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 ۱۳۹۸، زمستان ۴۲، شماره داوزدهمسال  ۷۲۲

 مقدمه ۱
 و تغییر آن بخش استترین متغیرهای اقتصاد کلان عنوان یکی از مهمنرخ ارز به طورکلیبه

ای وارداتی( کل )از طریق کالاهای واسطه تقاضای کل )از طریق صادرات و واردات( و عرضهٔ
ن ت نرخ ارز این است که ایهای اصلی اهمیسازد. یکی از علترا در اقتصاد ایران متأثر می

تر( شدن تر )گرانسو باعث ارزانست که افزایش )کاهش( آن از یکی اقیمت نسب متغیر
گر کالاهای وارداتی را برای و از سوی دی شودمی کالاهای داخلی برای خریداران خارجی

سازد د. این امر تخصیص منابع را متأثر میتر( خواهد کرتر )ارزانخلی گرانکنندگان دامصرف
 ، نرخ ارزترتیباینبههای داخلی و وارداتی خواهد شد. و منجر به تغییر الگوی مصرف کالا

ی دهد و از این طریق متغیرهاقرار می تأثیرقیمت نسبی کالاهای داخلی و وارداتی را تحت 
اخلی و الگوی مصرف کالاهای د ،کلان اقتصادی از قبیل تولید، اشتغال، تورم، تراز بازرگانی

در  کنندهنییتع ینقشنرخ ارز  یهانوسانچنین دهد. همقرار می تأثیرو وارداتی را تحت 
که نیا بر، علاوهرانینرخ ارز در اقتصاد ا یسازکسانی استیکه س ایگونهبهاقتصاد کشور دارد، 

 داشته باشد. یآثار متفاوت تواندیاست، م اجتنابغیرقابل یضرورت
ز، سبب نرخی ارهای چندسیستمهای اقتصادی ناشی از اتخاذ مشکلات و بحرانهمچنین 

نرخی سمت ارز تکبه ،عبارتی های ارز و بهسمت کاهش تعدد نرخاین شده است که کشورها به
د. خود قرار دهن یاقتصاد هایبرنامه تیلوونرخ ارز را در ا یسازکسانی استیحرکت کنند و س

نظر اف موردخ ارز و اهدنر سازیکسانی بارهٔاز کشورها در یبرخ به تجربهٔ توانیمثال م یبرا
برقراری دلیل به ۱۹۸۹ونزوئلا در سال کشورهایی نظیر مورد پرداخت.  نیکشورها در ا نیا

 ها، آرژانتین در سالمنظور تثبیت قیمتبه ۱۹۸۷ها، مکزیک در سال در تراز پرداختتوازن 
منظور اعتبار بخشیدن به به ۱۹۹۰ هٔهستان در اوایل ده، لبا هدف کنترل تورم ۱۹۸۹
 ساله اصلاحات دهبرنامهٔقالب  در ۱۹۸۰ترکیه در سال  و ،اقتصادی خودهای اصلاح برنامه

ند. خود با تعدیل نرخ ارز، بر آزادسازی واردات و تقلیل کنترل بر حساب سرمایه اقدام کرد
از کشورهای  شماری، ۱۹۹۰ نظیر غنا و تانزانیا نیز از دههٔکشورهای آفریقایی، همچنین 

ه مجبور ب ۱۹۹۰ و الجزایر نیز در طول دههٔ ،خاورمیانه و شمال آفریقا مانند مصر، مراکش
 .نرخی کردن ارز شدندآزادسازی و تک جهتِاصلاحاتی در جرایا

کاهش تورم ناشی از سیاست  گذاری تورم در زمینهٔنقش هدف این پژوهش سعی دارد
گذاران و سط سیاستسیاست ارزی تو عنوانن را بهدر اقتصاد ایرا ۱سازی نرخ ارزیکسان

                                                                                                                                  
1 exchange rate unification policy, ERUP 
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 ۷۲۳ هاتفاوت در تفاوت یکردنرخ ارز: رو سازییکسان یاستتورم در س یگذارنقش هدف 

 

المللی، بینشود که با توجه به تجربیات ارزیابی می ،دیگرعبارتمقامات پولی ارزیابی کند. به
ود؟ سازی نرخ ارز چگونه خواهد بتورم ناشی از سیاست یکسانبروز ر گذاری تورم داثر هدف

سازی نرخ ارز و یکسان شورهایی که تجربهٔتجربیات سایر ک شودبرای این منظور سعی می
های سیاستی مشخصی قرار گیرد و توصیه موردتوجهاند، گذاری تورم را داشتههمچنین هدف

که  ایگونهبه ،بار تورمی آن ارائه شودتر این سیاست و کاهش آثار زیانبرای اجرای موفق
راهنمایی برای اجرای کاراتر این سیاست باشد. برای این منظور  بیات سایر کشورها بتواندتجر

نیز کشورهای  موردپژوهش شود. نمونهٔاستفاده می (DID)ِ ۱هااز روش تفاوت در تفاوت
شوند. گروه میتقسیم  ۲کنترل و درمان نوظهور هستند که به دو دسته تحت عنوان گروه
ری تورم را در حین یا بعد از اجرای گذادرمان شامل کشورهایی است که سیاست هدف

اند. این در حالی است که این مطلب در سایر سازی نرخ ارز اتخاذ کردهسیاست یکسان
 قرار نگرفته است. موردتوجهسازی نرخ ارز یکسان مطالعات در زمینهٔ

ر مقاله در بخش دوم، ادبیات نظری و مطالعات پیشین ارائه شده است. سپس د در ادامهٔ
اخته پردها تفاوت در تفاوتروش  بر پایهٔ مورداستفادهبخش سوم به تشریح الگوی تجربی 

د. بخش پنجم گیروتحلیل قرار میشود. در بخش چهارم نتایج برآورد ارائه و مورد تجزیهمی
 های سیاستی اختصاص دارد.هگیری و توصینیز به نتیجه

 ادبیات نظری و مطالعات پیشین ۲
های آن را ، متضمن دو بازار ارز با دو نرخ مجزا و متفاوت است که ویژگی۳نظام ارزی دوگانه

 یموقت یسازوکار( ب ی،خارج اختلالات از یداخل اقتصاد کردن جدا( الف صورتبهتوان می
 ،کلیطور(. به۱۹۸۷، 4بیان کرد )لیزوندو بودن یموقتو ج(  ،پول ارزش کاهش از قبل

تراز  های جاری و سرمایهٔاند، زیرا تفکیک حسابهای ارزی دوگانه خیلی موفق نبودهنظام
ها را غیرممکن بین حساب یهاتراوشها مشکل است. کشورها معمولاً جلوگیری از پرداخت

های د. این در حالی است که نرخنرگیها در معرض شکست قرار مییابند و ناچار این نظاممی
 یسازمصون( ب ی،المللنیب ریذخا از محافظت( الف ازجملهارز چندگانه به دلایل مختلفی 

 به یابیدست( دو  ،یمال یدرآمدها شیافزا( ج ی،خارج یهاشوک از یاقتصاد یهاتیفعال
های ارز (. کشورهای مجری نرخ۱۹۸۷شوند )لیزوندو، ی استفاده میبازرگان یاسیس اهداف

                                                                                                                                  
1 difference-in-differences, DID 
2 control and treatment group 
3 dual exchange rate regime 
4 Lizondo 
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴۲، شماره داوزدهمسال  ۷۲۴

های زیاد بین که تفاوت ایگونهبهدهی مشکل است، این سامان اند که ادارهٔچندگانه دریافته
لات ای برای مبادها بر اختلالات بزرگ دلالت دارد و انگیزههای رسمی و سایر نرخنرخ

 ،هاعیت بحران تراز پرداختکند. البته در وضجویانه ایجاد میهای رانتغیرقانونی و فعالیت
ای برای محافظت در مقابل فرار سرمایه باشد و از تهی تواند راه چارهارز می های چندگانهٔنرخ

 د.المللی کشور جلوگیری کنشدن ذخایر بین
سازی نرخ ارز دو نکته مورد سیاست یکساننظری و تجربی، در  ازلحاظبراین علاوه

 ارزی اغلب حاشیهٔ ،کلیطوربین کارایی و تورم است. به ۱اوضهاول مع توجه است. نکتهٔ ِقابل
  ارزیکاهش در حاشیهٔ ،کند. از طرفیعنوان مالیات ضمنی صادرات عمل میبازار موازی به

و در شرایطی  ،بخشد، کارایی تخصیص منابع اقتصادی را بهبود میدهدمیصادرات را رونق 
پنهان  منبع  ارزی بازار موازیکه دولت تنها خریدار خالص ارز از بخش خصوصی باشد، حاشیهٔ

