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Monetary policy modeling is one of the important areas in 

macroeconomics, which has been expanded after the pioneering study 

of Taylor (1993) in the framework of the central bank's reaction 

function. By applying new econometric approaches, economists try to 

answer the controversies in the literature and provide new 

implications by evaluating monetary policy and its relationship with 

macroeconomic stability. In this regard, the current research has used 

the continuous wavelet transform and its tools to investigate the 

relationship between monetary policy and the production gap, 

inflation deviation, and the gap in the foreign exchange market in 

Iran's economy. The results show that in the period of 1989-2022, the 

central bank only in the short term (less than one year) puts the output 

gap under its target or affects it arbitrarily. This is important for the 

deviation of inflation from its long-term trend in the short-term and 

medium-term (1-4 years). Due to the intertwining of the monetary 

policy and the currency market, which is due to the lack of 

independence of the central bank, the tendency to suppress the 

exchange rate, and the contagion of imbalances to the monetary base, 

the relationship between the monetary policy and the gap in the 

currency market is unstable. The information and analysis presented 

in the field of time frequency, taking into account the developments 

of Iran's economy, can be useful for those interested in this field. 
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 saleh.taheri@guilan.ac.ir: انامهی. راگیلاندانشگاه  ،ادبیات و علوم انسانیدانشکده ، و حسابداریاقتصاد  یآموزش گروه  ، استادیار. ۱
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 : JEL یبند طبقه 

C49 ،E43 ،E52 

  رود ی شمار م کلان به   مهم در اقتصاد  هایاز حوزه  یکی   ی پول  یاستس  سازیمدل 

  یدر چارچوب تابع واکنش بانک مرکز  (۱۹۹۳)  یلورت  یشگامکه پس از مطالعه پ

کارگ  یافتهگسترش   به  با  اقتصاددانان   یاقتصادسنج   یننو  هاییافتره  یریاست. 

ارز  کوشندی م با  با    ی پول   یاستس  یابی تا  آن  ارتباط  کلاندر    ثباتو    اقتصاد 

ادب  هایمناقشه در  دلالت   یاتموجود  و  داده  پاسخ  را  ارائه   یدی جد  هایموضوع 

ایندنما در  برا  ین.  حاضر  پژوهش  م  ی بررس  یراستا،  با    ی پول  یاستس  یانارتباط 

تول ا   ید،شکاف  اقتصاد  در  ارز  بازار  در  شکاف  و  تورم  تبد  یران،انحراف    یلاز 

آن است که    دهنده نشان   یجکرده است. نتا  ستفادهآن ا  یو ابزارها  یوستهموجک پ

سال(    یک  از  ترکم )  مدت صرفاً در کوتاه   مرکزی  بانک  ۱۳۶۸  -   ۱۴۰۱در دوره  

بر آن اثر  یدیصلاحدطور به  یاو  دهدی را در تابع هدف خود قرار م یدشکاف تول

اگذاردی م برا  ین.  کوتاه   یمهم  در  آن  بلندمدت  روند  از  تورم  و  انحراف  مدت 

و بازار ارز     ی پول  یاستس  یدگی تندرهم  دلیل  به .  است  صادق(  سال  ۱  -  ۴)  مدتیانم

ر مرکز  یشهکه  بانک  استقلال  عدم  سرا  یلتما  ی،در  و  ارز  نرخ  سرکوب    یت به 

  یدار و شکاف در بازار ارز ناپا  ی پول  یاستس  یاندارد، ارتباط م  ی پول  یهبه پا  هایناتراز

 در   با  فرکانس  -  شده در حوزه زمان  ائهار  هاییل . اطلاعات و تحلشودی گزارش م

 باشد.   یدمف ینهزم این مندانعلاقه یبرا تواندی م ایران اقتصاد تحولات گرفتن نظر

 رانیانحراف تورم و شکاف در بازار ارز در ا د،یبا شکاف تول   یپول است یرابطه س(. ۱۴۰۱). ص ،.هری بازخانهطا: استناد

 DOI: 0000000000000000000000.  ۸۳-۴۵(، ۴۹)  ۱۳،  یاقتصاد یساز مدل  یقاتتحق لوریقاعده ت کردیبا رو 
 نویسندگان. ©                                       دانشگاه خوارزمی.ناشر:                  
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  47...انحراف تورم و شکاف در بازار ارز  د،یبا شکاف تول یپول استیرابطه س

 . مقدمه۱
اهدافی را نیز  مدت و بلندمدت دارند. علاوه بر این،  های مرکزی اهداف متفاوتی در کوتاهبانک

 ی ندها یفرا(. بسیاری از  ۱۹۹۸،  ۱شود )رمزی و لمپارت کنند که به افقی خاص محدود نمیپیگیری می 

های مختلف پیگیری اقتصادی هم نتیجه اقدامات عوامل اقتصادی هستند که اهداف متفاوتی را در افق 

شوند و برخی افق بلندمدت را  مدت متمرکز میکوتاه  یحرکت همنمایند. به طوری که برخی بر  می

های هایی است که در افقترکیبی از مؤلفه  اقتصاد کلان، یک سری زمانی  نی؛ بنابراکنندرصد می

های مختلف تفاوت  های زمانی نیز ممکن است در افق شود. ارتباط میان سریمختلف عملیاتی می

مدت یا بلندمدت آثار متفاوتی  داشته باشد. به طور مثال، محتمل است که سیاست پولی در کوتاه

ر های مختلف اقتصاد را به طرق گوناگونی تحت تأثیر قرار دهد )اگی داشته باشد و در نتیجه در افق

-هم بر اهمیت ارتباط میان متغیرها در فرکانس   اقتصاد کلان(. ادبیات  ۲۰۰۸،  ۲کانراریا و همکاران   -

ها در  ای مختلف تأکید دارد. به طوری که اقتصاددانان در این خصوص که سطح عمومی قیمته

-مدت عوامل متعددی میشود وفاق دارند. در حالی در کوتاهبلندمدت توسط عرضه پول تعیین می 

ها واکنش مقامات پولی است. علاوه بر امکان ترین آنتوانند تورم را متأثر سازند که یکی از مهم

متفاوت، در طول زمان نیز احتمال این تغییر امری محتمل های  ها در فرکانس رتغییر رابطه میان متغی 

این مهم، در حوزه سیاست به شمار می بیش  اقتصاد کلانهای  رود.  مثال، نمود  به طور  تری دارد. 

ممکن است آثار یک سیاست مشخص در طول زمان به دلیل تغییر در اوضاع نهادی کشور و یا تغییر 

 (. ۲۰۰۸کانراریا و همکاران،  - گذاران تکامل یابد )اگیرسیاست

های متفاوت در بخش پولی  در فرکانس   ن یهمچن های مختلف و  در افق   یریرپذیی تغ این نحوه  

میان  همبستگی  ارتباط  دلایل  مربوط  مناقشه  مثال،  طور  به  است.  همراه  زیادی  جذابیت  با  اقتصاد 

حرکتی و ارتباط متقابل تواند ریشه در هم های پولی با بخش حقیقی اقتصاد می متغیرهای اسمی و کل

 
1 Ramsey & Lampart 
2 Aguiar-Conraria et al 
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که در مطالعات مربوط به اقتصاد ایران از .  با توجه به این ۱های مختلف داشته باشد ها و سالدر افق 

می استفاده  پولی  سیاست  ابزار  عنوان  به  پولی  پایه  در  رشد  سیاست  این  اثرگذاری  درک  شود، 

 واند حقایق جدیدی را آشکار سازد. تهای مختلف و در طول زمان میفرکانس 

فرکانس اطلاعات    ،های رابطه میان متغیرها در حوزه زمانذکر شد، درک پویایی  آنچهبا توجه به  

کند. اما، آگاهی از ارتباط میان متغیرها و ارزیابی ارائه می  اقتصاد کلانمفیدی را برای بهبود عملکرد  

افقسیاست  در  اقتصادی  آنهای  رصد  و  مختلف  سالهای  در  روش ها  با  مختلف  سنتی  های  های 

قابل حصول نیست. در این راستا، پژوهش حاضر با استفاده از تبدیل موجک پیوسته    ۲اقتصادسنجی 

 –   ۱۴۰۱:۴کوشد آثار سیاست پولی در اقتصاد ایران را طی دوره زمانی  و ابزارهای مرسوم آن می

روش مذکور با استفاده از ابزار همدوسی امکان تحلیل رابطه میان متغیرها را   ارزیابی نماید. ۱۳۶۷:۱

های مختلف و کند. به نحوی که امکان رابطه میان متغیرها در افقی شبه سه بعدی فراهم میادر فض

شود. علاوه بر این، شدت رابطه میان متغیرها و تغییر و تحول در بستر زمان به طور توأمان فراهم می 

( بزار سیاست پولی در اقتصاد ایران )رشد ابزار سیاست پولی شود. این مهم برای ارابطه آشکار می 

توضیح    کند حائز اهمیت است.را پیشنهاد میکه وفق حقایق آشکار شده علّیت دو سویه میان متغیرها  

ادبیات موضوع ذکر شده است، عمدتاً این  که در مطالعات داخلی موجود که شرح آن در بخش 

ابزار سیاست پولی از   فرضش ی پای تصریح شده است. به نحوی که به طور  رگرسیون تک معادله

تواند با تورش تصریح همراه باشد و نتایج به  می  مسئله پذیرد. این  بخش حقیقی و اسمی تأثیر نمی 

، ابزار همدوسی ضمن مرتفع کردن این مشکل حقایق مفیدی ن ی؛ بنابرااعتبار سازددست آمده را بی

ارتباط متقابل میان ابزار سیاست پولی  پژوهش حاضر  ،  ذکر شد  آنچهسازد. با توجه به  را آشکار می

به هدف تعریف شده،   یابی دست با بخش حقیقی، تورم و بازار ارز مورد بررسی قرار گرفته است. برای  

 شود:دهی میادامه مقاله به شرح زیر سامان

 
دهد. در مقابل، ایده زا است که به تغییرات در بخش حقیقی اقتصاد پاسخ میهای پولی اساساً متغیری درونیک دیدگاه این است که کل ۱

(، فریدمن و کاتنر  ۱۹۹۵)کند. در این زمینه، رجوع به فورر و مور های پولی را منبعی برای نوسانات اقتصادکلان معرفی میدیگر تکانه

 تواند مفید باشد. ( می۲۰۰۳( و لویزیدایز و وموکس )۱۹۹۶(، کینگ و واتسون )۱۹۹۵)

 های تجزیه در دامنه فرکانس. های خطی و یا غیرخطی متمرکز بر حوزه زمان و یا روشروش ۲
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پردازد. به طوری که مبانی نظری مطالعه بر تابع واکنش بانک  بخش دوم به ادبیات موضوع می 

تمایز پژوهش حاضر و مشارکت علمی آن را   مرکزی استوار است و مرور مطالعات تجربی وجه 

شود. بخش چهارم، به تحلیل نتایج شناسی پژوهش مرور می در بخش سوم، روش  سازد.آشکار می

 کند. بندی و ارائه پیشنهادها در بخش پنجم، مقاله خاتمه پیدا می پردازد. با جمعمی

 . مبانی نظری2
 یپول یا مقامو   یبانک مرکزکه در آن  است    یاقتصاد   یهایاستاز انواع س  یکی،  ی پول  یاستس

به  ک   به  رسیدن  یبرا  عموماً  یاستس  ین پردازد. ایم   یپول  یرهایمتغ  یرپول و سا  نترل عرضهکشور 

در بخش حاضر، نخست   .(۱۳۹۰)بهرامی و قریشی،    شوداستفاده می ز  کاز اهداف متمر  یامجموعه

شود. سپس، ادبیات مربوط به سیاست پولی نامتعارف سیاست پولی متعارف و ابزار آن تشریح می 

 شود. مرور خواهد شد. در نهایت، واکنش سیاست پولی با رویکرد قاعده تیلور بررسی می 

 . سیاست پولی متعارف ۱-2

از  بانک مرکزی  پولی  سیاست های  منظورهای  کل  به  تقاضای  بر  میاثرگذاری       کنند. استفاده 

این    در نتیجه  شوند.می تقاضا    و افزایش   کاهش منجر به    ترتیب  به  یانبساط   انقباضی و  هاییاست س

