دورهٔ طی فصلی صورتبه تحقیق این متغیرهای
  است. شده اخذ دارایی و اقتصادی امور وزارت مالی و اقتصادی
عه این در ــــتخراج برای ،مطال ندهای اس ندمدت رو ید همچنین و تورم بل خالص تول  نا
 :۱(۲ و ۱ هایشکل) است شده استفاده پرسکات-هودریک فیلتر رویکرد از داخلی
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  آن بلندمدت روند از تورم شکاف و تورم بلندمدت روند استخراج .۱ شکل
  تحقیق هاییافته منبع:

                                                                                                                                  
برای فیلتر هودریک پرسکات  6۷۷لامبدا  ،(۱۳8۹نیا و قاسمی )( و طیب۱۳۹۳برکچیان و عینیان ) براساس مقالهٔ ۱

  تر است.های فصلی ایران مناسبدر ارتباط با داده
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۵۲
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 آن بلندمدت روند از داخلی ناخالص تولید مقادیر شکاف و داخلی ناخالص تولید روند استخراج .۲ شکل
 تحقیق هاییافته منبع:

 آزمون از اســت، فصــلی صــورتبه مطالعه این در مورداســتفاده هایداده اینکه به توجه با
 این نتایج است. شده استفاده تحقیق متغیرهای مانایی بررسی برای ۱هگی فصلی واحد ریشهٔ
 است. شده ارائه ۲ جدول در آزمون

                                                                                                                                  
1 HEGY 
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 ۵۳ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 ۲ جدول
 هگی واحد ریشهٔ آزمون نتایج

 احتمال سطح محاسباتی آمارهٔ صفر فرضیهٔ متغیر

GM 
 ۰۰۰٫۰ ۱۴٫۴۲6 مبدأ از عرض با فصلی واحد ریشهٔ وجود

و  واحد فصلی با عرض از مبدأ وجود ریشهٔ
 روند

۳۴۹٫۱6 ۰۰۰٫۰ 

Ggagdp* 
 ۰۰۰٫۰ ۷۲۱٫8 واحد فصلی با عرض از مبدأ وجود ریشهٔ
و  واحد فصلی با عرض از مبدأ وجود ریشهٔ

 ۰۰۰٫۰ ۴6۵٫8 روند

Ginf* 
 ۰۰۰٫۰ ۲۹۴٫۱۲ واحد فصلی با عرض از مبدأ وجود ریشهٔ
و  واحد فصلی با عرض از مبدأ وجود ریشهٔ

 روند
6۴۲٫۱۲ ۰۰۰٫۰ 

Gbud 
 ۰۰۰٫۰ ۴۲۲٫۱۲ واحد فصلی با عرض از مبدأ وجود ریشهٔ
و  واحد فصلی با عرض از مبدأ وجود ریشهٔ

 روند
۱۴۵٫۱۲ ۰۰۰٫۰ 

Gexc 
 ۰٫۰۰۲ 6۹۵٫۹ واحد فصلی با عرض از مبدأ وجود ریشهٔ
و  واحد فصلی با عرض از مبدأ وجود ریشهٔ

 روند
۹۲6٫۹ ۰٫۰۰۳ 

 تحقیق هاییافته منبع:

 هستند. مانا خود سطح در متغیرها تمامی هگی، فصلی واحد ریشهٔ آزمون نتایج براساس
سنجی هایمدل نتایج ،امر این به توجه با صاد س از متغیرها این بر مبتنی اقت سیون لهٔئم  رگر

 دو با مارکف چرخشــــی هایمدل تخمین اتکاســــت. ِقابل و معتبر آن نتایج و بوده مبرا کاذب
سئله ست؛روبه م  معیار از ،کار این برای .شوند تعیین هارژیم بهینهٔ تعداد باید اینکه، اول رو
AIC در )رژیمی( وضــعیت متغیر حضــور شــود داده نشــان باید اینکه دوم شــود.می اســتفاده 
بارتیبه اســـــت. الزامی مدل ید ،ع ــــفر فرض با  فرض برابر در مدل بودنخطی بر مبنی ص

 استفاده LR۱ آزمون از ،کار این برای .شود آزمون چرخشی( مدل )تصریح آن بودنغیرخطی
 آزمون از پســـماندها در ســـریالی خودهمبســـتگی ودِنب از اطمینان برای ،همچنین شـــود.می

 همکاران، و )مهرگان دشومی استفاده ARCH آزمون از واریانس ناهمسانی برای و ۲پورتمن

                                                                                                                                  
1 Likelihood Ratio Test 
2 Portmanteau Test. 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۵۴

ــایج (.۱۳۹۱ ــاآزمون این نت ــایج و ه ــــی الگوی برآورد نت ــارکف چرخش ــه مربوط م ــدل ب  م
  است. شده آورده ۳ جدول در مذکور، هایآزمون براساس (۴ )رابطهٔ ارز نرخ گذاریسیاست

 واریانس، چرخش و مبدأ از عرض با رژیمی دو الگوی ،۳ جدول در AIC معیار براســـاس
 شــد. داده تشــخیص مناســب تحقیق (۴) معادلهٔ برای (،MSIH (2,2,1,1)) رژیمی ضــرایب

تایج براســـــاس قد برآوردی مدل پورتمن، و ARCH آزمون ن یانس ناهمســـــانی فا  و وار
 هایمدل بر رژیمی دو چرخشی رویکرد نیز، LR آزمون نتایج براساس است. خودهمبستگی

  است. ارجح خطی
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 ۵۵ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 ۳جدول
 ارز نرخ رشد مارکف چرخشیی الگو برآورد و هاآزمون نتایج

زادرون متغیر  GEXC مدل نوع  MSIH(2,2,1,1) 
log-likelihood ۳۱۳/۷۹ -AIC ۱۱٫۳ معیار   
معناداری سطح آماره آزمون  

6۴۴٫8۲ (LR)خطی بودن   ۰۰۰٫۰  
بودننرمال  ۱٫۰۳۴ ۵۹6٫۰  
پورتمن خودهمبستگی  ۲۱٫۱۱  ۵۱۱٫۰  
واریانس ناهمسانی  ARCH ۲8۳٫۰  8۳6٫۰  