دیگر ابزارهای مالیاتی،  نداشتن رود. در صورت حضورشمار میدرآمد برای دولت به
 سازی نرخ ارز منجر به زیان در درآمد عمومی خواهد شد و اگر دولت مایل به ادامهٔیکسان

تأمین د را های واقعی خود باشد، به چاپ اسکناس اقدام و بدین ترتیب، کسری خونههزی
طور انحصاری ری حاصل از صادرات نفت ایران بهدرآمدهای دلا کهییازآنجااما ؛ خواهد کرد

اما ؛ تواند درآمد اسمی دولت را افزایش دهدسازی مییکسان ،رودر اختیار دولت است؛ ازاین
 ،گری دولتیعلت بزرگ بودن تصدینشان داده است که به ۱۳۷۲ایران در سال اقتصاد  تجربهٔ

زارهای مالیاتی، درآمدهای اصلاحات ساختاری در اب ، و نبودناکارایی مدیریت اقتصادی دولت
طور کارآمد تخصیص نیافته نفتی یا افزایش نرخ ارز رسمی، بهیافته از طریق درآمدهای افزایش

تداوم کسری بودجه مزمن و تورم  گری دولت و نهایتاًتر شدن تصدیگو این افزایش به بزر
تورم و کارایی حاکی از آن است که سیاست  مدت منجر شده است. لذا معاوضهٔدر میان

 سازی باید متأخر یا همراه اصلاح بودجه و سیاست انقباضی پول باشد )خیابانی،یکسان
۱۳۸۰.) 

که آیا سازی در نرخ حقیقی ارز است. اینسانر مورد آثار بلندمدت یکدوم د نکتهٔ
مبادله خواهد شد یا  ِنفع بخش کالاهای قابلازی موجب کاهش ارزش واقعی پول بهسیکسان

های پولی سیاستسازی و خیر، بستگی زیادی به نظام انتخابی نرخ رسمی ارز بعد از یکسان
طور مستمر  ارزی بازار سیاه بهسازی، حاشیهٔشده دارد. اگر بعد از یکسانای اتخاذو بودجه

سازی پایدار مستلزم انچه یکسشود. اگرفزایش یابد، کاهش واقعی ارزش پول تشدید میا
تداوم کسری بودجه و استمرار انبساط پولی با  انتخاب نظام نرخ ارزی ثابت است،

                                                                                                                                  
1 trade-off 
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 ۷۲5 هاتفاوت در تفاوت یکردنرخ ارز: رو سازییکسان یاستتورم در س یگذارنقش هدف 

 

های برخی کشور رز سازگار نیست. در این مورد تجربهٔسازی مبتنی بر نرخ ثابت ایکسان
د که ناسازگاری میان سیاست ده، و... نشان میمانند ایران، تانزانیا توسعهدرحال
سازی اصلی شکست در یکسانهای اقتصاد کلان، عامل سازی نرخ ارز و دیگر سیاستیکسان

مت نسبی کالاهای سازی منجر به تغییرات در قییکسان رودرو، انتظار میاست. ازاین
بعد از های بالای تورم سوی دیگر، نرخمبادله شود. از  ِکالاهای قابلنفع ای بهغیرمبادله

تورم و کاهش  ، چرخهٔبخشد. بر این اساسسازی، کاهش ارزش واقعی پول را شدت مییکسان
های پولی و که دولت گامی جدی در اصلاح سیاستزش پول ادامه خواهد داشت، مگر آنار

خاطر بهبود تراز به توسعهدرحالز در کشورهای ای بردارد. همچنین اصلاح نرخ اربودجه
هایی با هدف کاهش های نسبی و انتخاب سیاستها از طریق حذف انحرافات قیمتپرداخت

 (.۱۹۹5، ۱کاهش حاشیه ارزی است )گلدبرگ منزلهٔپذیرد که بهخ حقیقی ارز صورت مینر
اصل مبتنی است که شروع نظری در اقتصاد پولی بر این  این در حالی است که نقطهٔ

های پولی های حقیقی اقتصادی وجود ندارد. سیاستبین تورم و فعالیت ای بلندمدترابطه
 ،بنابراین؛ دقرار ده تأثیرر تولید بالقوه، شکاف محصول را تحت گذاری دتأثیرتواند بدون می

ای هزینهکه در بلندمدت بانک مرکزی کنترل شود، بدون این تواند توسطمتوسط نرخ تورم می
 ۲دنبال داشته باشد )کریستنل یا کاهش اشتغال برای اقتصاد بهمانند از دست دادن محصو

شروع شد  ۱۹۸۰ گذاری تورم از دههٔکارگیری سیاست هدفه(. همچنین ب۲۰۰5، ۳و هنسن
عنوان نظام سیاست پولی خود اری تورم را بهگذهدف چهارچوبو اخیراً بسیاری از کشورها، 

عنوان هدف در نظر را برای تورم آتی به مقداری ، مقامات پولیچهارچوبند. در این ابرگزیده
اقدام به اعمال  ،شدهبینی از هدف اعلامتورم مورد پیشگیرند و در صورت متفاوت بودن می

ای مرحلهی دوفرایند مثابهٔتورم به گذاریهدف ،بنابراین؛ خواهند کرد سیاست پولی جدید
آورند. اگر این احتمال داده عمل میبینی از تورم به اول، مقامات پولی پیشاست که در مرحلهٔ

 ،شود. در این مرحلهدوم ضروری می شود که تورم آتی با تورم هدف برابر نیست، اجرای مرحلهٔ
کنند انحراف تورم آتی مورد گذاران با استفاده از تغییر ابزار سیاست پولی سعی میسیاست

گذاری نیاز اساسی برای هدف(. دو پیش۱۹۹۶، 4رم مورد هدف رفع کنند )گرینانتظار را از تو

                                                                                                                                  
1 Goldberg 
2 Christen 
3 Hansen 
4 Green 
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴۲، شماره داوزدهمسال  ۷۲۶

 تضاد هدف تورمی با سایر اهداف سیاستی است و عمدهٔ و نبود ۱تورم نبود تسلط مالی
ست )کوربو و رهالحاظ تجربی در کشوگذاری بهکارگیری تعریف هدفهها بر سر باختلاف

 (.۲۰۰۱، ۲همکاران
دو رویکرد بوده است.  گذاری تورم در قالبهدف ت تجربی در حوزهٔادبیا ،کلیطوربه

و سایر متغیرهای کلان اقتصادی  ،ر تورم، نوسانات تورمگذاری تورم را دآثار هدف رویکرد اول
ویژه بررسی نک مرکزی و بههای عملکرد باهای روشژگییگیرد. دومین رویکرد به واندازه می

 گذاری تورم در مقابل سایر کشورهاهدف کنندهٔی انتخابیز عملکرد سیاستی کشورهاتما
کلان اقتصادی  آثارگرفته در مورد (. در مورد مطالعات تجربی صورت۱۹۷5، ۳پردازد )چاومی

های ترکیبی پنج کشور صنعتی ( با استفاده از داده۲۰۰۲) 4گذاری تورم نیز جانسونهدف
یجه رسید بدون اتخاذ این سیاست، به این نتگذاری تورم و شش کشور پیشرفته با اتخاذ هدف

های تجاری و تورم گذشته باعث از طریق کنترل اثر چرخه مورد هدفکه اعلام نرخ تورم 
رگرسیون  چهارچوب( در ۲۰۰۷) 6هبل-و اشمیت 5شود. میشکینکاهش تورم انتظاری می

کشورهای صنعتی  گذاری تورم درطور مشابه نتیجه گرفتند که هدفکیبی بههای تربا داده
به رم کمتری داشته باشند و نیز نسبتکند تا این کشورها در بلندمدت توپیشرفته، کمک می

های نفتی و نرخ ارز پاسخ تورمی کمتری ایجاد شود. ایشان دریافتند که عملکرد شوک
عملکرد آن در کشورهای پیشرفته نیست؛  خوبیِبه گذاری تورم در کشورهای نوظهورهدف

نشان ( ۲۰۰۷) ۷توجه بوده است. رز ِذاری تورم، کاهش تورم بسیار قابلگس از هدفگرچه پ
دهد و های پولی بیشتر در بلندمدت پاسخ میبه سایر نظامگذاری تورم نسبتداد که هدف

هم نوسانات نرخ ارز کمتر و هم توقف  اند،کار بردهگذاری تورم را بهشورهایی که هدفک
 اند.ای کمتری داشتهایههای سرمناگهانی جریان

                                                                                                                                  
1 fiscal dominance 
2 Corbo et al. 
3 Chow 
4 Johnson 
5 Mishkin 
6 Schmidt-Hebbel 
7 Rose 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
98

.1
2.