بخش حقیقیسیاست  نقد  ها،  می  ینگیو  و  شومتأثر  متعارف  ابزارهای  برای    متداولیند.       اتخاذکه 

 (:۲۰۰۴، ۱)میشکیناند از شوند عبارت استفاده میهای پولی سیاست 

ذخیره نسبت  قانونی:  الف(  نسبت  ی  این  تعریف  سپردهطبق  از  نسبتی  از  است  که  عبارت  ها 

است بانک  ضروری   نگهداری شود.  توسط  مرکزی  بانک  نزد  برای،  در گذشتهها  قانونی   ذخیره 

شد. اما، جلوگیری از ورشکستگی نگهداری می  چنین هم   مردم وهای  ی تأمین امنیت سپرده انگیزه

  کاهش . استکنترل حجم پول و نقدینگی  در اقتصادهای امروزی هدف از نگهداری ذخیره قانونی 

ی شود و در نتیجه ها میبانک  توسط( تقاضای ذخایر  افزایش )  کاهش ( این نسبت، منجر به  افزایش )

( افزایش)  کاهش باعث    مهم،یابد. این  ( میافزایش )  کاهش ی استقراض از بانک مرکزی  آن نرخ بهره

 
1 Mishkin 
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بهره بانکی  نرخ  بین  شدی  در    خواهد  بهره  نتیجهو  تسهیلات  نرخ   یابدمی(  افزایش )  کاهش ی 

 (. ۲۰۰۴)میشکین، 

های  عبارت است از نرخی که بانکطبق تعریف  :  هایا قرض دادن به بانک  ب( سیاست تنزیل

با   بانکدر نظر داشتن  مرکزی  به  یک واحد درصد   عموماًدهند. این نرخ  های تجاری وام میآن 

استقراض این محل  تر از  ها کممعمولاً بانک،  باشد. بنابراین میی بین بانکی هدف  تر از نرخ بهرهبیش

-می باعثها است، حفظ نقدینگی بانک  جهتکه یک منبع پشتیبان   به این دلیل . این ابزار کنندمی

 (.۲۰۰۴)میشکین، فراتر نرود ی بین بانکی از نرخ هدف گذاری شده شود نرخ بهره

اقدام  ی دولتی  بانک مرکزی به خرید و فروش اوراق قرضه  رویکردج( عملیات بازار باز: در این  

از آنکندمی که  .  مذکورجایی  تعیین   اولین  سیاست  پایه   کننده عامل  و  بهره  پولی  نرخ   باشدمیی 

 . (۲۰۰۴)میشکین،  رودبه شمار می ترین ابزار مهم

نرخ ذخیره ابزارهای ذکر شده،  میان  قانونی کماز  اهمیت را دارد. چونی  بانک   ترین  اگرچه 

. در را تعیین کندمیزان ذخایر    تواندنمیاما    مشخص نماید،ی قانونی را  نرخ ذخیره  قادر استمرکزی  

توسط استقراض از بانک   عملیاتی سودمند باشد،دهی  واماز  ها  بانکبرآورد    در صورتی که،  حقیقت

-های بیش وام  که در نتیجه آن  کنند می میزان ذخایر خود نزد بانک مرکزی  مرکزی اقدام به افزایش  

باز پراهمیت (.  ۲۰۱۴،  ۱)مکلی و همکاران   شد  خواهد تری پرداخت   ترین  در نقطه مقابل، عملیات 

 (.۲۰۰۴)میشکین، است  رابزا

بعد  جنگ جهانی دوماز   متعارف در دستور کار ،  ۲۰۰۰  دهه  های نخستین سالتا    به      ابزارهای 

، این مکانیسم را مختل کرد و سیاست پولی  ۲۰۰۸ی  . بحران مالی جهانگذاران قرار داشتندسیاست

 نامتعارف در ادبیات برجسته شد. 

 

 
1 McLeay et al. 
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  5۱...انحراف تورم و شکاف در بازار ارز  د،یبا شکاف تول یپول استیرابطه س

 . سیاست پولی نامتعارف2-2

به اهداف   رسیدن  جهتشدید باشد، ابزار متعارف سیاست پولی  در اقتصاد  که بحران    صورتیدر  

مرکزی   بودبانک  نخواهند  پولی  مکفی  مقامات  صورت،  این  در  سیاست  قادرند.    پولی  هایبا 

در دستور کار قرار  در دو وضعیت سیاست پولی نامتعارف    عموماًکنند.    رسالت خود را ایفا نامتعارف  

 :گیردمی

که نرخ بهره   شود حادث می   زمانی : این وضعیت  ۱در نرخ بهره حدود صفر   یپول   یاستسالف(  

این سطح،  قرار گیردمدت در حدود صفر درصد  اسمی کوتاه را  نمی. در  بهره سیاستی  نرخ  توان 

بخش  بانک مرکزی برای تحریک    قدرت دام نقدینگی    وقوع  احتمالبا تقویت    مهم، . این  کاهش داد

بانک مرکزی ایالات متحده آمریکا برای ،  ۲۰۰۸د. در بحران مالی سال  نمایرا تضعیف می  حقیقی

در چنین شرایطی    ولی سازوکار انتقال پولی عمل نکرد.صفر کاهش داد    تاتحریک تقاضا نرخ بهره را  

 شوند:مطرح می محرک پولیهای زیر برای روش

 . ی بانک مرکزیبا تغییر ترکیب ترازنامه ( ۱

 مدت و بلندمدتمیان با هدایت انتظارات مرتبط به نرخ بهره( ۲

 ی بانک مرکزی. ترازنامه اندازه بسط( با ۳

ی بانک مرکزی بهبود شرایط تأمین مالی بدون نیاز به تغییر نرخ بهره  جهت،  مذکورهای  روش

را تحت تأثیر قرار  بانک مرکزی    ترازنامه  عموماً  ی مذکورهاکه سیاست نظر به این  اند.  طراحی شده

 (. ۲۰۰۹، ۲یسیاتات و د یوبور)شهرت دارند ی بانک مرکزی های ترازنامه به سیاست دهند، می

است.    روبروانتقال سیاست پولی با اختلال    ولی سازوکاراز صفر است    تربیش ب( وقتی نرخ بهره  

 : دو انتخاب دارد  بانک مرکزی وضعیتیدر چنین 

 .نیز باشد تر از شرایط غیرعادیبیش  تواندکه می مدت ی کوتاهنرخ بهره شدید ( کاهش ۱

روی  ۲ بر  مستقیم  طور  به  عمل  با    سازوکار(  پولی  کارگیریانتقال  سیاست   به  نامتعارف  اقدامات 

 ای بانک مرکزی.ترازنامه

 
1 Zero Lower Bond 
2 Borio and Disyatat 
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52  79-45، صفحه ۱40۱، 49، شماره ۱3دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    

مالی  نتیجهدر   کهسیاست  ۲۰۰۸  بحران  شد  اتخاذ  نامتعارف  تغییرات    های  از  در    اساسییکی 

پولی اساسی آنرودبه شمار می   سیاست  ابزار  مقداری   -  .  این را می   -  ۱سیاست تسهیل  گونه  توان 

 خلاصه کرد: 

مقداری   تسهیل  عرضه  برایسیاست  از کاهش  مرکزی  جلوگیری  بانک  توسط  پول  به کار  ی 

تزریق پول به  تحریک مخارج اسمی از طریق    سیاست مذکوردیگر، هدف از    بیانشود. به  می   گرفته

ها نزد بانک مرکزی کند اعتبار بانکمی  اتخاذکه بانک مرکزی این سیاست را    هنگامیاقتصاد است.  

افزایش    توسطتواند  بر این، نقدینگی می  علاوهکند.  ی پولی رشد میپایهآن  نتیجه    که در  رودبالا می

  ۱۹۹۰  دهه   اواخربار در ژاپن در    نخسیتن   یبرا  ی مقدار  یل تسه  یاستس موجودی نیز افزایش یابد.  

بانکبانک مرکزی ایالات متحده آمریکاتوسط    سپس مورد استفاده قرار گرفت و  میلادی     های ، 

 شد.  به کار گرفتهاقتصاد  یقی در بخش حق  تحرک بخشی برای انگلیس و اروپا یمرکز

ها  گردد تا بانکوضعیتی فراهم می  اول،  یوه . در ش شوداجرا میمتفاوت    طریقبه دو    سیاست مذکور، 

های مدنظر از بانک مرکزی وام کم بهره اخذ نمایند )این رویکرد قادر شوند در قبال تأمین وثیقه

شد(  مرکزی  هایبانک  توسط  استفاده  ژاپن  و  نتیجه.  اروپا  پایه   در  سیاست،  افزایش  این  پولی  ی 

یافتشدیدی   بهره  خواهد  نرخ  بانکی کاهش میو  بین  با دوم  رویکردیابد. در  ی  بانک مرکزی   ،

بانک اعتبار  بانکافزایش  اختیار  در  دولتی(  )عموماً  اوراق  به خرید  مؤسسه ها  و  غیربانکی  ها  های 

ورزد. در نتیجه این اقدام، افزون بر های بیمه( مبادرت می های بازنشستگی و شرکت)مانند صندوق

رای دارندگان خصوصی اوراق ی پولی افزایش خواهد یافت، همگام با افتتاح حساب بکه پایهاین 

های مرکزی ایالات  رشد هم زمان نقدینگی نیز به وقوع خواهد پیوست )این رویکرد توسط بانک

 : یابدانتقال میهای زیر تسهیل مقداری توسط کانال  آثارمتحده آمریکا و اروپا اخذ شد(. 

منجر به بالا بانک مرکزی فشار بر تقاضای اوراق    از سویها: با خرید اوراق  ( تغییر قیمت دارایی ۱

ی هزینه   ،نتیجهشود. در  می  کاهش بازدهی اوراق   سببد. قیمت بالاتر  گردها میقیمت دارایی   رفتن 

تمایل عاملان اقتصادی   شوداین مهم باعث می.  یابدکاهش میها  استقراض برای خانوارها و بنگاه 

 
1 Quantitative Easing (QE) 
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  53...انحراف تورم و شکاف در بازار ارز  د،یبا شکاف تول یپول استیرابطه س

افزایش    جهت به طور مثبت    یابددریافت وام  ، ۱) هاوسن و کیوب تحت تأثیر قرار گیردو مخارج 

۲۰۱۳ .) 

ها نزد اعتبار بانک  کم منجر به افزایش ی  : اعطای اعتبار با بهرههابانک  ی دهبر قرض  یاثرگذار(  ۲

نیز  شودمیبانک مرکزی   اوراق  بانکسپرده  توأمانافزایش    باعث. خرید  نزد  اعتبار ها  میزان  و  ها 

. در نتیجه، امکان  رودبالا می ها  های نقد بانکد و میزان دارایی گردها نزد بانک مرکزی میبانک

گذاری میل به سرمایهمقدور شده و در ادامه  تر  ی کم ها با نرخ بهرهبه خانوارها و بانک   اعطای وام

 (. ۲۰۱۳)هاوسن و کیوب،  یابدافزایش می

ها روندهای توسط آن  آحاد اقتصادیکه    استمواردی  دربردارنده  دهی: این کانال  ( اثر علامت۳

که در    زندرقم میبانک مرکزی این تصور را    از سوی، خرید اوراق  مثلاً کنند.  بینی می آتی را پیش 

دهی بانک مرکزی بر انتظارات  . در حقیقت، علامتشدخواهند    کمهای بهره بلندمدت  آینده نرخ

سیاست   آتیشده، انتظارات در مورد مسیر    اریهای خریدارزشیابی بازار دارایی   در خصوصمردم  

 گذارد.ها اثر مییا وضعیت ریسک و نقدینگی آن متفاوتهای یابی نسبی دارایی ای، کمترازنامه

 . قاعده پولی تیلور 3-2

تأثیرگذار در جنبه برهه  ۱۹۸۰دهه   نظری و سیاستی  ای  رود. در آن به شمار می  اقتصاد کلانهای 

ها، نظریه سنتی مقداری پول و توصیه منتج از آن دوران، با توسعه سریع بازارهای مالی و مشتقات آن

به چالش کشیده شد. به طوری که رابطه باثبات میان عرضه پول و رشد اقتصادی با نااطمینانی همراه 

گشت. در نتیجه، عمده کشورهای غربی تصمیم گرفتند از عرضه پول به عنوان ابزار سیاستی چشم  

تدریج به عنوان هدف میانی قواعد پولی جای خود را در پوشی کنند. در عوض، قاعده نرخ بهره به 

تیلور   تثبیت کرد.  اقتصاد  بر سطح   (۱۹۹۳)ادبیات  بنیادی که  متعدد  متغیرهای  میان  از  دریافت که 

خ بهره حقیقی است که رابطه باثباتی با دو متغیر ها و نرخ رشد اقتصادی اثرگذار هستند، تنها نرقیمت

مذکور داشته باشد. از این رو، وی تنظیم نرخ بهره حقیقی را به عنوان عملیات اصلی سیاست پولی  

می  بانک پیشنهاد  توسط  در یک کشور  پولی  سیاست  کنترل  او، چگونگی  پیشنهادی  قاعده  کند. 

