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Exchange rate pass-through (ERPT) and its implications for 

the various aspects of macroeconomic and price stability are 

longstanding and much debated issues. In this debate, an 

underappreciated and unexplored issue is whether inflation 

expectations act as a channel for the ERPT under an inflation 

targeting regime. In this study are analyzed the implications of 

ERPT and other determinants of inflation for inflation 

expectations. As an empirical framework of analysis and to 

draw some inferences and conclusions, the Non-linear 

Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model has been 

used during the period of April 2020 to April 2023. The results 

show that exchange rate depreciation increases expected price 

levels, while exchange rate appreciation reduces them. 

Inflation itself has very significant impact on inflation 

expectations, which implies that periods of price stability can 

help to anchor and moor inflation expectations. The other 

determinants of inflation expectations, including money 

supply and budget deficit also show considerable impact. 
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  ثبات   و   کلان  اقتصاد  گوناگون  هایجنبه   برای  آن پیامدهای  و   ارز  نرخ  عبور
  موضوعی  بحث،  این   در .  باشدمی   قدیمی  و   برانگیز  بحث   موضوعات   از  قیمت

  عنوانبه   تورمی  انتظارات  آیا  که  است  این  نگرفته  قرار  بررسی  و   توجه  مورد  که
.  خیر  یا  کندمی   عمل  تورم  گذاریهدف  رژیم  تحت   ارز  نرخ  عبور  برای   کانالی

  برای  تورم کنندهتعیین  عوامل سایر و  ارز نرخ عبور پیامدهای  مطالعه این در
  چارچوب   یک   عنوانبه .  است  گرفته  قرار  وتحلیلتجزیه   مورد   تورمی  انتظارات 

  خود   غیرخطی  مدل  از  گیری،نتیجه   و   استنباط  برای  و   تحلیل  تجربی
  برای   ماهانه   هایداده   کارگیریبه   با (  NARDL)  توزیعی  وقفه   با  رگرسیونی

  که   دهدمی   نشان  نتایج .  است  شده  استفاده  M1- 1399:M1:1402دوره  
  که افزایش درحالی   داده،  افزایش  را  انتظاری  هایقیمت   سطح  ارز  نرخ  کاهش

 انتظارت  بر  ایملاحظه   قابل  تأثیر  خود  نیز  تورم.  دهدمی  کاهش  را  آن  ارز  نرخ
 و   تثبیت  به   قیمت  ثبات   هایدوره   در   تواندمی  که  معنی   این   به   دارد،   تورمی
  تورمی   انتظارات  کنندهتعیین   عوامل  سایر.  کند  کمک  تورمی   انتظارت   کاهش

 .دهندمی   نشان را توجهیقابل  تأثیر نیز بودجه  کسری و  پول  عرضه جمله از
  تورمی  گذاری هدف  اقتصاد  در  تورمی  انتظارات  بر   ارز  نرخ  نامتقارن   (. اثرات1402)  .و حیدری، حسن  ،خضرزادگان، حامد  استناد به مقاله:

 .636-616(، 4)58، تحقیقات اقتصادی ایران. 
 نویسندگان.   ©                           مؤسسه انتشارات دانشگاه تهران. ناشر: 

                               DOI: https://doi.org/10.22059/jte.2024.366184.1008858 

 

mailto:h.khezri82@gmail.com
mailto:hassanheydari78@gmail.com
https://doi.org/10.22059/jte.2024.366184.1008858
https://orcid.org/0009-0006-9393-9499
https://orcid.org/0000-0002-9836-6654


 1402، 4تحقیقات اقتصادی، دوره پنجاه و هشتم، شماره  مجلة 619
 

 مقدمه  -1
نرخ ارز تحت نظام ارزی ثابت، چارچوب غالب سیاست   گذاریهدفدر اقتصاد ایران تا دهه هفتاد،  

های رسمی ارز از نرخ پولی بوده است، ولی با توجه به وجود تنگناهای ارزی و انحراف زیاد نرخ 
(.  1399زاده و همتی،  بازار آزاد، این چارچوب نتوانست اهداف سیاست پولی را تحقق ببخشد )زمان