42
.1

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             6 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1398.12.42.1.1
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-935-en.html


 ۷۲۷ هاتفاوت در تفاوت یکردنرخ ارز: رو سازییکسان یاستتورم در س یگذارنقش هدف 

 

های مقطعی، هرگونه ای با استفاده از داده( طی مطالعه۲۰۰5) ۲و شریدن ۱بال این،وجودبا
گذاری تورم و بین کشورهای صنعتی پیشرفته با اتخاذ سیاست هدفرا تفاوت بلندمدت 

 ۴۲م در این سیست کند. بال و شریدن به مقایسهٔرد می یاستکشورها بدون استفاده از این س
کشور دیگر از  ۲۹ده و گذاری تورم استفاده کرور از هدفکش ۱۳کشور نوظهور پرداختند که 

گذاری تورم باعث که هدف ها نشان داد مطالعه آنکنند. نتیجهٔاین سیستم استفاده نمی
درصد انحراف معیار آن به نسبت سایر راهبردهای  ۳٫۶ درصدی میانگین تورم و ۴٫۸ کاهش

گذاری ( دریافتند که هدف۲۰۰۹) 6و یه 5( و لین۲۰۰۸) 4و سلز ۳زنکالوْااست. گپولی شده 
انجامد و در مقایسه با کشورهایی که از این نظام استفاده تورم به میانگین تورم کمتری می

( نشان ۲۰۱۰) ۸و بیستد ۷کنند، میزان نوسانات تورمی کمتری دارند. نتایج مطالعه بریتونمی
شود و حتی تحت گذاری تورم ناپدید مینظر گرفتن روند زمانی، مزایای هدفدهد که با در می

 هایی با تورم پایین بسیار، رکودی هستند.این سیاست، دوره
باید اشاره کرد  توسعهدرحالگذاری تورم در کشورهای همچنین در مورد مشکلات هدف

ی صنعتی ایسه با کشورهامشکلاتی دارند که این سیاست را در مق توسعهدرحالکه کشورهای 
ست و ، هنوز نرخ تورم بالاتوسعهدرحالکه در بسیاری از کشورهای کند. اول ایندشوارتر می

نیازهای ی کاری بسیار دشوار است. دوم اینکه یکی از پیشبینی تورم آتپیش ،یجهدرنت
سیاری در ب ازآنجاکهگذاری نرخ تورم نداشتن تعهد به هر نوع هدف اسمی دیگر است. هدف

رزش بر حسب پول ا ازنظرها ها و بدهیسهم بزرگی از دارایی توسعهدرحالاز کشورهای 
بسیار ناگوار ر تورم اثر معکوس و تواند دهای شدید ارزی می، نوساندشوخارجی حساب می

، استقلال بانک مرکزی با تردید توسعهدرحالکه در بسیاری از کشورهای بگذارد. سوم این
 های بانک مرکزی عمدتاً متأثر از کسری بودجه بوده و نوعی سلطهٔزیرا تصمیمهمراه است؛ 

تأمین در  توسعهدرحالای از کشورهای که پارهها حاکم است. چهارم ایناین بانکمالی در 
 ،یتدرنهارو هستند. هایی روبهشواریبینی تورم با دلازم برای پیش اطلاعات و آمار پیچیدهٔ

                                                                                                                                  
1 Ball 
2 Sheridan 
3 Goncalves 
4 Salles 
5 Lin 
6 Ye 
7 Brito 
8 Bystedt 
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴۲، شماره داوزدهمسال  ۷۲۸

هایی طور منظم گزارشگذاری نرخ تورم باید بهیاست هدفاجرای س های مرکزی دربانک
د و  سیاست پولی را معلوم کنند و خط سیر آیندهٔهای پولی خود منتشر کنن سیاستدربارهٔ
 د.ع موجود را با وضع مطلوب نشان دهنوض فاصلهٔ
اند، ردهگذاری تورم استفاده ککلی و بر اساس تجارب کشورهایی که از سیستم هدفطوربه

های که استقلال بانک مرکزی و شفافیت سیاستیات زیر را استنتاج کرد. اول اینتوان واقعمی
که اند، بیشتر شده است. دوم اینادهگذاری تورم را مدنظر قرار دپولی در کشورهایی که هدف

زی شناور عمومیت بیشتری دارد؛ گذاری تورم تحت شرایط رژیم ارکارگیری سیاست هدفهب
شناور اند، رژیم ارزی گذاری تورم را دنبال کردهکشورهایی که هدف که تقریباً تمامطوریبه

گذاری تورم که سیستم هدف توسعهدرحالکه در برخی از کشورهای را پذیرفته بودند. سوم این
های اثرگذاری نرخ بهره بر متغیرهای پولی ضعیف بوده است. این کنند، کانالرا دنبال می

ابزارهای سیاست پولی و بازارهای مالی هستند و باید از  از کشورها نیازمند توسعهٔدسته 
کشورهای  از برخیدر که ولت در بازارهای مالی اجتناب کنند. چهارم ایندخالت د

های عمومی باعث شده یاند، مشکلاتی از قبیل بدهکه این سیاست را پذیرفته توسعهدرحال
که کشورها در شرایطی سیاست ها پدید آید؛ و نهایتاً اینقیمتموانعی بر سر راه ثبات  است
های بالا همراه با کاهش ارزش پول خود اند که دارای تورمگذاری تورم را انتخاب کردههدف
های شرطسری پیش، یکگذاری تورممنظور اجرای سیاست هدف، درکل بهبنابراین؛ اندبوده

بینی دقیق ان به استقلال بانک مرکزی، قابلیت پیشتواساسی لازم است که از آن جمله می
ست پولی برای اهداف عملیاتی، اثربخشی کانال نرخ نرخ تورم، قابلیت کنترل ابزارهای سیا

 های پولی اشاره کرد.سازگاری و اعتبارپذیری سیاستو ها، ر قیمتبهره د
بعد از سیاست زی سازی رژیم شناور ار، باید اشاره کرد که اتخاذ و پیادهاینوجودبا

های نهادی بازار و زیرساخت پذیر نیست؛ زیرا اصلاحات برای ایجادامکان سازی نرخ ارزیکسان
پذیری کامل نرخ ارز، زمان منظور عملیاتی کردن سیاست پولی مستقل با انعطافموردنیاز به

سازی یکسان تواند عملیاتمی ، منتظر بودن برای وقوع این شرایطخواهد برد و از طرف دیگر
تواند سازی میحفظ نرخ ارز ثابت بعد از یکسان ،براینرا با تأخیر زیادی همراه سازد. علاوه

ترجیحاً در  ،به تثبیت انتظارات در دوران تغییرات اساسی و بالقوه کمک کند. بر این اساس
ناور حرکت ارزی شسمت سیستم ، تدریجاً بهابتدا باید سیستم ارزی را یکسان کرد و در ادامه

 است:همراه اصلاح پولی زیر  با سه مرحلهٔکرد، که این فرایند 
 ٔقدینگی مازاد در ابتدایی: نرخ ارز ثابت با کنترل انبساط اعتبارات بانک مرکزی و ن مرحله

 ؛یبانکنیببازار 
 ٔهای پولی؛ وگذاری کلشده( با هدفمدیریتپذیر )اما میانی: نرخ ارز انعطاف مرحله 
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 ٔگذاری پذیری بالاتر همراه با هدفشده ولی با انعطافنهایی: حفظ نرخ ارز مدیریت مرحله
 تورم.

 مروری بر مطالعات پیشین ۲.۱
 ارائه کرد. ۱جدول  صورتبهتوان خارجی را می ای از مطالعات داخلی وخلاصه ،کلیطوربه

 ۱دول ج
 و خارجی داخلیمروری بر مطالعات 

 
پژوهشگران 

 نتایج روش آماریدوره و  )سال(

ت داخلی
مطالعا

 

 ضرغامی
(۱۳۷5) 

۱۳۷۳-۱۳۶۸ 
های روش

 اقتصادسنجی

تواند منجر به های داخلی نمیشناور بدون کنترل قیمت اجرای نظام
 بهبود تراز تجاری شود.