رژیم به وابسته متغیرهای معیار انحراف ضرایب رژیم   احتمال t آماره 

AR-1 
۳۰۳٫۰ صفر  ۰٫۰8۱ ۳٫۷۳ ۰۰۱٫۰ 
-۱۹8٫۰ یک  ۱۴۵٫۰  ۳۷٫۱-  ۱8٫۰  

AR-2 
-۰۲۵٫۰ صفر  ۰٫۰۵6 -۰٫۴۴۷ ۰٫6۵8 
-6۷۵٫۰ یک  ۰٫۱۱۱ -6٫۰۷ ۰٫۰۰۰ 

MA-1 
-۰۰۷٫۰ صفر  ۰٫۴۱۹ -۰٫۰۱8 ۰٫۹8۵ 
۲۴۱٫۰ یک  ۰٫۰8۹ ۲٫۷۱ ۰٫۰۱۱ 

مبدا از عرض  
۲۴۹٫۰ صفر  ۰٫۰۵۹ ۴٫۱۷ ۰٫۰۰۰ 
۰۰۵۹٫۰ یک  ۰٫۰۰۲ ۲٫۹۱ ۰٫۰۰6 

Ggagdp* 
-۲۵۵٫۰ صفر  ۰٫۰۴۲ -6٫۰8 ۰٫۰۰۰ 
۰۰۱8٫۰ یک  ۰٫۰۰۰۵۹ ۳٫۱۵ ۰٫۰۰۳ 

Gginf* 
۲۳۹٫۰ صفر  ۰٫۱۰۲ ۲٫۳۴ ۰٫۰۲6 
۰۰۱۷٫۰ یک  ۰٫۰۰۱۲ ۰٫۱۴۲ ۰٫88 

Gbud 
-۰۱۱٫۰ صفر  ۰٫۰۱۹ -۰٫6۱۳ ۰٫۵۴۴ 
۰۱۱۹٫۰ یک  ۰٫۰۰۰6 ۱٫۷6 ۰٫۰88 

انتقالات احتمال  
 t دوره

 ۱ رژیم ۰ رژیم هارژیم

t +1 دوره  
 ۰٫۴۴ ۰٫۵6 ۰ رژیم
 ۰٫88 ۰٫۱۲ ۱ رژیم

هارژیم خصوصیات  
 8٫۲ ۲ فصل( )به دوام

 8۰٫۳۹ ۱۹٫6۱ )درصد( تجمعی احتمال
 تحقیق هاییافته منبع:

ساس ضعیت از تورم و تولید انحرافات ،۳ جدول برا سری همچنین و هاآن بلندمدت و  ک
 مطالعهٔ براســاس کنند.می متأثر را ارز نرخ رشــد ،مختلف رفتاری رژیم ۲ تحت دولتی بودجهٔ

 ضـــریب با و پایین رژیم دهندهٔنشـــان ترکوچک ضـــریب با مبدأ از عرض (،۱۹8۹) همیلتون
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۵6

شان تربزرگ ساسبراین بالاست. رژیم دهندهٔن  رژیم و ارز نرخ بالای رژیم بیانگر صفر رژیم ،ا
 است. ارز نرخ پایین رژیم بیانگر یک

 در آن، بلندمدت روند از تولید انحرافات از درصــــدی یک افزایش با ،۳ جدول براســــاس
 پیدا افزایش درصد ۰٫۰۰۱8 میزان به یک رژیم در و کاهش درصد ۰٫۲۵۵ ارز نرخ ،صفر رژیم
ــان امر این کند.می  مرکزی بانک گیرد، قرار خود بالای ســطوح در ارز نرخ اگر که دهدمی نش
ــادی رونق به واکنش در ــد دلیل این به تواندمی این دهد.می کاهش را ارز نرخ ،اقتص  که باش
 همچنین شود.می زیاد ارز عرضهٔ لذا و کندمی پیدا بهبود صادرات اقتصادی، رونق شرایط در
 کاســته ارز نرخ کاذب رشــد و ارز بازار در بازیســفته تقاضــای از ،اقتصــادی رونق شــرایط در
ــود،می ــادی، رونق با چون ش ــرمایه جایگزین هایفرصــت اقتص ــبی گذاریس  بخش در مناس

 روند از تولید انحراف به مرکزی بانک پایین، ارزی رژیم در آید.می وجودهب اقتصــــاد حقیقی
 تورم که اســــت این بر انتظار ،حالت این در دهد.نمی نشــــان واکنش چندان آن بلندمدت
 افزایش را واردات ســـود حاشـــیهٔ بالا، هایقیمت ســـطح همراهبه پایین ارز نرخ یابد. افزایش

ـــای بنابراین دهد،می ـــی کند.می پیدا افزایش واردات برای ارز تقاض  عنوانبه واردات از بخش
 و شـــودمی گرفته کاربه حقیقی تولید بخش در ایســـرمایه و ایواســـطه کالاهای اولیه، مواد
 امر این تناســب به و کندمی پیدا بهبود صــادراتی و داخلی تولیدات ســطح امر همین ســبببه

 را ارز نرخ رد ارز تقاضــای افزایش راتیثأت از توجهیقابل  بخش و شــودمی زیاد نیز ارز عرضــهٔ
 ۰٫۰۰۱8 با برابر یک رژیم در تولید انحرافات ضــریب که اســت دلیل همین به کند.می تعدیل
 است. درصد

شد به واکنش در مرکزی بانک سبت تورم ر  ارز نرخ بالای رژیم در آن، بلندمدت روند به ن
 افزایش با کهطوریبه دهد؛می افزایش توجهیقابل  طوربه را ارز نرخ پایین، رژیم با مقایسه در
ــــدی یک  میزان به ارزی بالای رژیم در ارز نرخ آن، بلندمدت روند از تورم انحرافات در درص