دهد. اگرچه قاعده تیلور ساده مرکزی را بر اساس نرخ بهره حقیقی هدف و تورم هدف توضیح می

 
1 Hausken and Ncube   
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54  79-45، صفحه ۱40۱، 49، شماره ۱3دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    

به خوب است،   اساس   یاما  نمایندگی می   یعوامل  دنیای واقعی را  پولی در  بر سیاست  کند. اثرگذار 

نها  ین، چنهم  یعنیپول  یاستس  ییهدف  را    ی،  تورم،  کنترل  و  آن  بالقوه  روند  حول  تولید  تثبیت 

 (. ۲۰۱۸، ۱کند )سو و همکاران منعکس می

های کشورهای توسعه یافته )مانند ایالات متحده، انگلستان و کانادا(،  بر اساس داده  (۱۹۹۳)  ۲تیلور 

 تصریح کرد:  (۱)الگوی اولیه سیاست پولی خود را مشابه رابطه 
* * *(1)( ) (2)( )t t t tr r c y y c  = + + − + −                                                 )۱( 

مدت  نرخ بهره هدف کوتاه  trضرایب شکاف تولید و انحراف تورم،    c(2)و    c(1)در تابع فوق،  

نرخ   *نرخ تورم تحقق یافته،    tنرخ بهره حقیقی تعادلی مفروض،    r*هدف بانک مرکزی،  

تولید حقیقی بالقوه هستند. به   y*تولید ناخالص داخلی حقیقی در دوره جاری و   tyتورم هدف، 

عبارت دیگر، این تابع رابطه میان نرخ بهره اسمی، نرخ بهره هدف، شکاف تولید و شکاف تورم را  

 کند. سازی میمدل

ای رسمی برای تصریح سیاست پولی توسط بانک مرکزی ریزی قاعدهدر پی پایه  (۱۹۹۳)تیلور  

ایالات متحده آمریکا بود. قاعده تیلور در گونه ابتدایی آن غالباً برای توصیف سیاست پولی در یک 

های ایالات متحده آمریکا و بسته  ای را بر اساس دادهرو، وی قاعدهرود. از ایناقتصاد بسته به کار می

برای  را  تیلور  قاعده  متعددی  اقتصاددانان  پیشگام،  مطالعه  این  از  بعد  نمود.  تدوین  اقتصاد  بودن 

( در  ۲۰۰۱اقتصادهای باز با لحاظ نرخ ارز به کار بستند که نتایج متناقضی گزارش شده است. تیلور )

ایتالیا و فرانسهکند که تغییر فوقاین راستا گزارش می برای  بهتری را نشان داده   الذکر  عملکردی 

 است در حالی که برای آلمان این مهم مصداق ندارد. 

، واکنش بانک مرکزی به فشار تورمی و داغ شدن بیش از حد اقتصاد ۲۰۰۷قبل از بحران مالی  

تری همراه شد و اخلال در بازارهای مالی  شد. بعد از وقوع بحران، این ایده با چالش بیشمحدود می

موضوعیت پیدا کرد. از این رو، متغیرهای جدیدی به    اقتصاد کلانهای  و سرایت آن به سایر بخش 

تابع واکنش بانک مرکزی وارد شدند. در این میان، گنجاندن نرخ ارز در تابع واکنش مناقشه برانگیز  

 
1 Su et al. 
2 Taylor 
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بازارهای مالی شکننده و تسلط بخش خارجی   با  باز کوچک  اقتصادهای  است. از یک سو، برای 

( و ۲۰۰۱تواند آثار مثبتی در پی داشته باشد. از سوی دیگر، به پیروی از تیلور )لحاظ نرخ ارز می

( اعتقاد بر این است که واکنش بانک مرکزی نسبت به نرخ ارز نه تنها منتج ۲۰۱۱)  ۱تیلور و ویلیامز

شود، بلکه ممکن است به عملکرد سیاست به دستاوردی شگرف در ثبات بخشی به اقتصاد کلان نمی 

های علم اقتصاد لزوم بازنگری پولی خدشه وارد کند. با وجود این، تحولات اخیر در دنیا و پیشرفت

گونه تشریح (، تحولات مذکور را این ۲۰۱۶)  ۲کنند. فراین و گوندر در این خصوص را برجسته می 

 کنند:می

حقیقی  اقتصاد کلان اقتصاد باز است که در آن نرخ  الگوهای  از    یدیمورد، ظهور نسل جد  ین اول

 کردند   ی( بررس۲۰۱۱)  یلیامزو و  یلورکه ت  ییهامدل  ی نسل قبلتر به خود گرفته است.  بنیادی نقش    ارز

؛کلاریدا و همکاران، ۲۰۰۱،  ۴یدا و همکارانکلار؛  ۲۰۰۵،  ۳مانچلی و    ی گال  ی هامدل  )به طور مثال

 یکسان در اقتصاد بسته    یاستدر اقتصاد باز با س  ینهبه  یپول  یاستمفهوم را داشتند که س  ین ( ا۲۰۰۲

به گسترش فراتر از   یازیاقتصاد باز ممکن است ن  یبرا  یلورقانون ت  هایلاستدلا  بر این اساساست.  

همسان بودن سیاست پولی یک ویژگی بنیادی در الگوهایی    نداشته باشد.  یدو شکاف تول   یتورم داخل

فاقد کانال مستقیم نرخ ارز است. به طوری که نرخ ارز حقیقی   ۵ها منحنی فیلیپسباشد که در آنمی

می متأثر  تولید  از طریق شکاف  غیرمستقیم  به طور  را  داخلی  الگوهای تورم  بعدی  نسل  در  سازد. 

(، عبور ۲۰۱۳،  ۶های وارداتی )موناکلی ، نقش نرخ ارز گسترش داده شده است. نهاده اقتصاد کلان

ارز )مانچلی،   بین ( و نگرانی در خصوص رقابت۲۰۰۵ناقص نرخ  المللی در قیمت گذاری پذیری 

اند. منحنی فیلیپس لحاظ کرده( کانال نرخ ارز را به طور مستقیم در  ۲۰۱۷،  ۷بنگاه )فراین و گوندر 

شود. اند، قاعده پولی بهینه نرخ ارز را نیز شامل می های مذکور را لحاظ کردهدر الگوهایی که ویژگی

گذاری سیاست پولی را به  (، وجود و یا عدم وجود نرخ ارز در قاعده هدف۲۰۱۷فراین و گوندر )

 
1 Taylor & Williams 
2 Froyen & Guender. 
3 Gali & Monacelli 
4 Clarida et al. 
5 Phillips curve 
6 Monacelli. 
7 Froyen & Guender 
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دانند. علاوه بر این، مطالعات اخیر لزوم بازنگری در اهداف بانک تعریف اهداف تورمی وابسته می

زنند که برای اقتصادهای باز کوچک هدف گذاری تورمی  مرکزی را به باز بودن تجاری گره می

می پیشنهاد  پایه  الگوهای  به  نسبت  را  )متفاوتی  موناکلی  مثال،  طور  به  میان ۲۰۱۳کنند.  تمایز  با   )

سیاست پولی برای اقتصادهای باز کوچک با اقتصادهای بسته لحاظ نرخ ارز واقعی در قاعده نیلور 

 گیرد.را نتیجه می

های  دارد. سیاست بانک  ۲۰۰۷دومین تحول مهم در این زمینه، ریشه در وقایع بحرانی مالی جهانی  

شود، منجر به گسیل  مرکزی در آن دوران که با خرید دارایی و نرخ بهره نزدیک به صفر شناخته می 

آفریقای جنوبی،   برزیل،  ترکیه،  مانند  نوظهور  اقتصادهای  باز کوچک شد.  اقتصادهای  به  سرمایه 

سرمایه توسط  داخلی خود  قرضه  اوراق  شاهد خرید  اندونزی  و  مکزیک  خارجی  مالزی،  گذاران 

پذیری توان آسیببودند که در نتیجه آن افزایش ارزش در پول داخلی را تجربه کردند. به روشنی می

این اقتصادها در صورت افزایش نرخ بهره از سوی بانک مرکزی ایالات متحده و کاهش شدید در 

های مرکزی نسبت به نرخ ارز آشکار  پول داخلی را درک کند که در نتیجه آن اهمیت واکنش بانک

 شود. می

انتقاد دیگر وارد بر قاعده تیلور، عدم لحاظ هموارسازی نرخ بهره از سوی بانک مرکزی است 

زا  ( ضرورت درون۱۹۹۹)  ۱باشد. اما، کینگ زا فرض کردن شکاف تولید و تورم میکه به دلیل برون

در ادبیات مرتبط   ۲کند. این مهم بر پایه فرضیه فیشر الذکر را استدلال میفرض کردن متغیرهای فوق 

چنین سازوکار انتقال آن توان گفت ابزار سیاست پولی و همپیگیری شده است. به طوری که می 

الخصوص تورم و علی  اقتصاد کلانارتباطی دو سویه با اهداف تعیین شده برای متغیرهای کلیدی  

 (. ۲۰۱۶، ۳خواهند داشت )گونی 

گذار در طول های فوق، تغییر ضرایب تابع واکنش سیاستقطع نظر از متغیرهای هدف و بحث

دلایلی تظیر های مختلف ممکن است به  های محتلف امری محتمل است. در طی سال زمان و در افق 

تر نسبت به برخی متغیرها بسته  چنین لزوم ضریب بیش گذار، تحولات علمی و همیادگیری سیاست

 
1 King 
2 Fisher hypothesis 
3 Güney 
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دو دلیل برای (  ۲۰۱۳)  ۱یو   زا واکنش متفاوتی در پیش گرفته شود.های برونبه شرایط اقتصاد و تکانه

کند. به عقیده وی، نوسان های مختلف بیان میهای ثبات ساز در افق لزوم واکنش متفاوت سیاست

افق  در  است متغیرهای هدف  و ضروری  ندارد  اجتماعی  رفاه  بر  یکسانی  اثرگذاری  مختلف  های 

ها، ممکن است گذار این مهم را مدنظر قرار دهد. علاوه بر این، ثبات بخشیدن در برخی افق سیاست

اگیر  قرار دهد.  تأثیر  متغیرهای هدف را تحت  میان  بیان   (۲۰۱۸)  و همکاران  کارنراریا  -   معاوضه 

سیاست  کنندمی بیش اگرچه  تمایل  کلیدی  گذار  متغیرهای  به  تا  دارد  کلانتری  افق   اقتصاد  در 

بلندمدت ثبات ببخشد،  اما در مقام عمل شرایط و مقتضیات پیش روی اقتصادها شدت واکنش را  

کوتاه میاندر  بمدت،  و  میمدت  رقم  همکاران لندمدت  و  اشلی  واکنش  ۲۰۱۷)  ۲زند.  تفاوت   )

دهند. به عقیده مورد بحث قرار می  و حسن شهرت  را از ازویه اعتبار  های مختلفدر افق  گذارسیاست

سیاستآن که  صورتی  در  کوتاهها،  افق  در  است  ممکن  باشد،  اعتبار  کسب  دنبال  به  مدت  گذار 

واکنش شدیدی نسبت به تورم داشته باشد. اما، در صورتی که از اعتبار و حسن شهرت برخوردار 

باشد، تحولات متغیرها را در افق بلندمدت مدنظر قرار دهد و بر حفظ ثبات در بخش حقیقی تأکید 

 تری داشته باشد.بیش

مندی سیاست پولی و به کار بستن قواعد مربوطه در  های اخیر قاعدهکه در دههبا توجه به این 

ای داشته است، مطالعات متعددی در رابطه با برآورد تابع واکنش  ادبیات اقتصاد کلان جایگاه ویژه

ها  مندی از آن بندی مطالعات پیشین در این زمینه برای بهرهرو، دستهبانک مرکزی وجود دارد. از این

تری با مطالعه  ها قرابت بیش شناسی آننماید. در این راستا، در ادامه بر مطالعاتی که روش ضروری می

متغیر در طول   -  های غیرخطی و پارامترشود. به طوری که استفاده از رهیافت حاضر دارند تمرکز می

برای روشن شدن وجه تمایز تحقیق حاضر، مطالعات داخلی مربوط مدنظر قرار گرفته است.    ۳زمان

در پیوست   قطع نظر از روش شناسی استفاده شده  به برآورد تابع واکنش سیاست پولی در اقتصاد ایران

 به تفصیل ذکر شده است. ۳شماره 

 

 
1 Yu 
2 Ashley et al. 
3 Time-varying parameter (TVP) 
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 . مطالعات تجربی 3

 مطالعات خارجی  .۱-3

روبوش  و  در  ۱۹۹۸)  ۱جود  پولی  سیاست  واکنش  تابع  تغییر ضرایب  در  امکان  بررسی  برای   )

های آنان به  را بر اساس رؤسای بانک مرکزی و دیدگاه  ۱۹۷۰  –  ۱۹۹۹ایالات متحده، گستره زمانی  

بازه   با روش  تقسیم کرده  ۱۹۸۰  –  ۱۹۹۸و    ۱۹۸۰  –  ۱۹۸۸،  ۱۹۷۰  –  ۱۹۷۸سه  برآورد  نتایج  اند. 