محمدی و 
 (۱۳۸۷)غلامی 

۱۳۸۰-۱۳۴۰ 
 برداری خودرگرسیون

کالاها و خدمات تداری با شاخص کل قیمامعن ارز رسمی، رابطهٔ نرخ
 سازی نرخ ارزشوک یکسان ،ه دورهکه تا سطوریمصرفی دارد، به

 د.شوها میاداری باعث افزایش قیمتطور معنهب
خیابانی 

(۱۳۸۰) 
سازی الگوی شبیه

 نظر به آینده
بستگی دارد، و  ارزی حاشیهٔر نرخ تورم به سازی دیکسان تأثیر

اجرای این  شود که در مراحل اولیهٔدرآمدهای نفتی سبب می
 سیاست، اقتصاد فشار کمتری را پذیرا شود.

غلامی 
جعفرآبادی و 

 (۱۳۹5فطری )

قتصاد ا ۱۳۹۱-۱۳5۰
 ایران

خودبازگشت  یهاالگو
 یعیتوز یهابا وقفه

بت مث تأثیرسازی نرخ ارز مدت و بلندمدت سیاست یکساندر کوتاه
 ها دارد.پرداخت ر تورم و ترازاری دو معناد

یزدانی و 
محمدی 

(۱۳۹۶) 

۲۰۱۴-۱۹۸۴ 
 کشورهای نوظهور
رویکرد تفاوت در 

 هاتفاوت

نظر و برای کشورهای  موردسازی نرخ ارز در دورهٔسیاست یکسان 
شد اقتصادی و تورم گروه کنترل و درمان، منجر به افزایش نرخ ر

بیکاری اثر معناداری نداشته است. همچنین ر نرخ شده است، ولی د
و کاهش  ،این سیاست منجر به افزایش رشد اقتصادی، کاهش تورم

 به گروه کنترل شده است.کاری در کشورهای گروه درمان نسبتبی
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴۲، شماره داوزدهمسال  ۷۳۰
پژوهشگران  

 )سال(
دوره و روش 

 آماری
 نتایج

ت خارجی
مطالعا

 

 ۲و هوتی ۱پینتو
(۱۹۸۹) 

۱۹۸5-۱۹۸۴ 
 تجربی- تحلیلی

 ارزی بازار سیاه یا کاهش تورم، نیازی اساسی برای حداقل کردن حاشیهٔ
 ای وجود دارد.های ارزی و بودجهبه هماهنگی میان سیاست

 4و خان ۳آگنور
(۱۹۹۰) 

کند به سیاست اعتبارات و ارزش پول را آغاز می مکانیسمی که کاهش توصیفی- تحلیلی
 اگر کاهش ارزش پول همراه با کاهش حاشیهٔ .مالیات تورمی بستگی دارد

 دهد.جدید را افزایش می قابلیت اعتبار برابری ،ارزی باشد
لیزوندو 

(۱۹۹۱) 
به شکاف  بندی ذخایرخ تورم تحت نظام جیرهر نرسازی دآثار یکسان توصیفی- تحلیلی

ذ ر شکاف ارزی موجود با اتخاسازی دود بستگی دارد. آثار یکسانموج
 بندی، به میزاناقتصاد دوگانه بدون جیره بندی در بازار رسمیجیرهطرح 

بندی بستگی دارد. اگر تراز های قبل از اتخاذ جیرهتراز پرداخت
ها مازاد یا تعادل داشته باشد، شکاف فوق کاهش خواهد یافت پرداخت

 .شود و اگر کسری داشته، ممکن است افزایش شکاف حادث
گلدبرگ 

(۱۹۹5) 
ه این مطالعه سعی در تعقیب آثار پویا در بازارهای رسمی و موازی ارز ب سازیشبیهالگوی 

ای، مالیات بر معاملات سازی نرخ ارز، تغییرات واریزنامههنگام یکسان
ی و کاهش رسمی نرخ ارز دارد. در الگو ،ای و تجاریهای سرمایهحساب

های کامل نرخپذیری سازی نرخ ارز با انعطافشده، آثار یکسانارائه
 قرار گرفته است. یموردبررسپذیری محدود نرخ ارز رسمی ارز و انعطاف

سندراجان و 
 5همکاران

(۱۹۹۹) 

 اقتصاد ایران
 یجمعهم لیتحل

 حیالگوی تصح و
 خطا

 مربوط اقتصاد بر هشدوارد یهاکشو با مقابله در زین ینظام ارز انتخاب
 یهاکشو با مقابله یبرا هکیطوراست؛ به برخوردار تیاهم درجهٔ از

 مقابله هکیاست؛ درحال مناسب ریپذانعطاف نظام نرخ ارز یقیحق یداخل
 ند.کیطلب م ثابت را نرخ ارز نظام یاسم یداخل یهاکشو با

 6کلاسن
(۲۰۰۳) 

۲۰۰۲-۱۹۹۳ 
 توصیفی- تحلیلی

ران از یدر ا یاست ارزیردن هر سکخوب عمل  ین شرط لازم برایترمهم
طور منظم از نوسانات هه بکرد یگیت منگر نشئندهیآ یاست مالیس
صادرات  یهابخش ان توسعهٔیه منجر به زک یقیحد نرخ ارز حقازشیب
 .ندک یریشود، جلوگاقتصاد می یرنفتیغ

 

                                                                                                                                  
1 Pinto 
2 Hotti 
3 Agenor 
4 Khan 
5 Sundararajan et al. 
6 Celasun 
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 ۷۳۱ هاتفاوت در تفاوت یکردنرخ ارز: رو سازییکسان یاستتورم در س یگذارنقش هدف 

 

گرفته در اقتصادهای نوظهور در مورد ، از مطالعات و تجربیات صورتکلیطوربه
 زیر اشاره کرد:توان به نکات سازی نرخ ارز مییکسان

 سرعت بهبود می ارز در ابتدا بهبانکی، ذخایر رسشده بیندر نظام دارای نرخ ارز تثبیت
 شود.یابد، ولی بعداً میزان بهبود آن کمتر میمی

 شود، کاهش نرخ ارز شدت کنترل میبانکی توسط بانک مرکزی بهزمانی که نرخ ارز بین
د. در داخلی در بازارهای موازی منجر شول مدت پوتواند به افزایش ارزش کوتاهمی

ر تفاضل میان نرخ بازارهای موازی بانکی هیچ اثری دبین بلندمدت، کاهش ارزش نرخ ارز
 و رسمی نخواهد داشت.

 بانکی و موازی های ارز بازارهای بینباشد، نرخ بانکی شناور آزادوقتی نرخ ارز بین
آیند، ی جدید پدید میهادنبال سیاستکه بهبه مقادیر تعادلی جدید خود سرعت نسبتبه

 ند.شوتعدیل می
 قوی تعهدات نیازمند حقیقی، ارز نرخ ثبات و اسمی ارز نرخ پذیریانعطاف درجهٔ افزایش 

 به معطوف پولی سیاست اجرای با تواندمی امر این. است تورم کنترل برای مرکزی بانک
 استقلال درجهٔ افزایش طریق از اقتصادی، ثبات ایجاد لازم شرط عنوانبه تورم، کنترل
 اثرپذیری هرگونه حذف طریق از پولی پایهٔ کنترل و ،پولی ابزارهای انتخاب در مرکزی بانک
 محقق ای دولتبودجهو شبه ایبودجه عملیات و ،مالی هایسیاست از پولی پایه منابع
 .شود

 جزبه تورم، گذاریهدف روش از استفاده با پولی سیاست قاعدهٔ تنظیم در مرکزی بانک 
 دهدشواهد نشان می. کند لحاظ نیز را حقیقی ارز نرخ باید ثبات ،تولید شکاف و تورم

 را حقیقی ارز نرخ ثبات دارند، قرار آسیب معرض در مبادله رابطهٔ ناحیهٔ از که کشورهایی
 گیرند.نظر می در خود پولی قاعدهٔ در

 دولت مالی هایسیاست در انضباط مستلزم ایجادسازی نرخ ارز هدف یکسان تحقق 
 مسیر در یکنواختی ایجاد درجهتِ احتیاطی مالی سیاست اجرای ،منظور است. بدین

 صحیح کارکرد طریق از اقتصاد به نفتی درآمدهای تزریق کنترل و دولت مخارج زمانی
 .گیرد قرار موردتوجه باید نفتی تثبیت درآمدهای هدف راستای در ملی توسعه صندوق

 توضیح غیرقابل و تصادفی روند دارای آزاد بازار در ارز نرخ تحولات ایران، اقتصاد در 
 متغیرهای) بلندمدت ساختاری عوامل تأثیر تحت زمانهم طوربه ارز نرخ نیست، بلکه

 انحراف باعث که انتظاررقابلیغ هایشوک وجود علتبه) مدتمیان نوسانات ،(بنیادی
این  بر. شودمی تعیین مدتکوتاه بازیسفته عوامل و ،(شودمی بلندمدت روند از ارز نرخ