 نشــــان خود از معناداری تغییر آماری نظر از ارز نرخ پایین رژیم در و افزایش درصــــد ۰٫۲۳۹
 تولید هایهزینه بالا، تورم شـــرایط در ،اقتصـــادی منطق و نظری مبانی با مطابق دهد.نمی
 باشــد، بالا ســطح ارز بر حاکم رژیم اگر ،حال .کندمی پیدا افزایش شــدتبه کشــور داخل در

 عنوانبه ارز به مردم واقع، در کند.می پیدا افزایش خرید قدرت حفظ جهت ارز نرخ تقاضـــای
 موازی بازارهای یا حقیقی هایفعالیت از بیشـــتر آن بازدهی که نگرندمی گذاریســـرمایه ابزار
 بالا، ارز نرخ و بالا تورمی شـــرایط در که اســـت حالی در این اســـت. (…و ،ســـهام )طلا، ارز

 براساس کند.می پیدا کاهش هاآن رقبای با مقایسه در نیز صادرکنندگان پذیریرقابت قدرت
ــد 8۰ از بیش ،مرکزی بانک آمارهای ــور در واردات درص ــطه کالاهای به مربوط کش  و ایواس
ست اولیه نهادهٔ و ایسرمایه ساسبراین دارند. نقش تولید در مستقیم طورهب که ا  افزایش ،ا

 خدمات و محصــولات ارائهٔ شــدهٔتمام بهای افزایش موجب تواندمی کشــور در تورم و ارز نرخ
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 ۵۷ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

ــــود ــــور در صــــادرکنندگان پذیریرقابت قدرت تواندمی طریق این از و ش  یابد. کاهش کش
 کاهش با صـــادرات ســـود حاشـــیهٔ باشـــد، پایین ارز نرخ و بالا تورمی شـــرایط اگر ،همچنین
 تورمی شـکاف و پایین ارز نرخ شـرایط در که اسـت این مهم نکتهٔ شـود.می مواجه شـدیدتری

 خواهد رونق واردات که هرچند کند،نمی بروز چندان ارز احتیاطی و بازیسفته تقاضای بالا،
 تولید هایهزینه و کندمی پیدا ارتقا حقیقی تولید فنّاوری نیز واردات همین محل از داشــت.
 صرفاً که شود داخلی تولید و صادرات افزایش محرک تواندمی خود امر همین .یابدمی کاهش
 تعدیل تواندمی مصــرفی کالاهای واردات برای تقاضــا ،مدتی از بعد لذا دارند. داخلی مصــرف
 شود.

 هایلفهمؤ ترینمهم از یکی کشــور، اقتصــاد در دولت اندازهٔ دلیلبه دولت بودجهٔ کســری
 تأثیر بالا ارزی رژیم در دولت بودجهٔ کســری رشــد شــود.می محســوب ایران در کلان اقتصــاد

ــــدی یک افزایش پایین، ارزی رژیم در اما ندارد؛ ارز نرخ رد معناداری ــــری درص  بودجهٔ کس
 رژیم شـــرایط در بهتر عبارتبه شـــود.می ارز نرخ درصـــدی ۰٫۰۰۱۹ افزایش به منجر دولت
ــــری به واکنش در مرکزی بانک پایین، ارزی  تا دهدمی افزایش را ارز نرخ ،دولت بودجهٔ کس
 بالا، ارز نرخ رژیم در .یابد افزایش بانکی نظام از دولت استقراض محل از نقدینگی و پولی پایهٔ

ــد می  ارز نرخ ازحــدبیش افزایش .دارد افزایش برای کمتری انعطــاف ارز نرخ افزایش توان
 زاست.هزینه بسیار دولت برای که باشد داشته دنبالبه اجتماعی-اقتصادیمنفی  پیامدهای

 مداخلهٔ با بودجه کســـری از بخشـــی پوشـــش برای تواندمی دولت پایین، ارز نرخ رژیم در اما
 افزایش نفت ریالی درآمدهای طریق این از تا دهد افزایش را ارز نرخ ارز، بازار در مرکزی بانک
 ذخایر ریالی ارزش ارز، نرخ افزایش با آنکه ضــــمن ؛کند جبران را کســــری از بخشــــی و یابد

ــــی نیز رشــــد این محل از و کندمی رشــــد توجهیقابل  طوربه مرکزی بانک خارجی  از بخش
سویه مرکزی بانک به دولت هایبدهی سری دلیلبه ارز نرخ افزایش ،لذا شود.می ت  بودجه ک
 است. منطقی ،دارد قرار قیمتی پایین رژیم در ارز نرخ کهزمانی

 انگیزهٔ دولت، بودجهٔ کســری افزایش شــرایط در که داشــت بیان توانمی ،نتایج براســاس
 یابد.می افزایش بانکی( شـــبکهٔ و مرکزی )بانک کشـــور بانکی منظا از اســـتقراض جهت دولت
 افزایش ارز نرخ افزایش جهت دولت انگیزهٔ باشــــد، خود پایین رژیم در ارز نرخ چنانچه ،حال
 خود بدهی تواندمی مرکزی بانک خارجی ذخایر خالص در ریالی افزایش طریق از زیرا ،یابدمی
 توانمی ،کشـــور اقتصـــاد در دولت نقش بودنغالب به توجه با دهد. کاهش را بانکی منظا به

 افزایش کشــور در تورمی شــکاف و تولید شــکاف ،بودجه کســری افزایش با که داشــت انتظار
شد پایین رژیم در ارز نرخ که شرایطی در و یابد  انتقال برای زمینه تولید شکاف افزایش با ،با
 در ارز نرخ که داشــــت بیان توانمی ،بنابراین یابد.می افزایش بالا رژیم به کشــــور در ارز نرخ

 دولت ایبودجه وضـــعیت به توجه با تورمی و تولیدی شـــکاف به پاســـخ جهت ابزاری کشـــور
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۵8