معمولی  مربعات  تولید وزن   ۲حداقل  به شکاف  نسبت  تدریج واکنش  به  نشان دهنده آن است که 

 تری پیدا کرده است. بیش

( بر اساس رویکردی مشابه جود و ربوش  ۲۰۰۰کلاریدا و همکاران  بازه زمانی  با تقسیم  نیز   )

اند. نتایج ( سعی در بررسی تغییر ضرایب تابع واکنش سیاست پولی در ایالات متحده داشته ۱۹۹۸)

گذار پولی  تر سیاستنشان دهنده واکنش بیش  ۳یافته حاصل از به کارگیری روش گشتاورهای تعمیم

تری در است و بعد از این دوره بانک مرکزی نقش بیش  ۱۹۷۹نسبت به تورم انتظاری بعد از سال  

 داشته است. اقتصاد کلانثبات  

اند تا سیاست پولی در  از تبدیل موجک پیوسته استفاده کرده  (۲۰۰۸)کانراریا و همکاران    -   اگیر

را بررسی کنند. این مطالعه، نخستین کاربرد روش مذکور    ۱۹۲۱  –  ۲۰۰۷ایالات متحده طی دوره  

رود. محققان، با استفاده از همدوسی و طیف در ادبیات اقتصاد پولی است و نقطه عطفی به شمار می 

های پولی، نرخ بهره، شاخص تولیدات  توان موجک متغیرهای بنیادی مربوط به سیاست پولی )کل

کرده  تحلیل  را  تورم(  و  با صنعتی  پولی  سیاست  ابزار  میان  ارتباط  تغییر  مقاله،  این  مهم  نتیجه  اند. 

افق   اقتصاد کلانمتغیرهای   به طوری که در افق میاندر  مدت، نرخ بهره رفتار های مختلف است. 

 دهد. اما، در بلندمدت نرخ بهره توانسته نرخ تورم را کاهش دهد.ای نشان میموافق چرخه

( با این استدلال که سیاست پولی در چین به علت در حال گذار بودن اقتصاد  ۲۰۱۶)  ۴گئو و ما

های پارامتر متغیر است، تابع واکنش بانک مرکزی را برای دوره آن کشور نیازمند برآورد با روش

 
1 Judd & Rudebusch 
2 Ordinary Least Squares regression (OLS) 
3 Generalized method of moments (GMM) 
4 Guo & Ma  
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  59...انحراف تورم و شکاف در بازار ارز  د،یبا شکاف تول یپول استیرابطه س

اند. نتایج عدم ثبات در ضرایب قاعده تیلور را تأیید کرده است. به  برآورد کرده ۱۹۹۲:۱ – ۲۰۱۴:۴

تر تحت گذار را بیش تر از یک است و شکاف تولید سیاستطوری که ضریب شکاف تورم کم

 دهد. تأثیر قرار می

گذار پولی در برزیل را با در نظر گرفتن امکان  ( تابع واکنش سیاست۲۰۲۳) ۱کاروالو و مویناس 

اند. نتایج حاصل از به کارگیری برآورد کرده  ۲۰۰۳  -  ۲۰۲۰تغییر ضرایب در طول زمان را برای دوره  

 است. ۲۰۰۳ – ۲۰۱۱نشان دهنده واکنش تهاجمی نسبت به شکاف تورم در  ۲حالت  -  رهیافت فضا

 مطالعات داخلی  .2-3

با استفاده از روش چرخشی مارکوف به برآورد تابع واکنش سیاست    (۱۳۹۰)کمیجانی و توکلیان  

دوره   طی  ایران  اقتصاد  در  بانک پرداخته  ۱۳۶۷:۲  –  ۱۳۸۷:۲پولی  که  است  داده  نشان  نتایج  اند. 

کند. مرکزی از ابزار خود )نرخ رشد پایه پولی( در دوران رونق و رکود به طور نامتقارن استفاده می

شود. در رونق، تورم در  تری به شکاف تولید اعطا میبه طوری که در رویارویی با رکود وزن بیش

 یابد.تری میتابع هدف بانک مرکزی اهمیت بیش

نسبت به شکاف    یرانبانک مرکزی ا  یراهبردهای پول  یابیارز( برای  ۱۳۹۴سهیلی و همکاران )

انحراف تورم  یدتول های حداقل مربعات معمولی و رگرسیون از روش   ۱۳۵۳  –  ۱۳۹۲در دوره    و 

اند. نتایج نشان دهنده آن است که بانک مرکزی از ابزار خود در رویارویی  استفاده کرده  ۳کوانتایل 

با رونق و رکود برای تخفیف شکاف تولید استفاده نکرده است. علاوه بر این، شکاف تورم نیز با 

غیرقاعده روبهرفتار  مرکزی  بانک  سیاست مند  پولی  مقام  تورم  افزایش  با  که  طوری  به  است.  رو 

می  اتخاذ  روی انبساطی  انقباضی  سیاست  به  مرکزی  بانک  مقدار هدف  از  تورم  کاهش  با  و  کند 

 آورد.می

 ۵( با استفاده از رهیافت پارامتر متغیر در طول زمان و فیلتر کالمن ۲۰۱۵)  ۴همتی و جلالی نائینی 

اند. تخمین قاعده پولی  برآورد کرده ۱۹۹۰:۲ – ۲۰۱۴:۴تابع واکنش مرکزی در ایران را برای دوره 

 
1 Carvalho & Muinhos 
2 State-Space 
3 Quantile regression 
4 Hematy & Jalali-Naini 
5 Kalman filter 
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تیلور در فرم گذشته نگر حاکی از این است که ضرایب شکاف تورم، تولید و نرخ ارز به ترتیب در 

دار است. اما، برای تورم این  معنی  ۱۳۷۰  –  ۱۳۹۳،  ۱۳۷۰  –  ۱۳۷۵،  ۱۳۷۰  –  ۱۳۷۷های مقارن با  دوره

باشد. در فرم ای گزارش شده که به معنای رفتار خلاف قاعده بانک مرکزی میضریب موافق چرخه

دهد. ضریب شکاف داری خود را از دست میآینده نگر قاعده مذکور ضریب شکاف نرخ ارز معنی

باشد. شکاف تولید تنها در  دار میمعنی   ۱۳۷۰  –  ۱۳۷۴تورم کماکان مثبت است اما صرفاً در بازه  

بازه مذکور  مند را در  دار است که با توجه به مثبت بودن آن محققان رفتار قاعدهمعنی  ۱۳۹۱  –  ۱۳۹۳

 اند. نتیجه گرفته

( متغیر  ۱۴۰۰توکلیان  با ضرایب  بیزی  برداری ساختاری  به کارگیری روش خودرگرسیون  با   )

یرسیستماتیک را برای غ   یپول  یاستو س  یستماتیکس  یپول   یاستس  یابر قاعده    یمبتن   یپول   یاستس

-تحقیق کرده است. نتایج به دست آمده حاکی از تفاوت واکنش سیاست ۱۳۶۷:۱  –  ۱۳۹۹:۳دوره  

تری شکاف تورم واکنش بیش   ۱۳۸۰ذار نسبت به اهداف خود است. به طوری که در آغاز دهه  گ

واکنش حداقلی نسبت به تورم با سرعت از میان رفته است. در    ۱۳۹۰را ایجاد کرده است. در دهه  

ترین  ترین حالت خود گزارش شده است. بیشاین دوران، واکنش نسبت به رشد اقتصادی در کم

دوره  به  واکنش  این  می  ۱۳۹۹و    ۱۳۹۵های مقدار  دوره باز  محقق  دوره  گردد.  ابتدای  ، ۱۳۸۰های 

را به عنوان مقاطعی که سیاست پولی غیرسیستماتیک اعمال شده   ۹۰و اواسط دهه    ۱۳۸۰اواسط دهه  

 کند. به این مفهوم که کنترل تورم از طریق انضباط مالی و پولی به ارمغان آمده است.است معرفی می

، تابع واکنش  ۱یم انتقال ملا   یونرگرس  یافتره( با استفاده از  ۱۴۰۲ابوالحسنی هستیانی و همکاران ) 

اند. محققان به این  برآورد کرده  ۲۰۰۲  –  ۲۰۱۹سیاست پولی در اقتصاد ایران را برای دوره زمانی  

  یشنفت به مدل، با افزا  یمت ق  ییراتو تغ   ی نرخ ارز رسم  ییراتتغ   یرهایبا ورود متغاند که  نتیجه رسیده

تول   یبضر به ضر  یدشکاف  به سمت هدف  گذاریهدف  یویتورم، سنار  یبنسبت    گذاریتورم 

  کند.یم یداپ ییرتغ یدتول

 

 

 
1 Smooth Transition Regression (STR) 
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  6۱...انحراف تورم و شکاف در بازار ارز  د،یبا شکاف تول یپول استیرابطه س

 و وجه تمایز تحقیق  بندی مطالعات پیشین . جمع3-3

گذار با توجه به مرور اهم مطالعات پیشین، مشخص شد امکان تغییر ضرایب در واکنش سیاست

گذاری و تواند ریشه در شرایط اقتصادی، تغییر در نگرش سیاستپولی امری محتمل است که می 

برونتکانه  از  های  این مهم،  باشد.  قرار گرفته    ۱۹۹۰اواخر دهه  زا  اقتصاددانان  میلادی مورد توجه 

است. برای تحقیق در این خصوص، نخستین استراتژی در ادبیات موضوع تفکیک دوره زمانی و 

می رگرسیون  چند  یا  دو  اقتصادسنجی،  برآورد  در  جدید  رویکردهای  گسترش  با  همگام  باشد. 

بستهاقتصاددانان رهیافت به کار  را  نوین  به کارگیری رگرسیون ترین آناند که مهمهای  با  ها  های 

تغییر  امکان  بر  علاوه  پیوسته،  موجک  تبدیل  است.  پیوسته  موجک  تبدیل  ابزار  و  متغیر  ضرایب 

شود که از این جهت برتری دارد. های مختلف را شامل میضرایب در طول زمان، تغییر رابطه در افق 

مند و های ارزشهای نوین به کار گرفته شده و دلالتز روشدر مطالعات مربوط به اقتصاد ایران نی 

داده ارائه  این خصوص  در  تبدیل بینش جدیدی  کارگیری  به  عدم  به  توجه  با  راستا،  این  در  اند. 

توان وجه تمایز و مشارکت علمی تحقیق حاضر موجک پیوسته در مسأله واکنش سیاست پولی می 

میان  ارتباط  و کالبدشکافی  مذکور  از روش  استفاده  ایران،  اقتصاد  به  مربوط  مطالعات  میان  در  را 

های مربوط تواند پراکندگی یافته فرکانس می  -  با این ایده که بررسی در حوزه زمان  متغیرها دانست.