 بنیادی متغیرهای آن در که است داخلی تورم ارز، نرخ رد مؤثر و مهم عوامل اساس، از
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴۲، شماره داوزدهمسال  ۷۳۲

 را خود اثر زمان طی شدهانباشت هایتورم. ددار نقش تولید سطح و پول عرضهٔ چون
 نیز کشور تجاری تراز وضعیت ،دیگر سوی از. دهدمی نشان ارز نرخ رد زود یا دیر

 بانک دخالت امکان که ارزی درآمدهای تضعیف صورت در ،بنابراین؛ است کنندهتعیین
 دهد. درافزایش می را ارز نرخ شدهانباشت هایتورم فشار کاهد،می ارز بازار در را مرکزی

 تقویت مرکزی بانک سیاست اعتبار کاهش جهتِبه نیز ارز بازیسفته تقاضای ،حالت این
 ایبودجه و مالی هایسیاست نتیجهٔ درآمدهای ارزی تزریق ، میزاناینوجودبا. شودمی

 است. دولت
 شود؛ زیرا قطعاً  ارز باید کنترل قیمت روند افزایش ارز، نرخ سازییکسان صورت در 

بالا  و فراوان نقدینگی مشاهده خواهد شد. وجود ارز قیمت در توجهی ِقابل هایجهش
 رخن مدیریت در که است مواردی ازجمله بازانهسفته رفتارهای دوبارهٔ رونق احتمال بودن

 که هاییبخش از حمایت برای باید ،بنابراین؛ دباید لحاظ شو سازییکسان از پس ارز
شود.  تعریف حمایتی هایبسته بینند،ارز می نرخ منفی را از افزایش تأثیر بیشترین
 ایع بهصن نیاز و بردمی بالا را وارداتی کالاهای شدهٔتمام هزینهٔ قطعاً ارز قیمتافزایش 

 مشکلات علتبه هابانک که است حالی در کند. اینمی پیدا افزایش هم مالی منابع
 فاقات این نتیجهٔ. ندارند را مالیتأمین  افزایش امکان عملاً منابع، کمبود ساختاری و

قیمت، تقاضای کل اقتصاد کاهش  افزایش در صورتبود.  خواهدها افزایش قیمت قطعاً
 آن نیز بیکاری بیشتر در جامعه است. خواهد یافت که نتیجهٔ

 یالیر التفاوتمابه یمالتأمین  جهت لازم یمال باید منابع ارز، کردن ینرختک فرایند در 
 شیافزا را دولت نهٔیهز امر نیا که د،تأمین شو زین قبل از افتهیشیگشا یارز تعهدات

 در) بودجه قانون در شدهنییتع مصارف و منابع اصلاح قانون بیتصو ازمندیدهد و نیم
 است.( متمم قالب

 الگوی تجربی ۳
توانند در این متغیر اثرگذار  تورم، عوامل مختلفی مینظری موجود در زمینهٔ ادبیاتمطابق با 

تواند سازی نرخ ارز میسیاست یکسان(، ۱۳۹۶یزدانی و محمدی ) د. بر اساس مطالعهٔباش
طور در این پژوهش به ۱.اندهمراه با تورم در کشورهایی باشد که این سیاست را دنبال کرده

را انجام  سازی نرخ ارزیکسانگذاری تورم در کشورهایی که سیاست بر نقش هدف ،ویژه
گذاری تورم در کاهش برای ارزیابی نقش هدف ،. در این مطالعهخواهد شد تأکید اند،داده

                                                                                                                                  
 ( رجوع کنید.۱۳۹۶یزدانی و محمدی ) برای توضیح بیشتر در این مورد به مقالهٔ ۱
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 ۷۳۳ هاتفاوت در تفاوت یکردنرخ ارز: رو سازییکسان یاستتورم در س یگذارنقش هدف 

 

صورت  فیلیپس استفاده خواهد شد که بهمعادلهٔ سازی نرخ ارز، ازسیاست یکسان تورم ناشی از
 زیر است:

𝛱it =  𝑓(𝐺𝐴𝑃 it, 𝑅𝐸𝑅𝐺𝐴𝑃it, 𝑀2𝐺𝐴𝑃it, 𝐸𝑅𝐴it,  𝐼𝑇𝑃it, … ) (۱)  

-شکاف تولیدی بر اساس فیلتر هدریک CPI ،itGAP تورم بر اساس شاخص itΠکه در آن 
پرسکات و همچنین -شکاف نرخ ارز حقیقی بر اساس فیلتر هدریک itRERGAP، ۱پرسکات

-شکاف حجم نقدینگی بر اساس فیلتر هدریک itGAP2Mو  ،معیار برابری قدرت خرید
نیز مربوط به رژیم ارزی  itERA است. متغیر t در زمان موردنظرپرسکات در کشور 

گذاری تورم در کشورها با هدفمتغیر مجازی مربوط به سیاست  itPITو  ،ستاکشوره
، به این صورت که برای هر کشور در هر سال که این سیاست را استسازی نرخ ارز یکسان

 ۲.صورت صفر استو درغیر این ۱دنبال کرده است، عدد 

 روش پژوهش ۳.۱
 اند، بهسازی نرخ ارز را اجرا کرده یکسانکشورهای نوظهوری که تجربهٔ در حاضر پژوهش
 زمانی بازهٔ پردازد.گذاری در این زمینه میر تورم و بررسی نقش هدفآثار این سیاست د بررسی

حاضر از روش  همچنین در پژوهش .است ۱۹۸۴-۲۰۱۶های شامل سال استفاده نیز مور
شود. استفاده میسازی سانتر آثار سیاست یکمنظور تشخیص دقیقها بهتفاوت در تفاوت

کنترل و هستند که به دو دسته تحت عنوان گروه ۳پژوهش نیز کشورهای نوظهورنمونهٔ مورد
 شوند.میدرمان تقسیم گروه 

 برنامهٔ ،ه در آنکبرنامه است  یابیارز یهاافتیاز ره یکیها تفاوت در تفاوتروش 
 کیط قبل و بعد ین لحاظ، شرایشود. بدیا در نظر گرفته میزا و پوصورت دروننظر بهمورد

 یشود تا اثر خالص و درونیدر نظر گرفته م یرات زمانییبا توجه به تغ یاقتصاد ا برنامهٔیدرمان 
جا فرض نیرد، نشان دهد. در ایگیمنترل را دربرکننده و کتکه تمام عوامل مشارکرا برنامه 

                                                                                                                                  
1 Hodrick-Prescott (HP) 

 رجوع کنید. برای توضیح بیشتر به پیوست ۲
، کلمبیا، جمهوری چک، مصر، استونی شامل آرژانتین، بحرین، بنگلادش، برزیل، بلغارستان، شیلی، چین، ۳

، مالزی، موریس، مکزیک، قزاقستان، کویت، لتونی، لیتوانی مجارستان، هند، اندونزی، ایران، عراق، اردن،
نیجریه، عمان، پاکستان، پرو، فیلیپین، لهستان، قطر، رومانی، روسیه، عربستان سعودی، جمهوری اسلواکی، 

 .ویتنام و ،تونس، ترکیه، اوکراین، امارات متحده عربی، ونزوئلا آفریقای جنوبی، سریلانکا، سودان،
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴۲، شماره داوزدهمسال  ۷۳۴

تحقق  یبرا گذار باشد.تأثیرورم تر دتواند یم سازی نرخ ارزسیاست یکسانه کن است یا یاساس
 برنامهٔ ننده درکتکشر یشورهاکن یب راتورم  موضوع هاتفاوت در تفاوتده، روش ین ایا

اجرای  قبل و بعد از نترلکگروه  یشورهاک، با بعدازآندر قبل و  سازی نرخ ارزسیاست یکسان
 یتحول یبررس فرایند، در هاتفاوت در تفاوتند. روش کیسه میمقا سیاست مذکور

ن ی. در اهددیسه قرار مینش مورد مقاکر وایمتغ کی را برای ط قبل و بعدیشرا ،(ی)اقتصاد
 بعدازآنه در قبل و کاست  یر عواملییتغ واسطهٔبه ،نشکر وایشده در متغارکرات آشییحالت تغ

 (.۲۰۰5، ۱یوسته است )لیتحول به وقوع پ
زمان  یدر برنامه ط ۱ گروه یشورهاکه کیطوروجود دارد، به گروهاگر فرض شود دو 