 پایین ارزی رژیم به گرایش ایران اقتصــاد در ارز نرخ انتقالات، احتمال توابع براســاس اســت.
صد ۵6 احتمال به ،گیرد قرار ارزی بالاهای رژیم در ایران ارز بازار اگر کهطوریبه ؛دارد  در در
 ارزی پایین رژیم به دارد احتمال درصــــد ۴۴ و بود خواهد ارزی بالای رژیم در نیز آتی دورهٔ
 دورهٔ برای اقتصاد دارد احتمال درصد 88 پایین، ارزی رژیم به ارز بازار انتقال با شود. لقمنت
 شــــود. منتقل ارزی بالای رژیم به دارد احتمال درصــــد ۱۲ و بماند باقی رژیم این در نیز آتی

  است. فصل 8٫۲ ارزی پایین رژیم و فصل ۲ ارزی بالای رژیم دوام دورهٔ متوسط

 
 ارز نرخ مختلف هایرژیم وقوع احتمال سری .۳ شکل
  تحقیق هاییافته منبع:

کاف تأثیر ،۴ جدول در ــــ ید ش نک دیگر ابزار رد تورم و تول یهٔ یعنی مرکزی با  در پولی پا
ست. شده ارائه پولی پایهٔ مختلف هایرژیم ساس ا  رژیم دو از ایران در پولی پایهٔ ،۴ جدول برا

ــــفر رژیم ،۴ جدول در هامبدأ از عرض براســــاس کند.می پیروی رفتاری  ترتیببه یک و ص
 صورتبه مدل اجزای تمام نیز مدل این در بالاست. و پایین سطح در پولی پایهٔ دهندهٔنشان
ـــــده وردآبر رژیمی ند.ش ماره مبنـای بر ا ـــــدهآآبر مدل نیز برازش خوبی هایآ قد وردش  فا

 که داد نشان نیز بودنخطی آزمون است. اخلال اجزای واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی
 دارد. الگو توضیح در بیشتری کارایی غیررژیمی به نسبت رژیمی الگوی
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 ۵۹ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 ۴ جدول
 پولی پایهٔ رشد مارکف چرخشی الگوی برآورد و هاآزمون نتایج

زادرون متغیر  GM مدل نوع  MSIH (2,1,1,1) 
log-likelihood ۳6٫۱۱6 -AIC ۱۵٫۵ معیار   
معناداری سطح آماره آزمون  

(بودنخطی  LR( ۱۱۰٫۲6۲ ۰٫۰۰۰ 
بودننرمال  ۰٫۳6۴ ۰٫8۳۳ 
پورتمن خودهمبستگی  ۱۰٫۳۴۲ ۰٫۵86 
واریانس ناهمسانی  ARCH ۰٫۲۰6 ۰٫8۱۴ 

رژیم به وابسته متغیرهای معیار انحراف ضرایب رژیم   احتمال t  آمارهٔ 

AR-1 
 ۰۰۰٫۰ -۷٫۲8 ۰۰۴۳٫۰ -۱۱۵٫۰ صفر
 ۰٫۷۱۱ ۰٫۳۷۳- ۰٫۱۷۹ ۰٫۰66- یک

MA-1 
 ۰٫۵۷۹ ۰٫۵6 ۰٫۲۲8 ۰٫۱۲8 صفر
 ۰٫۲۲۷ ۱٫۲۳ ۰٫۱۳6 ۰٫۱6۷ یک

 عرض از مبدأ
 ۰۰۰٫۰ ۷۹٫۵ ۰۱۵٫۰ ۰8۹٫۰ صفر
 ۰۰۰٫۰ ۴۵٫۷ ۰۰6۲٫۰ ۰۴6٫۰ یک

Ggagdp* 
 ۰۰۱٫۰ ۴۷٫۳ ۰۰۱8٫۰ ۰6۳٫۰ صفر
 ۰۰۰٫۰ ۹۳٫۳ ۰۰۱۱٫۰ ۰۰۴6٫۰ یک

Gginf* 
 ۰۰۳٫۰ -۱6٫۳ ۰۰۲۵٫۰ -۰۰۷۹٫۰ صفر
 ۰۰۰٫۰ ۰۹٫۴ ۰۰۴۵٫۰ ۰٫۰۱8۵ یک

Gbud 
 ۰٫۵۵8 ۰٫۵۹۲ ۰٫۰۰۱۱ ۰٫۰۰۰66 صفر
 ۰۰۰٫۰ 8۴٫۳ ۰۰۱۷٫۰ ۰۰6۷٫۰ یک

انتقالات احتمال  
 t دوره

هارژیم ۰ رژیم  ۱ رژیم   

t +1 ٔدوره  
۰ رژیم  ۰٫۵۹ ۰٫۴۱ 
۱ رژیم  ۰٫۲۱ ۰٫۷۹ 

هارژیم خصوصیات  
فصل( )به دوام  ۲٫۲۹ ۵٫۱۴ 
)درصد( تجمعی احتمال  ۳۰٫۷۷ 6۹٫۲۳ 

 تحقیق هاییافته منبع:

 رژیم دو هر در که دهدمی نشـــان ۴ جدول در آن بلندمدت روند از تولید انحراف ضـــریب
 در تأثیر این اندازهٔ اما اســت؛ معنادار آماری نظر از و مثبت پولی پایهٔ رد تولید انحرافات تأثیر
 پایهٔ تولید، شــکاف درصــدی یک افزایش با کهطوریبه ؛اســت یک رژیم از بیشــتر صــفر رژیم
 این کند.می پیدا افزایش درصـــد ۰٫۰۰۴6 یک رژیم در و درصـــد ۰٫۰۰6۳ صـــفر رژیم در پولی
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 از بیشــتر پایین نقدینگی رژیم در پول تقاضــای اقتصــاد، در رونق ایجاد با که دهدمی نشــان
 حجم اقتصــادی رونق شــرایط در اگر اســت. منطقی نتیجه این و شــودمی بالا نقدینگی رژیم

 در اما ؛اســـت نیاز جدید نقدینگی به کمتر تولیدی و مبادلاتی امور برای باشـــد، بالا نقدینگی
  دارد. نیاز بیشتری جدید نقدینگی تولید، رونق پایین، نقدینگی رژیم