پولی به چارچوب رسمی    گذاریهدفهای پنج ساله توسعه، از برنامه دوم  بر همین اساس، در برنامه
سیاست پولی تبدیل شده اما تداوم نداشته است. با توجه به شکاف میان عملکرد نرخ رشد نقدینگی 

شده در برنامه چهارم و حذف اهداف کمی در برنامه پنجم، این چارچوب   گذاریهدف از مقادیر  
(. در دهه 1399زاده و همتی،  ی موفق نبوده است )زمانهای تورمسیاستی نیز در کاهش تورش 

ثباتی تقاضای پول و وجود سلطه مالی  های اقتصادی، بیهای ارزی ناشی از تحریمنود بروز بحران
گذار پولی نتواند در دستیابی به اهداف تعیین شده موفقیت زیادی داشته  سبب شده است تا سیاست

(. در مجموع به علت فقدان استقلال ابزاری، سلطه مالی و ساختار 1399زاده و همتی،  باشد )زمان
مند در راستای  گذاری پولی، بانک مرکزی قادر به اعمال سیاست مشخص و قاعدهناهمگن سیاست

زمینه   در  جهانی  تجربیات  به  توجه  با  سرانجام  است.  نبوده  تولید  به  مساعدت  و  تورم  کنترل 
د  گذاریهدف کشور  تجربه  نیز  و  سیاستتورمی  خصوص  به ر  نیاز  و  ارزی  و  پولی  گذاری 

برای کنترل تورم و مساعدت به   مؤثرمند و در عین حال منعطف و  های سیاستی قاعدهچارچوب
ای رسمی چارچوب سیاست پولی خود را طی بیانیه  1399تولید، بانک مرکزی در خرداد ماه سال  

(. در حقیقت انگیزه اصلی مقام 1399زاده و همتی،  تورمی تغییر داده است )زمان  گذاریهدفبه  
تورم به مانند    گذاریهدفتورم دستیابی به ثبات قیمت است.    گذاری هدفپولی از اتخاذ سیاست  

عمل   اسمی  لنگر  معروف  کندمییک  عقیده  به  آن،و  طرفداران  برنانکه عنوان  به  ترین    1مثال، 
تورم از هر دو ویژگی »قواعد« و »صلاحدید« برخوردار است و به   گذاریهدفاستراتژی  ،  (2003)

سیاست دلیل  شده همین  محدود  طرفداران شودمینامیده    2گذاری صلاحدید  که   تأکید  3.  دارند 
انعطاف  گذاریهدفاستراتژی   سادگی،  جمله  از  بسیاری  مزایای  با  پاسخگویی،  تورم  پذیری، 

و   باشدمیآن بر انتظارات    تأثیرو یک جنبه مهم این استراتژی    سازگاری زمانی و غیره همراه بوده
بیان  2014)  4که ویلیامز   گونههمان لنگر کردن    گذاریهدف،  کندمی (  یا ضمنی تورم در  روشن 

که این استراتژی    کنندمی، طرفداران بیان  حالبااینانتظارات و دستیابی به ثبات قیمت مفید است.  
یک اکسیر نیست و موفقیت آن به نحوه اجرای سیاست بستگی دارد. برخی از مطالعات نشان 

تورم در دستیابی به ثبات قیمت   گذاریهدفکه شواهد محکمی در خصوص نقش سیاست    دهدمی

 
1. Bernanke 

2. Constrained discretion 

ترین این گروه  شود. معروفگذاری تورم سبب کاهش عبور نرخ ارز میکنند اتخاذ چارچوب هدفمنظور اقتصاددانانی است که استدلال می.  3

 Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, & Adam S. Posen Ben S. Bernanke از اقتصاددانان عبارتند از:
4. Williams 

https://press.princeton.edu/taxonomy/term/13540
https://press.princeton.edu/taxonomy/term/13541
https://press.princeton.edu/taxonomy/term/13542
https://press.princeton.edu/taxonomy/term/13539
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  کند می( استدلال  2014ویلیامز ) (.2008،  2؛ آنگریز و آرستیس 2014،  1وجود ندارد )آلپاندا و هوینگ 
به ثبات قیمت  گذاریهدفاگرچه   انتظارات تورمی و دستیابی  موفق بوده    3تورم در لنگر کردن 