ن فرض شود یگیرند، همچنن برنامه قرار مییخارج از ا صفر گروه یشورهاکنند و کیت مکشر
a  وbٔکهیطوربهدهد، یرا نشان م سازییکسانقبل و بعد از  یزمان ، دو دوره a<b  است و
مستقل و وابسته  یرهایمتوازن مربوط به متغ ییتابلو یهامجموعه داده هکز فرض شود ین

 د:کرف یر را تعریز یمجاز یرهایتوان متغیوجود دارد، م

Treatedi = {
کشور مستقر در گروه ۱ باشد             ۱
کشور مستقر در گروه ۰ باشد             ۰

 (۲)  

 براین:علاوه

Timet = {
۱             𝑡 = 𝑏
۰             𝑡 ≠ 𝑏

   (۳)  

 صورتبهت جستن در برنامه است و کشر یعنی، bدر زمان  ۱ گروهدر این صورت ماندن در 
tTime*iTreated=itDID  است. اگرityشور ک ینش بالقوه براکر وایعنوان متغ، بهi  در زمان
t ۰ه کیطوربوده بهj=۱ و نکردن تکانگر شری، ب j=، س پت در برنامه باشد، کشر دهندهٔنشان

 عبارت است از: (itY)شده مشاهدهر یمتغ

𝑦𝑖𝑡 = (۱ − 𝐷𝐼𝐷𝑖𝑡)𝑦۰𝑖𝑡 + 𝐷𝐼𝐷𝑖𝑡 𝑦۱𝑖𝑡 = (۱ −  𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑𝑖 ∗ 𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡)𝑦۰𝑖𝑡 +

𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑𝑖𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 𝑦۱𝑖𝑡 (۴)  

بر تورم  دهندهٔ)که شامل متغیرهای توضیح یونیرگرس یبه الگوی خط Xبا ورود بردار 
د کرف یتعر (5) صورت رابطهٔرا به یخط افتهٔیتوسعه یتوان الگویم ،(( است۱) هٔابطاساس ر

                                                                                                                                  
1 Lee 
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 ۷۳5 هاتفاوت در تفاوت یکردنرخ ارز: رو سازییکسان یاستتورم در س یگذارنقش هدف 

 

برآورد  ییتابلو یها( و کاربرد دادهLSEبه روش حداقل مربعات ) DIDب یکه در آن ضر
 :۱شودیم

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽۱ +  𝛽𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑  𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑𝑖𝑡 +  𝛽𝑇𝑖𝑚𝑒 𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 +  𝛽𝐷𝐼𝐷 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑𝑖𝑡 ∗

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 + 𝛽𝐷𝐼𝐷𝑋 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 ∗ 𝑋𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 (5)  

 ون است.یهم عامل اخلال رگرس itvو  یانفراد آثاربه  مربوط یخطا it+viε=itu، iε که در آن
در زمان وابسته  v یخودهمبستگق یتوانند از طریم ibu و iauکند که ی( بحث م۲۰۰۲) یل

 استفاده شود. یین الگویچن ی( برایتصادف آثار) RE زنندهٔنیکه تخمیطورباشند، به
و  =۱j اند باانجام داده سازی نرخ ارز راسیاست یکسانی که یشورهاکاگر  ،ن رابطهیدر ا

ل، نترکعنوان گروه به ،اندی که این سیاست را اتخاذ نکردهیشورهاکعنوان گروه مشارکت و به
ت سیاس شوری است کهکدر  متغیر تورم هٔهنددننشا y ۱ ،نیبنابرا ؛نشان داده شوند j= ۰ با

نکرده  شوری است که این سیاست را اجراکدر این متغیرها  نمایندهٔ، y ۰ نجام داده است وارا 
 ۰ ه چنانچهکد نکیف میم مختلف را توصیز دو رژین Treatedس ینترل( است. اندک)گروه 

Treated= ۱، سکو برع اجرای سیاستقبل از  انگر دورهٔیباشد، ب Treated= دهندهٔنشان 
 (.۱۳۹۲)یزدانی،  است سیاستبعد از  دورهٔ

سته مقدار متوسط متغیر واب ۱βصورت (، تعریف ضرایب متغیرها به5) رابطهٔ دربراین علاوه
مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه  Timeβ+۱βقبل از وقوع رویداد،  کنترلبرای گروه 

ز امقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه کنترل بعد  Treatedβ+۱βدرمان قبل از وقوع رویداد، 
مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه درمان  DIDβ + Timeβ+ Treatedβ +۱βو  وقوع رویداد،

 صورت زیر است:به DIDبرآوردگر روش  رتصوبعد از وقوع رویداد است. در این 

𝐷𝐼𝐷 = [𝐸(𝑌𝑖۱|𝐷𝑖 = ۱) − 𝐸(𝑌𝑖۰|𝐷𝑖 = ۱)] − [𝐸(𝑌𝑖۱|𝐷𝑖 = ۰) −
𝐸(𝑌𝑖۰|𝐷𝑖 = ۰)] =  [(𝛽۱ + 𝛽𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑 + 𝛽𝑇𝑖𝑚𝑒 + 𝛽𝐷𝐼𝐷) − (𝛽۱ + 𝛽𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑)] −

[(𝛽۱ + 𝛽𝑇𝑖𝑚𝑒) − 𝛽۱] = 𝛽𝐷𝐼𝐷 (۶)  

ر میزان ضرب دو متغیشود، ضریب حاصل( مشاهده می۶) در رابطهٔ طور کههمان
 دهد.ر متغیر وابسته را نشان میاثرگذاری رویدادی مشخص د

                                                                                                                                  
 ( مراجعه شود.۳۹۲۱برای توضیح بیشتر به منبع یزدانی ) ۱
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴۲، شماره داوزدهمسال  ۷۳۶

 ۱نتایج تجربی ۴
ر نرخ تورم و نقش سازی دتر اثر سیاست یکسانی دقیقمنظور بررسبیان شد، به طور کههمان
سازی یکسانمطالعه که سیاست از کشورهای موردگذاری تورم در این زمینه، آن دسته هدف

 اند. این کشورها به دو دسته کشورهایی کهن نمونه انتخاب شدهعنوااند، بهرا اجرا کرده
سیون اند، تفکیک و رگرل نکردهای که آن را دنباگذاری نرخ تورم را دنبال و دستهرویکرد هدف

  موردنظر در اینبرنامهٔ ،دیگرعبارتت. بهها تخمین زده شده اسصورت جداگانه برای آنبه
به گروه برای این گروه نسبت DIDررسی شده که آیا ضریب گذاری تورم است و بهدف حالت

ت است یا نه؟ اند(، متفاوتورم نداشته یگذارهدفنظر )کشورهایی که سیاست کنترل مورد
 ارائه شده است. ۲این نتایج در جدول 

به  مربوط به برآورد الگوی تورم بدون و با متغیرهای کنترل ۲جدول شده در نتایج ارائه
کشور نمونه مربوط به کشورهای  ۴5های تابلویی برای داده چهارچوبو در  DIDروش 

ر (، متغیπاول رگرسیون خطی بین متغیر تورم )  موردنظر است. در معادلهٔنوظهور طی دورهٔ
(، متغیر مجازی مربوط به کشورها Timeگذاری تورم )مجازی مربوط به سال سیاست هدف

 اثر دهندهٔ( و متغیر مجازی نشانTreatedنظر ) موردگذاری تورم طی دورهٔا سیاست هدفب
 ( است.DIDنظر در کشورهای درمان )برنامهٔ مورد

𝛱𝑖𝑡 = 𝛽۰ +  𝛽۱𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑𝑖𝑡 +  𝛽۲ 𝑇𝑖𝑚𝑒𝑖𝑡 +  𝛽۳ 𝐷𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝜀 (۷)  

معادل مقدار متوسط  ۰βتوان بیان کرد که ضریب می هاتفاوت در تفاوتبا توجه به روش 
 ۱β +۰β، مجموع ضرایب گذاری تورمسیاست هدفمتغیر وابسته برای گروه کنترل قبل از 

 ۳β، گذاری تورمسیاست هدفمعادل مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه درمان قبل از 
+۱β  گذاری تورمسیاست هدفمعادل مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه کنترل پس از، 
سیاست معادل مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه درمان پس از  ۳β+۲β+۱β+۰βو 

 کافی هاتفاوت در تفاوتدست آوردن برآوردگر روش هاست. حال برای بگذاری تورم هدف
مان نظر، اختلاف مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه دراست در ابتدا قبل از سیاست مورد

ف ، مجدداً اختلانظربعد از سیاست مورد گروه کنترل و در مرحلهٔرا از همین متوسط برای 
ه توسط برای گروه کنترل محاسبمقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه درمان را از همین م