 رد معناداری تأثیر آماری نظر از رفتاری رژیم دو هر در تورم شـــکاف ،۴ جدول براســـاس
یهٔ ند پولی پا ما ؛دار قدینگی رژیم در تأثیر این ا قدینگی رژیم در و منفی پایین ن  مثبت بالا ن

 بانک توسط پول عرضهٔ تورمی، شکاف درصدی یک افزایش با پایین، نقدینگی رژیم در است.
 واکنش این بالا نقدینگی رژیم در اما کند؛می پیدا کاهش درصــــد ۰٫۰۰۷۹ میزان به مرکزی
 افزایش با پایین، نقدینگی رژیم در که دهدمی نشــــان این اســــت. ۰٫۰۱8۵ با برابر و مثبت
 بهتر عبارتبه است. «داغ پول» نظریهٔ با سازگار این شود.می کم پول عرضهٔ ،تورمی شکاف

 کندمی پیدا کاهش جدید پول برای تقاضا و یابدمی افزایش پول گردش سرعت ،حالت این در
ـــهٔ نیز مرکزی بانک و ـــاد در بالا نقدینگی رژیم کهزمانی اما ؛دهدمی کاهش را پول عرض  اقتص

 چقدر هر ازآنجاکه شــود.می جدید پول تقاضــای به منجر تورمی شــکاف افزایش اســت، حاکم
 شکاف لذا ،دارد افزایش برای کمتری انعطافپول  گردش سرعت باشد، زیاد نقدینگی حجم
 رژیم در دولت بودجهٔ کســـری شـــود.می پولی پایهٔ افزایش باعث بالا نقدینگی رژیم در تورمی
 کســری در درصــدی یک افزایش با یک رژیم در اما ؛ندارد پولی پایهٔ رد معناداری تأثیر صــفر
 که دهدمی نشــان این کند.می پیدا افزایش درصــد ۰٫۰۰6۷ میزان به پولی پایهٔ دولت، بودجهٔ

ستقراض طریق از کسری از بخشی پایین، نقدینگی رژیم در  شود.می مینتأ مرکزی بانک از ا
 از یکی ،کند تغییر کشــور در تورم و تولید شــکاف که شــرایطی در که دهدمی نشــان نتایج این

ــــکاف کاهش جهت مرکزی بانک ابزارهای ــــتفاده ش ــــت. پولی پایهٔ ابزار از اس  با ،واقع در اس
 و سطح از فارغ کشور، اقتصاد در دولتی بخش پررنگ نقش و کشور در تولید شکاف افزایش
 دولت وابستگی تواندمی خود که یابدمی افزایش کشور در یپایهٔ پول  پولی، پایهٔ به مربوط رژیم
 دهد. نشان را نظام بانکی به

ــــاس ــــاد در پولی پایهٔ انتقالات، احتمال توابع براس  رژیم در تعادل به گرایش ایران اقتص
 درصــد ۵۹ احتمال به گیرد، قرار پایین رژیم در یپایهٔ پول اگر کهیطوربه ؛دارد نقدینگی بالای
 انتقال بالا نقدینگی رژیم به درصــد ۴۱ احتمال به و ماندمی باقی رژیم همین در آتی فصــل در
صد ۷۹ احتمال به ،گیرد قرار بالا نقدینگی رژیم در یپایهٔ پول اگر کند.می پیدا صل در در  آتی ف
 شــود.می منتقل پایین نقدینگی رژیم به درصــد ۲۱ احتمال به و ماندمی باقی رژیم این در نیز

ــــط طوربه بالا نقدینگی رژیم دوام دورهٔ ــــل 6۹٫۲۳ متوس  نیز پایین نقدینگی رژیم دوام و فص
  است. فصل ۳۰٫۷۷ متوسط طوربه
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 6۱ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 
  یپایهٔ پول بر حاکم مختلف هایرژیم وقوع احتمال سری .۴ شکل
 تحقیق هاییافته منبع:

  گیرینتیجه ۵
 ،راستا این در شود.می محسوب مرکزی بانک وظایف ترینمهم از ارزی و پولی گذاریسیاست
 با ارتباط در هاآن ترینمهم ایران در که کندمی استفاده مختلفی ابزارهای از مرکزی بانک

 ضمن ؛است ارز نرخ تنظیم نیز ارز نرخ با ارتباط در و یپایهٔ پول تغییرات پولی گذاریسیاست
 شود.می استفاده نیز پولی گذاریسیاست ابزار عنوانبه ارز نرخ از ایران، اقتصاد در آنکه

 بود خواهد قادر مرکزی بانک ،شود تنظیم بهینه شکلبه ارزی-پولی سیاست کهدرصورتی
 و تجاری هایچرخه کاهش کند. مدیریت را )تورم( هاقیمت ثباتیبی و تجاری هایچرخه
 اهمیت به توجه با کند. شایانی کمک اشتغال و اقتصادی پایدار رشد به تواندمی هاقیمت ثبات
 ارز نرخ بر کیدتأ با ایران در پولی گذاریسیاست قاعدهٔ بررسی به حاضر مطالعهٔ موضوع، این
 .است هپرداخت مارکف چرخشی رویکرد از استفاده با رژیمی صورتبه یپایهٔ پول و

 و تورم انحرافات به واکنش در ارز نرخ و یپایهٔ پول که دهدمی نشــــان مطالعه این نتایج
ــــری و آن بلندمدت روندهای از تولید  متفاوت رفتاری رژیم دو قالب در دولت بودجهٔ کس

 افزایش با که داد نشــان ارز نرخ تعیین الگوی وردآبر از حاصــل نتایج د.ندهمی نشــان واکنش
 ۰٫۲۵۵  ارز نرخ بالای رژیم در ارز نرخ آن، بلندمدت روند از تولید انحرافات درصــــدی یک