های سنتی با مشکل و روشای  علاوه بر این، الگوهای تک معادلهبه اقتصاد ایران را توجیه نماید.  

هستند. به طوری که امکان بررسی ابزار سیاست پولی بر متغیرهای هدف وجود رو  درون زایی روبه

شود. اما، ابزار سیاست پولی  مند تصریح میندارد و به طور پیش فرض سیاست پولی به طور قاعده

در ایران و نحوه تغییرات آن در طول زمان به دلیل مقتضیات خاص اقتصاد باعث ارتباط دو طرفه  

توان سیاست پولی در  شود. از سوی دیگر، نمیمیان پایه پولی و متغیرهای هدف بانک مرکزی می

مند تلقی کرد. این مهم، ناشی از عدم استقلال بانک مرکزی و اقتصاد ایران را همواره امری قاعده

لازم به ذکر است به دلیل قانون بانکداری بدون ربا، مطالعات قبلی از  چنین قوانین مربوطه است.  هم 

التفاوت  اند. شکاف نرخ ارز نیز توسط مابهپایه پولی به عنوان ابزار سیاست پولی استفاده کردهرشد  

 نرخ ارز رسمی نمایندگی شده است.  نرخ ارز در بازار آزاد و
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آن  به  توجه  واکنش  با  تابع  به  مربوط  مطالعات  در  تحقیق حاضر  علمی  مشارکت  چه ذکر شد 

 گونه بیان کرد:توان این سیاست پولی در ایران را می 

( بررسی رابطه متقابل میان ابزار سیاست پولی با اهداف تابع واکنش وفق قاعده تیلور با لحاظ  ۱

 بازار ارز 

رابطه پویا در گذر    بررسی  فرکانس؛ این مهم امکان  -   حوزه زمان( بررسی رابطه متغیرها در  ۲

 کند. بلندمدت را فراهم می مدت و مدت، میانهای کوتاهچنین در افقزمان و هم 

   و روش برآورد  تحقیقمدل . 4

تبدیل فوریه یکی از مباحث پرکاربرد در تحلیل طیفی است که به منظور آشکارسازی روابط  

سری بین  فرکانسموجود  در  زمانی  میهای  استفاده  مختلف  نوسانی  های  ماهیت  به  بنا  که  شود 

یت ی علّ های زمانی اقتصادی، در تجزیه و تحلیل بررسی پویایی رابطههمبستگی میان بعضی از سری 

که اطلاعات موضعی  (. با وجود این، در تبدیل فوریه علاوه بر این ۲۰۰۵،  ۱قابل استفاده است )ون

کانراریا و همکاران، -های زمانی فرضی اساسی است )اگیرشود، پایا بودن سریزمان کنار گذاشته می

ها در طول زمان های آنهای زمانی ناپایا بوده و اغلب ویژگیسریکه بسیاری از  (. حال آن۲۰۰۸

کند. با توجه به این محدودیت، تبدیل موجک به عنوان جایگزینی مفید برای تبدیل فوریه  تغییر می

توان به توانایی آن در  های مهم تبدیل موجک میشود. از ویژگیدر کشف روابط علّی محسوب می

یا اصطلاحاً تحلیل زمان به فرکانسی یک سری زمانی  تجزیه از زمان  - های مختلف در هر نقطه 

فرکانس سری زمانی اشاره کرد. علاوه بر این، تبدیل موجک بر خلاف تبدیل فوریه با مبتنی نبودن 

های موجود ی فرکانس صورت گرفته و قابلیت تشخیص فرکانس های زمانی، در دامنهبر پایایی سری

 (. ۲۰۱۱، ۲ی زمانی را داراست )روئف و ساکسه ها در هر نقطدر داده

𝑥دو سری زمانی    ۳همبستگی موجک  = {𝑥𝑛}    و𝑦 = {𝑦𝑛}    توسط ضرایب همبستگی محلی

. همبستگی موجک به (۱۹۹۸،  ۴تورنس و کامپوشود )فرکانس تعریف می-آن دو در فضای زمان

 
1 Wen 
2 Roueff & Sachs 
3 Wavelet Coherence 
4 Torrence & Compo 
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  63...انحراف تورم و شکاف در بازار ارز  د،یبا شکاف تول یپول استیرابطه س

 ۱توان موجک هموار شدهشود که توسط طیف  صورت مربع مقدار طیف موجک متقاطع تعریف می

 های زمانی، نرمال شده است:برای هر یک از سری

( )
( )( )

( )( ) ( )( )

2
1

2

221 1

,
,

, ,

xy

x y

S s W u s
R u s

S s W u s S s W u s

−

− −
=              )۲( 

ی زمان و فرکانس است و به صورت ترکیبی  در هر دو مؤلفه  ۲گر هموارساز عمل  Sکه در آن  

به دست می فرکانس  و هموارساز  زمان  هموارساز  دو  و  از  )تورنس  به علت ۱۹۹۸،  ۳وبستر آید   .)

ها برابر با واحد خواهد بود، بستگی موجک در تمام فرکانسکه در صورت عدم هموارسازی، هماین 

، بین صفر  ۴  ، همبستگی موجک مربعSگر  شود. با هموارسازی توسط عملاز هموارسازی استفاده می

، کامل(  )همبستگی  یک  و  همبستگی(  0)عدم  ≤ 𝑅2(𝑢, 𝑠) ≤ فرکانس  1 زمان  فضای  در   ،

را    ۵. به این ترتیب، همبستگی موجک امکان تحلیل سه بعدی (۱۹۹۸تورنس و کامپو،  )خواهد بود  

به طور هم فراهم می  دهد زمان شدت همبستگی و ترکیب زمان و فرکانس را توضیح میکند که 

های توان ارتباط میان دو سری زمانی را در فرکانس(. به عبارت دیگر، با این ضریب می۲۰۱۳،  ۶)لا

زمان سنجید.   و در طول  قدرتمختلف  ابزاری  رابطهبنابراین،  تحلیل  برای  مفید  و  بین  مند  پویا  ی 

کند )احسانی و طاهری های زمانی به شمار رفته و هدف پژوهش حاضر را به خوبی تأمین میسری

 (.۱۳۹۷بازخانه، 

توان همبستگی منفی و  دارد، نمیجایی که همبستگی موجک مربع بین صفر و یک قرار  از آن

آیند. اختلاف فاز بین دو به کار می  ۷مثبت را تشخیص داد. برای رفع این معضل، ابزار اختلاف فاز 

ها را بیان کرده و اطلاعات مفیدی در رابطه با جریان علّی  ی فازی بین آن، رابطه𝜙𝑥,𝑦سری زمانی، 

 
1 Smoothed Cross-Wavelet Spectra 
2 Smoothing Operator 
3 Torrence & Webster 
4 Squared Wavelet Coherency 
5 Three-Dimensional 
6 Loh 
7 Phase Difference 
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دو سری زمانی    ۱تأخری  –ی تقدم  کند. اختلاف فاز، جزئیاتی در رابطه با تشخیص رابطه فراهم می 

 عبارت است از:  𝑦و  𝑥کند. این مقدار برای دو سری زمانی  ارائه می 

 
 

 1

, ,, ,

xy

n

x y x yxy

n

W
tan

W
with   −

 
 =
 


 −



T

R
               )۳( 

به ترتیب بخش موهومی و حقیقی تبدیل متقاطع موجک هموار شده هستند.    ℛو    𝔗که در آن  

متفاوت بر حسب    𝜙𝑥,𝑦، مقادیر  (۲۰۰۸)کانراریا و همکاران  -در پژوهش حاضر، به پیروی از اگیر

شوند. شکل زیر به همراه توضیحات آن بیان روشنی از اختلاف فاز و دار تفسیر میهای زاویهفلش 

 :(۱۳۹۷)احسانی و طاهری بازخانه، دهد ی تحلیل آن ارائه مینحوه

 

 : اختلاف فاز و تعیین جهت علیت بین دو سری زمانی در فضای همبستگی موجک (۱)شکل 

 ( ۲۰۱۶) ۲منبع: راش و اشمیدبر

کنند )مشابه با  دهد دو سری زمانی هماهنگ با یکدیگر حرکت می اختلاف فاز صفر نشان می

𝜙𝑥,𝑦کوواریانس مثبت(. اگر   ∈ (0,
𝜋

2
 ۳پیشرو   xفاز بوده و سری زمانی  باشد، دو سری زمانی هم  (

𝜙𝑥,𝑦(. اگر yبه  xاست )علّیت از  ∈ (−
𝜋

2
, دارند  yفاز با پیشروی باشد دوسری حرکت هم (0

به     y)علّیت   صفر  xاز  فاز  اختلاف   .)    یا بیان-)و  رابطه(  با  خلافی  گر  )مشابه  است  فاز 

𝜙𝑥,𝑦کوواریانس منفی(. در صورتی که   ∈ (
𝜋

2
, )  فاز با  باشد، دو سری زمانی حرکت خلاف

 
1 Lead - Lag 
2 Rösch & Schmidbauer  
3 Leading 
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  65...انحراف تورم و شکاف در بازار ارز  د،یبا شکاف تول یپول استیرابطه س

𝜙𝑥,𝑦(. نهایتاً اگر  xاز به    yدارند )علّیت    yپیشروی   ∈ (−, −
𝜋

2
فاز بوده  باشد، حرکت خلاف  (

 (. yبه   xپیشرو است )علّیت از  x و سری زمانی

 تجربی ها و نتایج داده .5
داده معرفی  با  نتایج  میبخش  آغاز  برای حقایق  ها  که  است  ابزاری  موجک  توان  طیف  شود. 

 شود. این ابزار، نوسان متغیرها را در حوزه زمانآشکار شده متغیرهای به کار گرفته شده استفاده می

شود. در ادامه، رابطه میان ابزار سیاست پولی با متغیرهای هدف در تابع واکنش  فرکانس آشکار می   -

می  بررسی  همدوسی  کمک  به  مرکزی  به  بانک  را  متغیرها  میان  علیّ  ارتباط  مذکور،  ابزار  شود. 

نماید. با توجه به ادبیات موضوع و شرایط  صورت زوجی از حیث شدت، جهت و جریان تشریح می

بانک  اهداف  عنوان  به  ارز  بازار  در  و شکاف  تورم  انحراف  تولید،  ایران، کاهش شکاف  اقتصاد 

 اند.رکزی در نظر گرفته شدهم

 . معرفی متغیرها و حقایق آشکار شده ۱-5

چنین پیروی از مطالعات  با توجه به مقتضیات اقتصاد ایران از و قانون بانکداری بدون ربا و هم

، از نرخ رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاست پولی در نظر گرفته شده است.به طوری که ۱پیشین

می )انقباضی(  انبساطی  پولی  دهنده سیاست  نشان  آن  )کاهش(  تولیدافزایش  محاسبه  برای   ۲باشد. 

التفاوت نرخ مابه ( استفاده شده است  =    ۶۷۷)  ۳پرسکات   -  بالقوه و تورم هدف از فیلتر هودریک

-دلار ایالات متحده آمریکا در بازار آزاد با نرخ رسمی اعلامی آن بیان کننده شکاف نرخ ارز می

 اند.های خام از سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران دریافت شدهباشد. داده

( طیف توان موجک برای رشد پایه پولی، شکاف تولید، انحراف تورم و شکاف در  ۲شکل )

(، محور افقی زمان، محور عمودی سمت چپ  ۳( و )۲های )در شکلدهد.  بازار ارز را نمایش می

 
(؛ ۱۳۹۱نژاد عمران و بهمن )های تقیتوان به مطالعهسابقه دارد. در این میان می DSGEاین رویه در مطالعات اقتصادسنجی و مبتنی بر   ۱

استفاده از نرخ بهره به عنوان ابزار سیاستی  (  اشاره کرد. بر این اساس، ۱۳۹۹( و توکلیان )۱۳۹۶(؛ سهیلی و همکاران ) ۱۳۹۶توکلیان و صارم، )

 مجاز نیست.