 دست آورد. به بیان ریاضی عبارت است از:کرد و سپس تفاضل این دو مقدار را به

                                                                                                                                  
 ( را مطالعه فرماید.۱۳۹۶یزدانی و محمدی ) د که خواننده محترم ابتدا مقالهٔشوتوصیه می ۱
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 ۷۳۷ هاتفاوت در تفاوت یکردنرخ ارز: رو سازییکسان یاستتورم در س یگذارنقش هدف 

 

𝛽۳  = [( 𝛽۰ + 𝛽۱ + 𝛽۲ + 𝛽۳ ) − ( 𝛽۰ + 𝛽۲)] – [( 𝛽۰ + 𝛽۱) −  𝛽۰] (۸)  

(، شکاف نسبت نقدینگی به تولید Yدوم متغیرهای کنترل شکاف تولید ) در معادلهٔ
اند که نیز وارد الگو شده (RERGAP)و شکاف نرخ ارز حقیقی  (M2GAP)ناخالص داخلی 

 ۱برابری قدرت خرید و نظریهٔ پرسکات-قی بر اساس دو روش هدریکشکاف نرخ ارز حقی
و سپس  قیقی در کشورهای مختلف محاسبهمحاسبه شده است. در روش اول، نرخ ارز ح

عنوان شکاف در نظر گرفته شده است. در پرسکات به-ن بر اساس فیلتر هدریکهای آسیکل
دست آمده است، و هب ۲۰۱۰روش دوم، نرخ ارز حقیقی بر اساس برابری قدرت خرید سال 

عنوان ارز حقیقی برابری قدرت خرید به ر سال از نرخسپس اختلاف نرخ ارز حقیقی در ه
ن دو شکاف . باید اشاره کرد که در حقیقت ایخ ارز حقیقی در نظر گرفته شده استشکاف نر

اساس شکاف نرخ ارز  ترتیب برعنوان دو حد کمترین و بیشترین بهبرای نرخ ارز حقیقی به
شده با برابری نرخ ارز حقیقی محاسبهکات و شکاف پرس-شده با فیلتر هدریکحقیقی محاسبه

 تواند از اولی کمتر و نه از دومی بیشتر باشد.و شکاف نرخ ارز حقیقی نه می استقدرت خرید 
ه باید اشاره کرد ک ۲ شده در انتهای جدولهای تشخیصی ارائه، در مورد تستبراینعلاوه

مین است. همچنین گیری در مورد روش تخلیمر و هاسمن برای تصمیم-Fهای آزمون
مینی قبل از الگوی نهایی های واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی برای الگوی تخآزمون

رفع  های الگوی دوم ارائه شده است، بعد ازیک از معادله، نتایجی که برای هرعبارتیاست. به
و  ،F ،RMSEنتایج مربوط به ضریب تعیین، آزمون  ،یتدرنهااین مشکلات بوده است. 

 ون والد برای تخمین نهایی الگو است.آزم

                                                                                                                                  
1 purchasing power parity, PPP 
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 ۱۳۹۸، زمستان ۴۲، شماره داوزدهمسال  ۷۳۸

 ۲جدول 
 گذاری تورمنتایج مربوط به الگوی تورم با متغیرهای کنترل برای کشورهای با رویکرد هدف

 اول معادلهٔ متغیرها
 دوم معادلهٔ

الگو با شکاف نرخ ارز بر 
 PPPالگو با شکاف نرخ ارز بر اساس  HPاساس معیار 

 (C) عرض از مبدأ
*۲۲٫۱ 
]۰٫۶5[ 

***۰۹۸٫۰ 
]۰٫۰۱۴[ 

***۰۹5٫۰ 
]۰٫۰۱۴[ 

Treated ۰٫5۶ 
]۱٫۰۰۲[ 

۰٫۰۲۸- 
]۰٫۰۱۷[ 

*۰۳۱٫۰- 
]۰٫۰۱۹ [ 

Time ۰٫۶۷- 
]۰٫۶۷[ 

***۰5۲٫۰- 
]۰٫۰۱۳[ 

**۰5۸٫۰- 
]۰٫۰۱۴[ 

DID ۰٫۲۹ 
]۱٫۰۷[ 

۰٫۰۰5- 
]۰٫۰۱۷[ 

۰٫۰۱۱- 
]۰٫۰۱۸[ 

GAP ___ 
***۳۳٫۰ 
]۰٫۱۲[ 

***۳۴٫۰ 
]۰٫۰۱۲[ 

RERGAP ___ 
***۰۶۱٫۰ 
]۰٫۰۱۸[ 

***۰5۱٫۰ 
]۰٫۰۱۲[ 

M2GAP ___ 
***۲۴٫۰ 

]۰٫۰۷۸[ 
**۲٫۰ 
]۰٫۰۸[ 

ERA ___ 
***۰۱۶٫۰ 

]۰٫۰۰۲۶[ 
***۰۱۹٫۰ 

]۰٫۰۰۲۸[ 

ت
تس

صی
خی

تش
ی 

ها
 

F ۲٫۴۹ ___ لیمر 
(۰٫۰۰۰۲) 

۲٫۴۹ 
(۰٫۰۰۰۲) 

 ۰٫۶۳ ___ تست هاسمن
(۰٫۹5۹۸) 

۰٫۶۳ 
(۰٫۹5۹۸) 

 ۴۴٫5۷ ___ خودهمبستگی
(۰٫۰۰۰) 

۴۴٫۹۳ 
(۰٫۰۰۰) 

واریانس 
 ۳۲۸۴٫۸ ___ ناهمسانی

(۰٫۰۰۰) 
۳۱۷۷٫۷۹ 

(۰٫۰۰۰) 
2R ۰٫۰۰5 ___ ___ 

F 
۱٫۱۸ 

(۰٫۳۱5) ___ ___ 

RMSE ۴٫۳۸۶۳ ___ ___ 

Wald Test ___ ۱5۸٫۲۶ 
(۰٫۰۰۰) 

۱۴۲٫55 
(۰٫۰۰۰) 

 ۹۰، درصد ۹5 درصد، ۹۹ سطح معناداری دهندهٔترتیب نشان:***، **، * بهنکتهیادداشت.  پژوهشمنبع: نتایج 
 است. اعداد داخل پرانتز بیانگر میزان احتمال و اعداد داخل کروشه بیانگر انحراف معیار است. درصد
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 ۷۳۹ هاتفاوت در تفاوت یکردنرخ ارز: رو سازییکسان یاستتورم در س یگذارنقش هدف 

 

فتن و بدون در نظر گر هاتفاوت در تفاوتاول، نتایج الگوی تورم با روش  در معادلهٔ
جه به نتایج اند. با تودوم متغیرهای کنترل نیز وارد الگو شده متغیرهای کنترل و در معادلهٔ

اول، مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه کنترل قبل از  برای معادلهٔ ۳ در جدول شدهارائه
است و سایر ضرایب تخمینی معنادار نیستند.  ۲۲٫۱( معادل ۰βگذاری تورم )سیاست هدف

ر تورم رسد که سیاست موردنظر دمی به نظرترل، بر این اساس بدون وجود متغیرهای کن
، سعی سازی نرخ ارز اثرگذار نبوده و نقشی در کاهش آن نداشته است. در ادامهاز یکسان ناشی

دوم به  قرار گیرد که در معادلهٔ یموردبررسنقش متغیرهای کنترل در این زمینه  شده است
 این مطلب پرداخته شده است.