 مبنای بر کند.می پیدا افزایش درصد ۰٫۰۰۱8 میزان به ارز نرخ پایین رژیم در و کاهش درصد
ــــبت تولید افزایش بالا، ارز نرخ رژیم در نتایج، این  بهبود به منجر آن بلندمدت روند به نس
 شـــرایط در آنکه ضـــمن یابد؛می کاهش ارز نرخ بهبود، این نتیجهٔ در و شـــودمی تجاری تراز
 به و اســت توجهقابل  نســبت به اقتصــاد حقیقی هایفعالیت بازدهی اصــولاً اقتصــادی، رونق
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 رونق پایین، ارز نرخ رژیم در اما ؛شودمی کاسته نیز ارزی بازیسفته تقاضای از دلیل همین
 کالاهای واردات که اســـت این امر این دلیل شـــود.می ارز نرخ کاهش باعث تولید بخش در

 ترصرفهبهمقرون پایین ارز نرخ رژیم شرایط در تولید بخش برای ایسرمایه و ،واسطه اولیه،
 در نتیجه، در .ددار کمتری سود حاشیهٔ صادرات پایین، ارز نرخ رژیم در آنکه ضمن ؛شودمی
 که رفت خواهد خدمات و کالاها تولید ســـمتبه بیشـــتر اقتصـــادی رونق پایین، ارز نرخ رژیم

شتر صرف داخلی صورتبه بی ست ذکر شایان شوند.می م صاد در تولید که ا  حد تا ایران اقت
 طبیعی ،لذا اســـت. ایســـرمایه و ،ایواســـطه اولیه، کالاهای واردات به وابســـته توجهیقابل 

ــــت ــــرفهبهمقرون با که اس ــــای واردات، بودنص  در کند؛ پیدا افزایش واردات برای ارز تقاض
 شود.می مواجه افزایش با اقتصادی رونق به واکنش در پایین ارز نرخ رژیم در ارز نرخ ،نتیجه

 مرکزی بانک آن، بلندمدت روند به نسبت تورم درصدی یک افزایش با که داد نشان نتایج
ــــد ۰٫۲۳۹  میزان به ارزی بالای رژیم در را ارز نرخ  ارز نرخ رژیم در اما ؛دهدمی افزایش درص

 به تورم بالابودن بالا، ارز نرخ رژیم در دهد.نمی نشان معناداری واکنش مرکزی بانک پایین،
 افزایش این اگر ،واقع در اســت. یافته افزایش کشــور در تولید هایهزینه که اســت این مفهوم
 حاشــیهٔ کهیطوربه ،شــود حقیقی ارز نرخ توجهقابل  کاهش به منجر هاقیمت عمومی ســطح
 ارز نرخ و یافت خواهد کاهش تجاری تراز کند، پیدا کاهش توجهقابل طوربه صـــادرات ســـود

 فرایندی چنین بالا، ارز نرخ رژیم در که دهدمی نشـــــان نتایج .یابدمی افزایش آن دنبالهب
 قدرت حفظ جهت مردم تورم، افزایش با بالا، ارز نرخ رژیم در براینعلاوه دارد. مصـــــداق

 افزایش تشـــدید بر نیز امر این که کنندمی ارز بازیســـفته و احتیاطی تقاضـــای به اقدام خرید
 غیررسمی بازار در ارز نرخ کنترل بر تسلطی چندان مرکزی بانک کند.می کمک بیشتر ارز نرخ
 ارز نرخ افزایش بر انتظارات بالا، ارزی رژیم در اســــاس همین بر ندارد. بالا ارز نرخ رژیم در

 از را نقدینگی ،ارز نرخ افزایش با عملاً مرکزی بانک تورمی، شــــرایط در آنکه ضــــمن ؛اســــت
 پولی گذاریسیاست ابزار عنوانبه ارز نرخ از بهتر عبارتبه و کندمی آوریجمع جامعه سطح

 نباشد. موضوع این دنبال مرکزی بانک که هرچند ،شودمی استفاده
 ارز نرخ رد معناداری تأثیر بالا ارزی رژیم در دولت بودجهٔ کســـری رشـــد نتایج، براســـاس

 نرخ رژیم در کند.می پیدا افزایش درصــــد ۰٫۰۰۱۹ ارز نرخ پایین، ارزی رژیم در ولی ؛ندارد
ــادی هایهزینه ارز نرخ افزایش بالا، ارزی ــت اجتماعی-اقتص ــیاس ــادی کلان گذارس  را اقتص

لت لذا و دهدمی افزایش نک و دو یل کمتر مرکزی با ما ند؛ ارز نرخ افزایش به ت ما دار  در ا
 .نیست شدید چندان ارز نرخ افزایش به اقتصادی عاملین حساسیت پایین، ارزی نرخ شرایط

 فروش طریق از را دولت بودجهٔ کســـری از بخشـــی تواندمی پایین ارز نرخ رژیم در دولت ،لذا
ــــش بالاتر ارز نرخ به نفت ارزی درآمدهای  ارز نرخ افزایش برای دولت انگیزهٔ ،لذا دهد. پوش

ــــری جبران جهت پایین، ارزی نرخ رژیم در ــــت. بودجهٔ کس ــــان تحقیق این نتایج بالاس  نش
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 6۳ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 این در اگر و دارد پایین ارزی نرخ رژیم به گرایش ایران در ارز بازار طورکلیبه که دهندمی
صد 88 احتمالبه، گیرد قرار رژیم ضعیت این در صل 8٫۲ و کرد خواهد حفظ را و  دوام دورهٔ ف
هد رژیم این ما بود. خوا ندنباقی احتمال ،ا  و درصـــــد ۵6 بالا ارز نرخ رژیم در ارز بازار ما

 کشــور در ارز نرخ که داشــت بیان توانمی ،بنابراین .اســت فصــل ۲ آن دوام دورهٔ متوســط
 .است دولت ایبودجه وضعیت به توجه با تورمی و تولیدی شکاف به پاسخ جهت ابزاری
 رژیم در یپایهٔ پول آن، بلندمدت روند از تولید انحراف افزایش با ی،پایهٔ پول با ارتباط در
صد ۰٫۰۰6۳ نقدینگی پایین صد۰٫۰۰۴6 نقدینگی بالای رژیم در و در  کند.می پیدا افزایش در