 )مشتمل بر ارزش افزوده بخش نفت(.  ۱۳۹۵تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال  ۲

3 Hodrick-Prescott (HP) filter 
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دهند. با مقیاس زمانی )بر حسب سال( و محور عمودی سمت راست ضریب همبستگی را نشان می

ی بلندمدت صورت گرفته و در مقابل با کاهش آن، همبستگی  افزایش مقیاس زمانی، تحلیل در دوره

کوتاهدوره میی  قرار  بررسی  مورد  ضریب مدت  )حداقل(  حداکثر  )آبی(  قرمز  رنگ  گیرد. 

ای موجک کند. در تبدیل سری زمانی به دلیل نوسان لحظهبستگی، یعنی یک )صفر(، را بیان میهم

شوند. این مسئله باعث بروز خطای مقادیر تصادفی جایگزین مقادیر واقعی حاصل شده از تبدیل می

یابد. به  شهرت دارد که با افزایش مقیاس تبدیل سری افزایش می  ۱اریب در تبدیل شده و به اثر لبه 

شود. نتایج به دست آمده از گفته می  ۲رسد، کانون اثرنواحی از طیف که در آن اثر لبه به اوج می

مقیاس تبدیل موجک در نواحی لبه غیرقابل اعتماد بوده و باید در تفسیر نتایج آن   -تحلیل زمان  

و کامپو،   )تورنس  تفسیر در شکل۱۹۹۸دقت شود  قابل  فضای  منظور  این  برای  ها، توسط خط  (. 

مشکی نازک، به شکل یک سهمی مرزبندی شده است. افزون بر این در سهمی مذکور، تنها مناطقی  

ی قابل قابل تفسیر هستند که توسط خطوط مشکی پررنگ احاطه شده باشند. مناطق مذکور، محدوه

باشند که با استفاده از شبیه سازی مونت معناداری می  %۹۵ی اطمینان  اطمینان آماری تخمین در فاصله

 ۳(۱) ی متغیر پیشرو بوده و مانند شکل  دهندهدار نشانهای زاویهاند. جهت فلش کارلو حاصل شده

نتایج پژوهش در قالب شکلتفسیر می این ترتیب،  به  ی بعدی، تحلیل در دامنههای شبه سهشوند. 

دامنه و  تغییرات  زمان  از  جامعی  تصویر  و  میسر کرده  را  همبستگی  شدت  همچنین  و  فرکانس  ی 

های زمانی  دهد. در پژوهش حاضر، برای تبدیل سریهای زمانی در اختیار قرار میساختاری سری

 ۶ی مورلت، در فرکانس ثابت  فرکانس، از موجک پیوسته  - ی زمان  و میسر شدن تحلیل در دامنه

مدت، میان مدت و بلندمدت های کوتاهافق  (.۱۳۹۷)طاهری بازخانه و همکاران،    ۴استفاده شده است 

 گیرند.تر از چهار سال را در بر میبه ترتیب کمتر از یک سال، بین یک تا چهار سال و بیش 

 
1 Edge Effect 
2 Cone of Influence 

در نظر گرفته   xو ابزار سیاست پولی )رشد پایه پولی( سری زمانی    yشکاف تولید، امحراف تورم و شکاف در بازار نرخ ارز در سری زمانی   ۳

 . اند شده

 شود. زمان و فرکانس تسهیل شده و موجک مارلت به یک موجک تحلیلی تبدیل می  یصورت تفسیر رابطه در این  ۴
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توان موجک بخش  نکته که در طیف  این  نظر گرفتن  معنیبا در  نواحی  قرار  هایی که در  دار 

-ترین انرژی و نوسانات را تجربه کرده است، میدهند که هر متغیر بیشدارند، مقاطعی را نشان می

 اطلاعات مهمی را کسب کرد.توان 

با توجه به هدف تعیین شده برای تحقیق و روش مورد استفاده، بررسی حقایق آشکار شده با  

طیف توان موجک بررسی شده است. آمار توصیفی رشد پایه پولی، تورم و تولید ناخالص داخلی  

 شود.به همراه نمودارهای متغیرهای تحقیق به پیوست موکول می

 

 

 

 
طیف توان موجک برای ابزار سیاست پولی )رشد پایه پولی(، نااطمینانی تورم، نااطمینانی رشد   (:2شکل )

 (های تحقیقمنبع: یافته) اقتصادی، نااطمینانی بازار ارز
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68  79-45، صفحه ۱40۱، 49، شماره ۱3دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    

ها نوسان بالایی را تجربه کرده است. در  (، نرخ رشد پایه پولی در تمامی افق ۲طبق شکل شماره )

یافت، مالی کسری بودجه دولت که به طور مستقیم به پایه پولی انتقال می، نحوه تأمین  ۱۳۷۰دهه  

، دومین شوک مثبت نفتی اتفاق افتاد ۱۳۸۰داری را در آن دوران توضیح دهد. در دهه  تواند معنیمی

که در نتیجه نحوه تبدیل درآمدهای نفتی به پول داخلی نوسان بالایی در پایه پولی رخ داد. در دهه  

، با کاهش درآمدهای دولت از این محل، انتقال ناترازی بودجه دولت به ترازنامه بانک مرکزی ۱۳۹۰

دهد. لازم به  ها به این نهاد نوسان گسترده در این دوران را توضیح میاز طریق افزایش بدهی بانک 

ر ذکر است، این واقعه باعث شدت یافتن نوسان در پایه پولی و افزایش واریانس آن نسبت به سای

 دوران شده است. 

تا انتهای دوره زمانی تحقیق توان موجک برای    ۱۳۸۰و از اواسط دهه    ۱۳۷۰در نیمه ابتدایی دهه  

های اتخاذی به منظور دار و شدیدی دارد. در بازه نخست، به دنبال سیاست شکاف تولید مقدار معنی

نفتی می  دامدهای  در  نوسان  و  تحمیلی  از جنگ  اقتصاد پس  را  بازسازی  نوسان شدید  توان علت 

تری پیدا کرده است. به بعد نوسان در شکاف تولید شدت بیش۱۳۸۰توضیح داد. از نیمه دوم دهه  

این دوران، مصادف با تغییراتی اساسی در بخش حقیقی اقتصاد ایران است. تا قبل از پیدایش آثار 

دمدت خود المللی به دنبال افزایش درآمدهای نفتی تولید ناخالص داخلی از روند بلن های بین تحریم 

دهه   اواخر  از  گرفت.  تحریم   ۱۳۸۰فاصله  آثار  بعد،  سیاستبه  نحوه  و  بانک ها  و  دولت  گذاری 

های حمایتی از محل ترازنامه بانک مرکزی و تأکید بر سرکوب نرخ مرکزی )به طور مثال سیاست

المللی  ارز و انتقال ناترازی به نظام بانکی( تغییرات شدیدی را در اقتصاد رقم زد. حصول توافق بین 

به طور  زد.  رقم  ایران  اقتصاد  در  را  نوسان شدیدی  آمریکا  متحده  ایالات  مجدداً خروج  و  برجام 

به بعد نااطمینانی بخش حقیقی افزایش شدیدی را تجربه کرد که در افق  ۱۳۸۰خلاصه، از نیمه دهه 

 مدت و بلندمدت قابل مشاهده است.میان

تر از یک سال در کل بازه  سال و بیش   ۱  -  ۴های  انحراف تورم از روند بلندمدت آن در افق 

دار است. این مهم، نشان از نوسانی بودن تغییرات تورم حول روند بلندمدت آن زمانی شدید و معنی

مدت و بلندمدت با نوسان همراه است. به عبارت دیگر، تورم مزمن در اقتصاد ایران دارد که در میان

، تورم روندی فزاینده را  ۱۳۷۰همراه با افزایش تدریجی در میانگین خود است. تا نیمه نخست دهه  
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  69...انحراف تورم و شکاف در بازار ارز  د،یبا شکاف تول یپول استیرابطه س

سازی طی کرد که بحران ارزی )به دنبال نحوه تأمین مالی قراردادهای خارجی( و عدول از یکسان

به دنبال اهتمام   ۱۳۸۰تا اواسط دهه    ۱۳۷۶باشد. از سال  نرخ ارز توضیح دهنده نوسان این دهه می

تواند گذار بر انضباط پولی و مالی تورم روندی نزولی در پیش گرفت که این فراز و فرود می سیاست

( داده شده در شکل  نمایش  نوسانات  بر  از سال  ۲دلیلی  باشد.  تورم  برای شکاف  بعد،   ۱۳۸۵(  به 

افزایش درآمدهای دولت از محل رانت منابع طبیعی، تأمین مالی پروژه مسکن مهر و رویکرد انبساطی  

-به دنبال سیاست در سیاست پولی فاز جدید افزایشی در تورم را رقم زد. با کاهش درآمدهای نفتی و  

تری یافت. افزون بر این،  های بیماری هلندی نمود بیشهای پیش از آن نشانههای اتخاذی در سال

دار در انتهای بازه زمانی  المللی و نحوه رویارویی با آن توضیح دهنده نوسان معنیهای بین آثار تحریم

 باشد. تحقیق می

توان نوسانات  با مشاهده طیف توان موجک برای شکاف بازار ارز، در کنار دو متغیر دیگر می

ها نوسان که شکاف در بازار ارز در تمامی افق را مشاهده کرد.توضیح این   اقتصاد کلانگسترده در  

توان  های تجربه شده در این بازار است. با تحلیل در حوزه زمان میدار دارد که متناسب با جهش معنی

اواخر دهه   به یکسان  ۱۳۸۰گفت در  دنبال روی آوردن  ارز کاهش شدیدی در  به  نرخ  سازی در 

دهه   اواسط  از  اما،  داد.  بازار رخ  این  و   ۱۳۸۵شکاف  نفتی  نحوه هزینه درآمدهای  بروز  و  بعد  به 

تحریمهم  آثار  بین چنین  سیاست های  نافرجام  کوشش  و  اسم المللی  ارز  نرخ  سرکوب  در  ی  گذار 

ای در این بازار رخ داد. به طوری که قطع نظر از منبع افزایش نرخ ارز عموماً های گستردهنوسان

ارز تلاش می بازار آزاد  نرخی شدن آن و گاهاً غیرقانونی دانستن  ارز، چند  نرخ  با سرکوب  شود 

ای این رویکرد، این  انتظارات تورمی مهار گردد. اما، به دلیل کاهش درآمدهای دولت و بار هزینه

تر برد و نرخ ارز در بازار آزاد قیمت خود را آشکار ساخته و شکاف عمیق رویه راه به جایی نمی

های منتج از الگوهای علم  گذار عموماً عدم پذیرش دلالت جایی که رویکرد سیاستشود. از آن می

عی در ثبات نرخ ارز چنین سهای پولی و هم خوانی نرخ ارز اسمی با تورم و کلاقتصاد مبنی بر هم

باشد حقیقی است، بروز جهش در شکاف میان نرخ ارز بازار آزاد و نرخ رسمی اجتناب ناپذیر می

 شود.ها توضیح داده میدار بودن طیف توان موجک در تمامی افق( با معنی۲که در شکل )
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 شکاف تولید، انحراف تورم و شکاف در بازار ارز سیاست پولی با ارتباط . 2-5

(، همدوسی میان رشد پایه پولی و شکاف تولید ارائه شده است. طبق نتیجه  ۳در شکل شماره )

داری میان سیاست پولی و تر از یک سال( ارتباط معنیمدت )کمبه دست آمده تنها در افق کوتاه 

میان یعنی در  برقرار است.  تولید  بلندمدت سیاستشکاف  و  به شکاف مدت  نسبت  گذار واکنشی 

 تولید ندارد. 
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  7۱...انحراف تورم و شکاف در بازار ارز  د،یبا شکاف تول یپول استیرابطه س

 
(: همدوسی میان ابزار سیاست پولی )رشد پایه پولی( با شکاف تولید، انحراف تورم و  3شکل )

 ( های تحقیقمنبع: یافته)  شکاف در بازار ارز

مند نیست. در سال  مدت حافظه طولانی ندارد و تماماً قاعدهعلاوه بر این، واکنش در افق کوتاه

رابطه علیّ از سیاست پولی به شکاف تولید برقرار   ۱۳۹۳  –  ۱۳۹۵و دوره    ۱۳۷۷  –  ۱۳۷۸، دوره  ۱۳۷۲