های مربوط نآزمو دادن اشاره در قبل و انجامز ورود متغیرهای موردبعد ا ،بر این اساس
دهد در تخمین الگوی تورم با استفاده از شکاف به رفع مشکلات رگرسیون، نتایج نشان می

پرسکات، مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه -نرخ ارز حقیقی بر اساس فیلتر هدریک
و این مقدار برای گروه درمان قبل از  ۰۹۸٫۰( معادل ۰βگذاری تورم )کنترل قبل از هدف

است. این  -۰۲۸٫۰( برابر با ۱βها )و تفاضل آن ۰۷٫۰(، معادل ۱β+۰βاین سیاست )اجرای 
در حالی است که مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه کنترل بعد از اجرای سیاست 

( ۳β+۲β+۱β+۰βو این مقدار برای گروه درمان ) ۰۴۶٫۰( معادل ۲β+۰βگذاری تورم )هدف
برآوردگر تفاوت  ،یجهدرنتاست.  -۰۳۳٫۰( برابر با  ۳β +۱βها )و تفاضل آن -۰۱۳٫۰معادل 

 آید.دست میهب -۰٫۰۰5، برابر با هادر تفاوت
همچنین در تخمین الگوی تورم با شکاف نرخ ارز حقیقی بر اساس معیار برابری قدرت 

معادل  (۰β)گذاری تورم خرید، مقدار متوسط متغیر وابسته برای گروه کنترل قبل از هدف
و  ۰۶۴٫۰(، معادل ۱β+۰βو این مقدار برای گروه درمان قبل از اجرای این سیاست ) ۰۹5٫۰

است. این در حالی است که مقدار متوسط متغیر وابسته  -۰۳۱٫۰( برابر با ۱βها )تفاضل آن
و این مقدار  ۰۳۷٫۰( معادل ۲β+۰βگذاری تورم )برای گروه کنترل بعد از اجرای سیاست هدف

( برابر با  ۳β +۱βها )و تفاضل آن -۰۰5٫۰( معادل ۳β+۲β+۱β+۰βبرای گروه درمان )
 آید.دست میهب -۰٫۰۱۱، برابر با هابرآوردگر تفاوت در تفاوت ،یجهدرنتاست.  -۰٫۰۴۲

 دهندهٔو نشانمعنادار نیست، ولی منفی است  DIDضریب متغیر  اگرچهشود ملاحظه می
ضریب  این،ودوجسازی نرخ ارز است. بایکسانز ر تورم ناشی اگذاری داثر سیاست هدف

 گذاری تورمهدف دهد که سیاستمنفی است و نشان می Timeو  Treatedمربوط به متغیر 
ضریب مربوط به  ،طور ویژهاثرگذار باشد. به سازی نرخ ارزناشی از یکسان ر تورمدتواند می

سازی نرخ ارز که اندهد در گروه کشورهای با سیاست یکسنشان می Treatedمتغیر 
 طور متوسط تجربه شده است.رم دنبال شده است، تورم کمتری بهگذاری توهدف
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سعی شده است که نقش متغیرهای کنترلی نیز در این زمینه  ۲ دوم جدول در معادلهٔ
نتایج نشان است و  ی مثبتمورد ارزیابی قرار گیرد. ضریب مربوط به شکاف تولید مقدار

سازی نرخ ر تورم بعد از اجرای سیاست یکسانتواند اثر مثبت دتولید میدهد که شکاف می
ترین متغیرها در این الگو، شکاف نرخ ارز حقیقی است ارز داشته باشد. همچنین یکی از مهم

 ،درنهایتشود. که بر اساس نتایج، افزایش شکاف نرخ ارز حقیقی منجر به افزایش تورم می
از روند صورت اختلاف حجم نقدینگی پولی انبساطی )بهبه اعمال سیاست ضریب مربوط 

زی ضریب مربوط به نوع نظام ار ،درنهایتر تورم داشته است. گذشته آن( نیز اثر مثبت د
ط به شود، آثار مربوسمت نظام ارز شناور حرکت میدهد که هرچه بهمثبت است و نشان می

 ر تورم بیشتر خواهد شد.سازی نرخ ارز دسیاست یکسان

 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه ۵
نرخ ارز تا  سازیگذاری تورم برای انجام سیاست یکساندر این پژوهش ارزیابی شد که هدف

تواند آثار تورمی ناشی از این سیاست را کاهش کننده است و آیا میچه حد ضروری و تعیین
های ر در این زمینه، از دادهی سایر کشورهای نوظهودهد؟ برای این منظور با نگاهی به تجربه

ها استفاده شد. نتایج این مطالعه در تفاوت و رهیافت تفاوت ۱۹۸۴-۲۰۱۶ تابلویی طی دورهٔ
اثرگذار  سازی نرخ ارزناشی از یکسان ر تورمدتواند می گذاری تورمنشان داد که سیاست هدف

نقش شرایط اقتصاد باشد و برای اجرای این سیاست، ضروری است. این در حالی است که 
 بوده است. بر این اساس: کنندهیینتعکلان و محیط اقتصادی، در اثرگذاری این سیاست 

 توان بیان کرد که سیاستی با توجه به نتایج پژوهش می ترین توصیهٔعنوان مهمبه
کننده سازی نرخ ارز تعیینسیاست یکسان گذاری تورم در کنترل تورم بعد از اجرایهدف

شرط برای اجرای عنوان پیشات پولی در اقتصاد ایران باید بهمقام ،این اساس است. بر
 گذاری تورم را مطرح کنند.سازی نرخ ارز، سیاست هدفیکسان

 لازم صورت  شرایط تحقق با باید در اقتصاد ایران ارزی رسد که تغییر نظامه نظر میب
 و ،تجاری پولی، مالی، هایسیاست هماهنگ اجرای این تغییر به حرکت گیرد. سرعت

 ایجاد ارز، نرخ پذیریانعطاف درجهٔ افزایش از هدف. بستگی دارد وکارکسب فضای بهبود
 اما شرایط؛ است اقتصاد پذیریرقابت سطح ارتقا منظوربه حقیقی ارز نرخ در ثبات

 باید در نظر داشت. را سیاست این موفقیت
 شده توسط مقامات پولی های اتخاذاقتصادی کشور و سیاست کلی شرایط کلانطوربه

سازی ایفا رای سیاست یکساننقش بسزایی بر بهبود عملکرد اقتصادی کشور پس از اج
سازی نرخ های انبساطی پولی بعد از یکسانمدت از سیاستد. مثلاً باید در کوتاهکنمی
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شدن حرکت ندهند. همچنین  سمت شناورو نوع نظام ارزی را نیز به ارز اجتناب شود
 باشد. ی پایینشکاف نرخ ارز حقیقی باید در سطح

عنوان  ارزی بازار موازی بهدهد که حاشیهٔتجربیات سایر کشورها نشان می ،براینعلاوه
بودجه، های مالی کسریتأمین شود و بدین ترتیب، در موقع مالیات بر صادرات تفسیر می

ای شدهشود. از طرف دیگر در سطح دادهمیارزی و نرخ تورم ایجاد  میان حاشیهٔ یبده بستان
افزایش خواهد یافت تورم  های بازار موازی و رسمی ارزنرخ سازیاز کسری واقعی، با یکسان

ارزی است که جای خود را به  معنای از دست دادن درآمدهای حاصل از حاشیهٔکه این امر به
ارزی بالا  اصلی عبارت از آن است که اگر حاشیهٔ د. نتیجهٔدههای تورمی بالاتر میمالیات

یاستی چنین س ،علاوهید با اصلاح بودجه صورت گیرد. بههای اصلاح باباشد، برداشتن گام
ارزی کاهش یابد. همچنین  که حاشیهٔبه کاهش واقعی ارزش پول نائل نخواهد شد، مگر آن

زایش تورم همراه است، احتمالاً تضادهای ارزی که با اف شدهٔتپذیرش نظام شناور مدیری
تواند کاهش تدریجی سیاسی و اجتماعی را موجب خواهد شد. لذا بهترین راه می ملاحظهٔقابل
 هماهنگ با اصلاح مالی باشد. هابندی، کاستن محتاطانه ارزش پول، و تنظیم این گامهجیر

اری را به بازار موازی ت تجتوان معاملاکه میول آنعنوان برخی رهنمودهای دیگر، ابه
از  ای مهمتوان مرحلهد. بر این اساس، قانونمند ساختن بازار موازی را میمنتقل کر

بانکی باشد، بندی محسوب کرد. اگر هدف وجود بازار شناور بینسازی و حذف جیرهیکسان
ند و خریداری کنهای تجاری این اجازه داده شود که بتوانند از بازار موازی، ارز باید به بانک

لی، باید که در نظام بانکداری داخآن را به نرخ بازار به واردکنندگان بفروشند. دوم آن
توان از شود. برای مثال، میتشویق به جریان مجدد  های ارزی ایجاد شود تا سرمایهحساب

 شده توسط افراد مقیم خارج از کشور نام برد. همچنین اجازهٔگذاریبازگشت پول سرمایه
در خارج را فراهم شده برای بازگرداندن دلارهای نگهداریواردات از طریق بازار موازی، کانالی 

های مناسبی طراحی و آورد تا مکانیسمم معاملات فرصتی را فراهم میکه انجاکند. سوم آنمی
های و وزارتخانههای اطلاعاتی را در نظام بانکداری داخلی د و سرعت جریانتکمیل شو

اطمینان ایجاد خواهد کرد که اطلاعات مربوط به متغیرهای  افزایش دهد. این مطلب مختلف
خش خصوصی، کلیدی اقتصاد کلان مانند مخارج دولت، اعتبار داخلی اعطایی به دولت و ب

 موقع در دسترس قرار گیرد.ها بهنرخ رشد پول و قیمت
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