 تقاضــــای از بخشــــی ،اقتصــــادی رونق ایجاد با پایین نقدینگی رژیم در نتایج، این مبنای بر
عهٔ بالا، نقدینگی رژیم در اما ؛کندمی پیدا بهبود یپایهٔ پول افزایش طریق از نقدینگی ــــ  توس
ــادی هایفعالیت ــطح چون ،دارد کمتری جدید نقدینگی به نیاز اقتص ــاد در نقدینگی س  اقتص

 تقاضــای تورمی شــکاف درصــدی یک افزایش با پایین، نقدینگی رژیم در همچنین بالاســت.
 در کند.می پیدا افزایش ۰٫۰۰8۵ بالا نقدینگی رژیم در و کاهش درصد ۰٫۰۰۷۹ میزان به پول
 کاهش را پول عرضـــهٔ ،تورمی شـــکاف افزایش با ،مرکزی بانک پایین، نقدینگی رژیم در واقع
 مرکزی بانک منفعلانهٔ رفتار و ســاختاری مشــکلات عمدتاً بالا، نقدینگی رژیم در اما ؛دهدمی
 تقاضای تورمی، شکاف افزایش با دلیل همین به و است حاکم پولی هایسیاست با ارتباط در
 افزایش را پول عرضــهٔ زادرون صــورتبه لاجرم مرکزی بانک و کندمی پیدا افزایش جدید پول
سدمی نظربه دهد.می  افزایش پول گردش سرعت تورم، افزایش با پایین، نقدینگی رژیم در ر
 گردش سرعت بالا، نقدینگی رژیم در اما ؛کندمی امتناع پول عرضهٔ از مرکزی بانک و یابدمی
 در اســت. رشــد مســتعد یپایهٔ پول ،تورم افزایش با و ندارد افزایش برای کشــشــی چندان پول

 در اما ندارد؛ یپایهٔ پول رد معناداری تأثیر صــــفر رژیم در دولت بودجهٔ کســــری اینکه، نهایت
ــــدی یک افزایش با یک رژیم ــــری درص  ۰٫۰۰6۷ را یپایهٔ پول مرکزی بانک دولت، بودجهٔ کس

 طریق از کسری از بخشی بالا، نقدینگی رژیم در که دهدمی نشان این دهد.می افزایش درصد
ستقراض ساس شود.می مینتأ مرکزی بانک از ا  گرایش پولی پایهٔ انتقالات، احتمال توابع برا

 ۵۹ احتمال به گیرد، قرار پایین رژیم در یپایهٔ پول اگر دارد. نقدینگی بالای رژیم در تعادل به
ــــد ــــل در درص  قرار بالا نقدینگی رژیم در یپایهٔ پول اگر و ماندمی باقی رژیم همین در آتی فص

مال به ،گیرد هد برقرار رژیم این آتی دورهٔ برای درصـــــد ۷۹ احت  رژیم دوام دورهٔ بود. خوا
 ۲٫۲۹ متوسط طوربه نیز پایین نقدینگی رژیم دوام و فصل ۵٫۱۴ متوسط طوربه بالا نقدینگی
 ،کند تغییر کشور در تورم و تولید شکاف که شرایطی در دهدمی نشان نتایج این است. فصل
 با ،واقع در .است یپایهٔ پول ابزار از استفاده شکاف کاهش جهت مرکزی بانک ابزارهای از یکی

 از فارغ کشــور، اقتصــاد در دولتی بخش غالب و عمده نقش و کشــور در تولید شــکاف افزایش

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
00

.1
4.

47
.2

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
21

 ]
 

                            29 / 34

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1400.14.47.2.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1500-fa.html


 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  6۴

ــــطح یهٔ پول به مربوط رژیم و س یهٔ پول ی،پا ــــور در یپا بدمی افزایش کش ندمی خود که یا  توا
 دهد. نشان را نظام بانکی به دولت وابستگی

 پولی و ارزی هایسیاست اعمال در مرکزی بانک که شودمی توصیه ،نتایج این براساس
 ،شــــرایط به بســــته رژیم هر در و باشــــد داشــــته توجه ارزی و نقدینگی رفتاری هایرژیم به

 با دبای یپایهٔ پول و ارز نرخ ابزارهای از اســتفاده و کند اتخاذ را مناســب ارزی و پولی ســیاســت
  .آنها باشد رژیم و سطح به توجه

 منابع فهرست
 نقدینگی بحران وقوع احتمال بینیپیش و مارکف چرخشی الگوی (.۱۳8۷) . ر.ع عرفانی، و .،ا ابونوری،
 .۱۷۴-۱۵۳ ،۳۰ پیاپی ،۳ اقتصادي، پژوهشنامه .اوپک عضو کشورهای در
 پیشنهادی قاعدهٔ معیارهای ارائهٔ و اقتصاد علم در پولی سیاست قواعد تحلیل (،۱۳۹۱) .ا فر،باستانی
 اصفهان. دانشگاه (دکتری رسالهٔ) پولی سیاست آلایده

 با ایران در پولی سیاست مندیقاعده .(۱۳۹۷) .م رزوه، صالحی و ،.ض .س کیاحسینی، ،.ن الهی،
 .۷-۳۱(، ۲۴)6اقتصادي،  پژوهشنامه ،کالممک قاعدهٔ از الهام

 حجم رشد نرخ قاعدهٔ دو در تولید و تورم گذاریهدف (.۱۳۹6) .ت محمدی، و .ج بهرامی، ،.ن بیات،
 ،(۱)۴ ،فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات اقتصادی کاربردی ایران .ایران اقتصاد برای تیلور و پول
۲۹-۵8. 