رو، در مقاطع مذکور سیاست پولی در واکنش به شکاف تولید اعمال باشد. از این سو میاست که هم

جایی که انتهای با برنامه اول توسعه مصادف است. از آن   ۱۳۷۲باشد. سال  نشده و مبتنی بر قاعده نمی

از سیاست  عدول  ایران دچار  اقتصاد  از  دوره  نرخ گذاری این  به  تمایل  مجدداً  و  تعدیل شد  های 

گریبان بخش حقیقی را گرفت، پایه پولی انبساط شدیدی به خود دید. علاوه بر این، نحوه تأمین  

تر پایه پولی را رقم  ای رشد بیش های عمرانی دولت به شکل تسهیلات تکلیفی و تبصرهمالی طرح

آن از  همزدند.  علیّ  جریان  که  میجایی  مشاهده  دوران  آن  در  میفاز  نتیجه  شود،  گفت  توان 

کنارگذاشتن اهداف تعیین شده در برنامه اول توسعه و ظهور آن در پول پرقدرت و سیاست پولی  

مصادف با کاهش درآمدهای   ۱۳۷۷  –  ۱۳۷۸انبساطی با افزایش شکاف تولید همراه شد. دوره زمانی  

گذار در کنترل ارزی از محل فروش نفت است. علی رغم این اتفاق، به دلیل توفیق نسبی سیاست

توان این  ها، میهای دولت و محدودیت در اعطای اعتبار برای بانکهای پولی و کاهش بدهی کل

ای که سیاست پولی انقباضی  به گونه دید را مثبت ارزیابی کرد.  مند و مبتنی بر صلاحسیاست غیرقاعده

های قبل از آن( از افزایش شکاف تولید )به طور میانگین کاهش در رشد پایه پولی نسبت به سال

 جلوگیری کرده است.  
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های ، با افزایش قیمت جهانی نفت درآمدهای دولت از محل واگذاری دارایی۱۳۸۰از میانه دهه  

ای افزایش یافت. با توجه به نحوه تبدیل درآمدهای ارزی به ریالی در اقتصاد ایران، این مهم  سرمایه

های خارجی بانک مرکزی منجر به افزایش پایه پولی شد. این رویداد، جریان از طریق خالص دارایی

نیمه دوم دهه   ابزار سیاست پولی در  به  دهد. در را توضیح می  ۱۳۸۰علیّ هم فاز از شکاف تولید 

دهه   دهه    ۱۳۸۰اواخر  اوایل  مشاهده   ۱۳۹۰و  پولی  سیاست  به  تولید  از شکاف  فاز  علّیت خلاف 

لقوه شود. دوران مذکور، مقارن با کاهش درآمدهای نفتی و بازگشت سطح تولید به سطوح بامی

-خود پس از چندین دوره رونق ناشی از رانت مذکور است. در آن دوران، پایه پولی از محل بدهی

بدهی و  بانک  های دولت  تغذیه میهای  توأمان  به طور  مالی طرحمرکزی  تأمین  نحوه  های شود. 

های مختلف و انتقال کسری بودجه به ترازنامه بانک مرکزی از یک سو، و ظهور دولتی در حوزه 

بانک بدهی  به شکل  دولت  بودجه  دیگر کسری  و  وجه  تسهیلات  موجب  به  مرکزی  بانک  به  ها 

 تکالیف دولتی ویژگی خاص این دوران است. 

بنابراین، کاهش درآمدهای نفتی و کسری بودجه در نهایت به ترازنامه بانک مرکزی منتقل شد  

  –   ۱۳۹۵دهد. در بازه زمانی  که علّیت خلاف فاز از شکاف تولید به رشد پایه پولی را توضیح می

شود. پس از بروز دار و شدید و هم فازی از پایه پولی به شکاف تولید مشاهده میرابطه معنی  ۱۳۹۳

گذاری اقتصادی چنین نحوه رویارویی با این معضل در سیاستالمللی و هم های بین آثار منفی تحریم 

متغیرهای   بین  اقتصاد کلانکه در  توافق  یافت، در دوره مذکور  برجام و مذاکرات  بازتاب  المللی 

شد. علاوه بر    انداز روشنی در اقتصاد ایجاد کرد و باعث مهار انتظارات تورمیمربوط با آن چشم

رو، سیاست گذار برای رعایت انضباط مالی نیز فرآیند فوق را ارتقاء داد. از ایناین، اهتمام سیاست

داری در ثبات بخشی به بخش حقیقی از طریق کاهش شکاف تولید موفق پولی توانست به طور معنی

با آن نتیجه حاصله  )باشد.  مطالعه توکلیان  راستا می۱۴۰۰چه در  به  ( گزارش شده است هم  باشد. 

مند بود، اما به دلیل  اگرچه اقتصاد ایران فاقد سیاست پولی قاعده  ۱۳۹۰طوری که در این ابتدای دهه  

گذار پولی و مالی به توفیق نسبی در ثبات بخشیدن انضباط مالی و مدیریت درآمدهای نفتی سیاست

 اند.نائل آمده اقتصاد کلانبه 
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( شکل  دوم  بخش  در  تورم  انحراف  و  پولی  سیاست  میان  همبستگی  ۳ارتباط  فضای  توسط   )

-توان رابطه میان دو متغیر را در افق کوتاهموجکی به تصویر کشیده شده است. طبق این شکل، می

  -  ۱۳۷۲های  سال(، در سال  ۱تر از  مدت )کمدار قلمداد کرد. در افق کوتاهمدت معنیمدت و میان

شود. در سال داری میان نرخ رشد پایه پولی و انحراف تورم مشاهده می ارتباط شدید و معنی  ۱۳۷۱

، رابطه علی خلاف فاز از سیاست پولی به متغیر هدف برقرار است. به طوری که تغییر در ابزار  ۱۳۷۱

رو، سیاست مذکور مبتنی بر قاعده نیست،  باشد. از اینسیاست پولی در خلاف جهت شکاف تورم می

مدت،  در افق میانشود.  اما اقدامی مؤثر در کاهش شکاف تورم از مقدار بلندمدت آن قلمداد می

ارتباط میان ابزار سیاست پولی و انحراف تورم تنوع زیادی دارد. به طوری که با ملاک قرار دادن 

رابطه علیّ خلاف فاز از رشد پایه پولی به    ۱۳۷۴  –  ۱۳۷۸سال، طی بازه زمانی    ۱  –  ۲تحلیل در افق  

دهد اگرچه سیاست پولی مطابق با قاعده نیست و خورد. این مهم نشان میرم به چشم میشکاف تو 

ابزار سیاست پولی در واکنش به هدف تغییر نکرده است، انقباض و انبساط در پایه پولی توانسته تورم 

شود که در اقتصاد  های بالاتر مشخص میرا حول روند بلندمدت آن تثبیت نماید. با تحلیل در افق 

ایران رابطه علّی مستقیم از رشد پایه پولی به شکاف تورم برقرار است. به این مفهوم که با حرکت به  

توان ادعا کرد الاشاره، نمی های مقطعی از دو متغیر فوقتر و حذف انحرافهای پایین سمت فرکانس

 د.  مند برای کاهش شکاف تورم دارکه سیاست پولی در اقتصاد ایران رویکردی قاعده

با    کند.را تشریح می  شکاف در بازار ارز(، ارتباط میان سیاست پولی و  ۳بخش انتهایی شکل )

توجه به نقش ویژه نفت در اقتصاد ایران، بازار ارز در سیطه دولت و بانک مرکزی قرار دارد. نحوه  

تبدیل درآمدهای ارزی حاصل از رانت منابع طبیعی به پول داخلی تأثیر مستقیم در ترازنامه بانک 

ی و ارزی  مرکزی دارد که در نتیجه مکلف بودن بانک مرکزی به انجام این سازوکار، سیاست پول

-شود متغیرهای پولی به طور مستقیم تحت ید سیاستاند. این مهم، باعث میدر یکدیگر گره خورده 

. افزون بر این، تمایل به سرکوب نرخ ارز برای لنگر کردن انتظارات تورمی وکسب ۱گذار نباشند 

چنین گرایش به کاهش قیمت کالاهای مختلف وارداتی  اعتبار به امید کنترل تورم از این مجرا و هم

 
ها در نقدینگی نیز در نتیجه های مختلف به ترازنامه ئ در نهایت تخلیه آنعلاوه بر این سازوکار، اقتصاد سیاسی بودجه دولت و انتقال ناترازی ۱

 ذکر شده دخیل هستند. 
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جایی که نگاهی همه افزایند. اما، از آنها از سوی دولت بر چالش فوق میو گرایش با تأمین آن

گذار قادر به ادامه کارکردی که  گیرد و سیاستجانبه بر دلایل افزایش نرخ ارز اسمی صورت نمی

دهد های متعددی در بازار نرخ ارز ایران رخ میبرای خود در این زمینه تعریف کرده نیست، جهش

شود. این فرآیند باعث درهم تنیدگی ابزار و باعث شکاف نرخ ارز بازار آزاد و نرخ ارز رسمی می 

تعبیر آن را به صورت تنوع بسیار توان  ( می ۳شود که در شکل شماره )سیاست پولی و نرخ ارز می 

مدت، ناپایداری شدیدی توان مشاهده کرد. در افق کوتاهزیاد از حیث متغیر پیشرو در رابطه علّی می

قابل تشخیص است. این دوران مصادف با شرایط پس از    ۱۳۷۰تا اوایل دهه    ۱۳۶۰از اواخر دهه  

های چندگانه در بازار ارز شد. جنگ تحمیلی و مضیقه ارزی ناشی از آن بود که باعث پیدایش نرخ

های ابتدایی برای های تعدیل گامپس از این واقعه و در راستای بازسازی اقتصاد به موجب سیاست

سازی نرخ ارز برداشته شد که جریان علیّ خلاف فاز را توضیح های مختلف و همسانکاستن از نرخ

های چندگانه، قیمت در بازار  رز و بازگرداندان نرخدهد. بعد از کنار گذاشتن یکسان سازی نرخ امی

گیری پیدا کرد. این جهش به دلیل درهم تنیدگی  افزایش چشم  ۱۳۷۴و    ۱۳۷۳های  آزاد طی سال

تر به آن اشاره شد، به صورت جریان علیّ خلاف فاز از شکاف در سیاست ارزی و پولی که پیش

 بازار ارز به سیاست پولی قابل مشاهده است.  

دهد. مدت و بلندمدت نشان میرابطه متفاوتی را در افق میان  ۱۳۸۰و اوایل دهه    ۱۳۷۰اواخر دهه  

برقرار است. این دوران، مقارن با در میان مدت، جریان علیّ معکوس از سیاست پولی به بازار ارز 

به بعد در افق   ۱۳۸۱باشد. جریان مذکور، از سال  شکاف زیاد در نرخ ارز بازار ارز رسم و آزاد می

می  قطع  ارز  نرخ  سازی  یکسان  دلیل  به  مدت  را  میان  پیشرو  متغیر  بلندمدت،  افق  در  تحلیل  شود. 