و  ی، حل)الگوساز   DYNARE   افزاردر نرم DSGE الگوهای (.۱۳۹6) .م صارم، و .توکلیان،ح
  .اول چاپ بانکی، و پولی پژوهشکده ، تهران: انتشارات(یرانبر اقتصاد ا یبرآورد مبتن

 با پولی سیاست برای بهینه قاعدهٔ (.۱۳۹۱). ح. س ذوالنور، و .،ک اسلاملوئیان،.، م خورسندی،
 .۷۰-۴۳ ،۵۱ ،های اقتصادیفصلنامه پژوهش .ایران مورد تورم: پایداری فرض
 نظری تحلیلی صلاحدیدی؟ یا مندقاعده پولی سیاست (.۱۳۹۱) .ک اسلاملوئیان، و .م خورسندی،

 .۱۲۴-۱۰۷ ،۱ ، فصلنامه راهبرد اقتصادي .مناسب راهبرد انتخاب در
 :تهران .(چاپ دوم) جدید اطلاعات و انتظارات نقش بر کیدتأ با ارز نرخ پویایی (.۱۳۷8) .ح درگاهی،
 .بانکی و پولی تحقیقات سسهٔمؤ
 .المللبین مالیه هایمدل در ارز واقعی نرخ رفتار و مطلوب ارزی نظام (.۱۳۷۹). ع بروجردی، رحیمی

 بانکی. و پولی تحقیقات سسهٔمؤتهران: 
 بر تقاضا و عرضه نفتی، پولی، سیاست ریسک، صرف هایتکانه تأثیر (.۱۳۹8) ه. زارع،و  ،.ا دهقان،
 (،۲۲)۱۱ ،اقتصادی گذاریسیاست کالم.مک و تیلور قواعد چارچوب در ایران: در تورم و ارز نرخ

۲۹8-۲6۳.  
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 6۵ یپول یهٔبر نرخ ارز و پا یدکبا تأ یراندر ا یپول گذارییاستس قاعدهٔ

 

 سیاست عملکرد تقارن عدم یا تقارن بررسی (،۱۳۹۳) .م سرخوندی، و ،.ش فتاحی، ،.ک سهیلی،
-۱88 (،۳)۱۱ ،ایران کاربردی اقتصادی مطالعات فصلنامهٔ کوانتایل. رگرسیون از استفاده با پولی
۲۱۷.  
 بانک گذاریسیاست یگذارسیاست در نقدینگی الزامات تأثیر (.۱۳۹8) .م طاهری، و .،م شاهچرا،

 .۴8-۲۳ ،۳۹ ،بانکی و پولی هایپژوهش فصلنامهٔ .بانکیبین بازار در مرکزی
 تحقیقات فصلنامهٔ .ایران در تجاری هایچرخه گیریاندازه (.۱۳8۹) .ف قاسمی، و .نیا،عطیب

 .۲۰6-۱8۳، (۳)۴۵ دورهٔ ،اقتصادی
 .ایران اقتصاد تجاری هایچرخه گذاریتاریخ و شناسایی (.۱۳۹۳) . م.س برکچیان، و. عینیان،م

 .۱6۱-۱۹۴(،۲۰) ۷ ،بانکی و پولی هایپژوهش هایپژوهش فصلنامهٔ
 استفاده با ایران در انرژی مصرف و GDP بین علیت رابطهٔ (.۱۳8۹). ع دیزجی، هاشمی و .ف فلاحی،
 .۱۳۱-۱۵۲ (،۲6)۷ ،انرژی اقتصاد مطالعات فصلنامهٔ .سوئیچینگ مارکف هایمدل از

 مطالعهٔ اسمی: ارز نرخ به نسبت پولی رهیافت (،۱۳8۹) .م فشاری، و .ع رضازاده، ،.ع کازرونی،
  .۱۰۱-۱۲۰ ،(۳۷) ۱۰-۱ دورهٔ ،کلان اقتصاد پژوهشنامهٔ .ایران موردی

 درجهٔ بر تورمی محیط و ارزی نظام تأثیر بررسی (.۱۳۹۱) .م فشاری، و .،ب سلمانی، ،.ع کازرونی،
 .۱۱6-۹۵ ،۹۱ ،اندیشه راه اقتصادی تحقیقات فصلنامهٔ .(TVP) رهیافت ایران در ارز نرخ گذر
 در ضمنی هدف تورم و مالی سلطهٔ تحت پولی گذاریسیاست (.۱۳۹۱) .ح توکلیان، و .ا کمیجانی،
 سازیمدل تحقیقات فصلنامهٔ .ایران اقتصاد برای تصادفی پویای عمومی تعادل مدل یک قالب

 .۱۱۷-8۷ ،8 ،اقتصادی
 بر پولى انتقال هاىانالک هاىانالک اثربخشى ارزیابى .(۱۳۹۱) .ف مهربانی، نژادعلی و .ا کمیجانی،
 ،(۲)۱۷ ،بودجه و ریزیبرنامه فصلنامهٔ .ایران اقتصاد در هاآن نسبى اهمیت تحلیل و تورم و تولید

6۴-۳۹. 
 رفتار ضمنی، هدف تورم (.۱۳۹۳) .ح توکلیان،و  ،.ح نژاد،عباسی ،س. م. عراقی، خلیلی ،.ا کمیجانی،

 فصلنامهٔ .ایران اقتصاد در پولی گذارانسیاست اقتصادی وضعیت تشخیص در وقفه و نامتقارن
 .۱-۲۳ ،(۹)۳ ،ایران کاربردی اقتصادی مطالعات

 سیاست چارچوب در سود هاینرخ مدیریت سازوکار .(۱۳۹۵) .ع بهادر، و ،.ح زاده،زمان .،ا کمیجانی،
 ج.ا.ا. مرکزی بانک بانکی، و پولی پژوهشکدهٔتهران،  پولی.

 رویکرد با ایران اقتصاد در مالی و پولی سیاست رفتار بررسی .(۱۳۹۴) .آ بیدختی، طالبی و.، م مداح،
 .۱8۷-۱6۷ ،۷۵ ،اقتصادی هایسیاست و هاپژوهش هاپژوهشی فصلنامهٔ .مارکف چرخشی

 رشد بر نفت قیمتی هایشوک نامتقارن تأثیر (.۱۳۹۱) .ی سلمانی، و .،م حقانی، ،.ن مهرگان،
 تغییرات و هاشوک گیریشکل محیط بر تأکید با OPEC و OECD کشورهای گروه اقتصادی
  .۱8-۱  ،۱۹ ،اقتصادی سازیمدل فصلنامهٔ .رژیمی
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