کند با این تفاوت که رابطه میان ابزار سیاست پولی و شکاف در کماکان رشد پایه پولی معرفی می

سازی نرخ ارز تغییر نکند در اقتصاد ایران تا پیش از یکسابازار ارز مستقیم است. این مهم بیان می 

گذاری بودجه، پولی  دهد که انعکاسی از فرآیند سیاستدر پایه پولی بازار ارز را تحت تأثیر قرار می

تا انتهای دوره زمانی تحقیق، رابطه علیّ خلاف فاز   ۱۴۰۰از سال  تر بحث شد.  و ارزی است که پیش

گذار توان تلاش سیاستشود. این مهم، را میاز رشد پایه پولی به شکاف در بازار ارز مشاهده می

تا اواسط سال   ۱۳۹۱در افق بلندمدت، از سال  برای تززیق ارز به بازار از محل پایه پولی نسبت داد.  
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تواند شود. این رابطه می جریان علیّ مستقیم از شکاف در بازار ارز به رشد پایه پولی مشاهده می  ۱۳۹۲

های جهش نرخ ارز و سعی در تثبیت نرخ ارز اسمی باشد که به دنبال شدت بافتن تحریم به دلیل  

 المللی رخ داد. بین 

 گیری  . نتیجه6

( ۱۹۹۹بندی و ارزیابی قاعده سیاست پولی )تیلور،  های اخیر، تمایل اقتصاددانان به فرمولطی سال 

تیلور   پولی  قاعده  ادبیات،   در  است.  پیدا کرده  توصیف متداول  ( ۱۹۹۳)افزایش  برای  الگو  ترین 

های مرکزی است. با این حال، کانال نرخ ارز از سازوکار سیاست  واکنش سیاست پولی توسط بانک

پولی به عنوان یک نگرانی مهم در قاعده مذکور مطرح است که برای اقتصادهای باز کوچک اهمیت 

نسخه اصلی قاعده پولی    (.۲۰۰۱،  ۲، باتینی و همکاران۱۹۹۹،  ۱؛ بال ۲۰۰۱کند )تیلور،  تری پیدا میبیش

)تیلور،   می۱۹۹۳تیلور  بیان  از (  تولید  و  تورم  در  تغییرات  به  واکنش  در  اسمی  بهره  نرخ  که  کند 

تغییر میاهداف یافتهشان  پیشنهاد شده یابد. تصریح جایگزین و تعمیم  ادبیات  این قاعده در  ای از 

کند به دلیل اهمیت نرخ ارز در سازوکار انتقال سیاست پولی باید این متغیر نیز است که استدلال می

؛ ۲۰۰۱؛ باتینی و همکاران،  ۱۹۹۹؛ کلاریدا و همکاران، ۱۹۹۹، ۳لحاظ شود )روتمبرگ و وودفورد

(. علاوه بر این، تغییرپذیری در ضرایب تابع واکنش سیاست پولی طبق ۲۰۰۵،  ۴گالیندو و کاتالان 

ادبیات موضوع امری اجتناب ناپذیر است. از این رو، پژوهش حاضر برای بررسی واکنش سیاست 

ارز طی سال بازار  در  و شکاف  تورم  انحراف  تولید،  به شکاف  نسبت  ایران  اقتصاد  در  های پولی 

استفاده کرد. روش  ۱۳۶۸:۱  –  ۱۴۰۱:۴ پیوسته  تبدیل موجک  امکان  از  به کار گرفته شده  شناسی 

گذار چه در دوره زمانی مذکور اتفاق افتاده است را فراهم ساخت. نتایج نشان داد سیاستتشریح آن

مدت واکنش نشان داده است. علاوه بر این، به دلیل شرایط  نسبت به شکاف تولید تنها در افق کوتاه

بخش حقیقی در اقتصاد ایران علّیت از ابزار سیاست پولی به شکاف تولید نیز برقرار است که  خاص  

دیدی تعبیر کرد. ارتباط میان سیاست پولی و شکاف تورم در  توان این وضعیت به سیاست صلاحمی

 
1 Ball 
2 Batini et al. 
3 Rotemberg & Woodford 
4 Galindo & Catalán 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
14

 ]
 

                            31 / 39

https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-2318-fa.html


76  79-45، صفحه ۱40۱، 49، شماره ۱3دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    

دار است. برای این متغیر نیز وجود علّیت معکوس وجود دارد. مدت معنیمدت و میانهای کوتاهافق

ای بر آن، ارتباط میان به دلیل درهم تنیدگی میان سیاست پولی و ارزی و سایه اندازی سیاست بودجه

شود. در بلندمدت، رابطه علّی میان ابزار سیاست سیاست پولی و بازار ارز به شدت ناپایدار گزارش می

اند. پولی و شکاف در بازار ارز هم جهت است و هر دو متغیر قابلیت پیشرو بودن را از خود نشان داده

مند و سیستماتیک قلمداد کرد. به غیر توان سیاست پولی در اقتصاد ایران را قاعدهدر مجموع، نمی 

-های بینشرایط سیاسی و گشایشهای محدود که انتظارات تورمی از طریق بهبود  از برخی برهه 

گذار سعی در اصلاحات  ( و یا مقاطعی که سیاست۱۳۹۰های میانی دهه  المللی کنترل شده است )سال 

و یکسان سازی نرخ ارز در    ۱۳۶۰اقتصادی به معنای علمی داشته است )آزادسازی در اواخر دهه  

دیدی قادر به کنترل شکاف تولید، انحراف تورم و شکاف در بازار  های صلاح (، سیاست۱۳۸۰دهه 

تواند از  رو، تغییر جهت به دستاوردهای علم اقتصاد در حوزه سیاست پولی میاند. از این ارز نشده

یابد جلوگیری الاشاره بازتاب میکه در سه متغیر فوق  اقتصاد کلانتر در فضای  اعوجاج هر چه بیش

ر اقتصادها دارد، وضعیت تجربه شده در اقتصاد که بازار ارز نقشی کلیدی دنماید. با توجه به این 

های ایران نشان از درهم تنیدگی میان سیاست پولی و شکاف نرخ ارز را دارد که نتیجه آن جهش

الاشاره است. مطابق با ادبیات موضوع، در صورتی که متغیری نوسان متعدد و نوسان در متغیر فوق

نسبت وزن کم پولی  سیاست  واکنش  باشد،  داشته  واکنش  زیادی  تابع  اهداف  سایر  به  نسبت  تری 

کند. اما، در اقتصاد ایران این مهم بلاموضوع شده است که نتیجه آن علّیت دو سویه  مرکزی پیدا می

شود. التفاوت نرخ ارز در بازار آزاد و نرخ رسمی آن در بلندمدت میمیان ابزار سیاست پولی و مابه

این  دراز  از دلایل شکاف  یکی  انبساط در کل  رو،  به  ارز  میبازار  مربوط  پولی  لزوم  های  و  شود 

 بازنگری و اصلاح این فرآیند در بلندمدت توصیه اکید مقاله حاضر است.
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 : جدول )الف(: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق۱پیوست 

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
انحراف  

 معیار

التفاوت نرخ ارز بازار مابه

 آزاد و رسمی
۵۸/۲۱۶۶۸ ۹/۲۶۳۶ ۲۴۵۸۴۵ ۵/۹ ۵۵/۵۴۲۳۰ 

 ۰۳/۱۲ ۴۳/۷ ۲/۵۸ ۶۲/۱۸ ۰۸/۲۲ تورم

 ۷۷۵۶۹۱۹ ۱۲۲۸۵۶۱ ۳۹۰۷۸۳۸ ۲۸۵۳۲۱۷ ۲۶۳۰۷۱۵ تولید ناخالص داخلی

 منبع: محاسبات پژوهش 

 های زمانینمودار سرییرها و آمار توصیفی متغ: 2پیوست 

 

 نمودار )الف(: سری زمانی تولید ناخالص داخلی، روند و شکاف آن

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

26
-0

5-
14

 ]
 

                            37 / 39

https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-2318-fa.html


82  79-45، صفحه ۱40۱، 49، شماره ۱3دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق    

التفاوت  التفاوت نرخ ارز بازار آزاد از نرخ رسمی، روند و شکاف مابهنمودار )ب(: سری زمانی مابه

 مذکور

 
 نمودار )ج(: سری زمانی تورم، روند و شکاف آن

 مطالعات داخلی مربوط به برآورد تابع واکنش سیاست پولی بندی : جمع۳پیوست شماره 

 ( گانه )نویسند ردیف 
و   روش تحقیق

 دوره زمانی 
 نتایج

 (۱۳۸۹شریفی رنانی ) ۱

تصحیح خطای برداری 

 ساختاری 

۱۳۸۷ -  ۱۳۶۸ 

بر تولید ندارد و تنها در بلندمدت  مدت حجم پول اثری در کوتاه

کوتاه در  است.  و  اثرگذار  باعث  مدت  پول  حجم  بلندمدت 

 شود.افزایش سطح تولید می 

۲ 
نژاد عمران و بهمن تقی 

(۱۳۹۱) 

گشتاورهای تعمیم یافته  

(GMM) 

۱۳۸۷ -  ۱۳۵۷ 

 مند نسبت به شکاف تولیدواکنش قاعده

 رفتار ناسازگاز با قاعده تیلور در رویارویی با انحراف تورم 

۳ 
خورسندی و همکاران 

(۱۳۹۱) 

 برنامه ریزی پویا 

۱۳۸۷ -  ۱۳۴۶ 

بانـک پایداری  تابع زیـان  با فرض وجود  نظر    مرکزی  تورم در 

استخراج گردیده است. مقایسه مجموع   گرفته شده و قاعده بهینه 

در حالت اجرای قاعده بهینه استخراج شده    زیان بانک مرکزی

  قاعده حاصله توانسته   دهـد کـهواقعـی نشـان مـی   و شرایطاست  

دهد افزایش  را  اجتماعی  رفاه  اسـتفاده،  سطح  قاعده    بنابراین  از 

 .بهینه بر سیاست صلاحدیدی بانک مرکزی ارجحیت دارد
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۴ 
کمیجانی و همکاران 

(۱۳۹۴) 

ای و  روش آستانه

GMM 

۱۳۹۱ -  ۱۳۶۹ 

منف انحرافات  به  مرکزی  بـه  یدتول  یبانک  نسبت  هدف   از 

مثبـت می   انحرافـات  بیشتری  حد  اهمیت  از  تورم  زمانی  دهد. 

 رود واکنش بانک مرکزی را در پی دارد.آستانه بالاتر می 

۵ 
انواری و زراء نژاد  

(۱۳۹۴) 

گشتاورهای تعمیم یافته  

(GMM) 

۱۳۹۱ -  ۱۳۵۰ 

 یریجلوگ یتورم، برا یرپایی د دربارهینانی در حالت وجود نااطم

نتا آ  یجاز  در  ها   ینده،نامطلوب  تغ  ی تهاجم  یپاسخ  به   ییراتتر 

  ی پارامترها پاسخ ها ینانی تر است. نااطم ینهبه مرکزی بانک یبرا

درباره    نااطمینانی   با  یارویی را محتاط تر کرده است. در رو   یاستی س

س ها  یاستاثر  شوک  به  پاسخ  در  ها  یاقتصادی  ها    ی پاسخ 

عکس العمل    ینانی نااطم  شرایط  تر بوده است. در  ینهبه  یاطی احت

  ینان و تورم نسبت به حالت اطم  یدبه شکاف تول  ینهبه  یاستی س  ی ها

  است. یشترب

۶ 
میبدی و جندقی 

 ( ۱۳۹۸همکاران )

۱۳۹۷ –  ۱۳۵۷ 

به ظاهر   یها یونرگرس

 نامرتبط 

مرکز نقد  یدبا  یبانک  حجم  رشد  آن   ینگی انحراف  از  بعد  و 

تول همچن  یدشکاف  دهد.  قرار  مدنظر  به  ینرا   یاستس  ینهقاعده 

ها   ی پول رجحان  از  بانک    ینا  یانگرب  ینه،به  یحاصله  که  است 

نرخ   ید،تورم، شکاف تول  ییراتبه طور همزمان به تغ  یدبا  یمرکز

واقع تول  ی ارز  و شکاف  دهد  نشان    یادی ز  یت اهم  از  یدواکنش 

 برخوردار است.

۷ 
جلال پور و همکاران  

(۱۳۹۹) 

۱۳۹۷ –  ۱۳۶۸ 

 مارکوف سوئیچینگ

دار   ی و معن  ی و تورم منف  یدبه شکاف تول  ی پول  یاستگذارواکنش س

واکنش در دوران رونق و رکود کاملا    ینبوده است اما شدت ا

 یرهایمتغ  ینب  یرخطی وجود رابطه غ  یانگرمتفاوت بوده است که ب

 یراندر اقتصاد ا  ی پول  یاستبا س  یدر طول ادوار تجار  یاقتصاد

 بوده است.

۸ 
ذریه محمدعلی و 

 ( ۱۴۰۱)همکاران 

 یبردار یونخودرگرس

 یزین ب

۱۳۹۹ -  ۱۳۵۵ 

در کوتاه    یدنسبت به تکانه شکاف تول ی گذاران پول  یاسترفتارس

ب  ی م  ی انبساط  یاستمدت س از  اثرتکانه  بلندمدت  و در   ین باشد 

مرکز بانک  رفت.  تکانه  یخواهد  به  درکوتاه    یهانسبت  تورم 

ازخود نشان داده ودر بلندمدت اثرتکانه از   ی مدت رفتار انقباض

 خواهد رفت.  ینب

 های تحقیق منبع: یافته
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