های تعیین کران پایین صفر برای نرخ  ویژهبهاست، اما به دلیل مشکلات جدید این سیاست پولی 
 های دیگر از قبیل ثبات مالی همراه بوده است. هایی در زمینه، با چالش4بهره 

تورم، ادعای    گذاریهدفبا توجه به مشکلات به وجود آمده پس از اتخاذ سیاست پولی  
پیامدهای   ویژهبهاینکه این سیاست در دستیابی به ثبات قیمت موفق بوده است، به آزمون تجربی  

های مهم که نیاز به توجه دارد، بیان رسمی مقامات آن برای انتظارات تورمی نیاز دارد. یکی از جنبه
 گذاری هدفپولی در ارتباط با تعهد به حفظ انتظارات تورمی لنگر شده است. در حقیقت، مفهوم کلی  

تورم در این ایده نهفته است که از طریق شفافیت، پاسخگویی و تعهد به ثبات قیمت، انتظارت 
از طریق    هابنگاه، بنابراین یکی از نتایج لنگر کردن انتظارات تورمی خانوارها و  شودمیتورمی لنگر  

قیمت  گذاریهدفیک سیاست   ثبات  باورپذیر،  یا باشدمیها  تورم  کانال  تورمی یک  انتظارات   .
و تورم است. برخی از محققان معتقدند که اتخاذ سیاست   5کننده مهم بین پیوند نرخ ارز عامل تعدیل

به گفته    کهازآنجایی.  شودمیتورم منجر به کاهش پیامدهای عبور نرخ ارز برای تورم    گذاریهدف
تورم، هدف اصلی اتخاذ این سیاست مدیریت انتظارات است، پس   گذاریهدفطرفداران سیاست 

از طریق    تأثیر بینی کرد که این  پیش   توانمی باشد،    تأثیرگذارتورم بر عبور نرخ ارز    گذاریهدف اگر  
ای که کانال انتظارات بر  کنندهتعدیل   تأثیرات، با وجود  حالاین  باباید.  کانال انتظارات افزایش می 

محققان داخلی   ویژهبهپیوند نرخ ارز و تورم دارد، بررسی این موضوع کمتر مورد توجه محققان  
 .آزمون نماییمتجربی آن را  طوربهاین همان چیزی است که ما قصد داریم قرار گرفته است. 

که علاوه بر نرخ ارز عوامل دیگری نظیر عرضه پول،    دهدمیشواهد تجربی و نظری نشان  
بر تورم واقعی    ... انتظارات تورمی، رفتار جاری و گذشته تورم و  مالی دولت،   تأثیرگذار وضعیت 

یوشینو و  )الخینا  یوسل2019،  6هستند  و  آوسی  تورم، 2017،  7؛  و  تورمی  انتظارات  بین  رابطه   .)
، 8دار بوده و پشتیبانی تجربی و نظری قابل توجهی برای این رابطه وجود دارد )فلپسعمیق و معنی

بنابراین منطقی است که بگوییم انتظارات تورمی نیز  ؛  (2018،  10؛ مارفاتیا 1968  ،9؛ فریدمن1967

 
1. Alpanda and Honig 
2. Angeriz and Arestis 
3. Anchoring expectations and achieving price stability 
4. Zero lower bound on interest rates 

 .است  خارجی پول واحد یک مقابل در  ملی پول  ارزش  این مطالعه،  تمام متن در  ارز«  »نرخ از  منظور . 5
6. Alekhina and Yoshino 
7. Avci and Yucel 
8. Phelps 
9. Friedman 
10. Marfatia 
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(. در  2020،  همکارانو    1؛ نصیر2018کننده تورم هستند )مارفاتیا،  عوامل تعیین  تأثیرخود تحت  
پذیری و شفافیت همراه تورم با افزایش اعتبار، مسئولیت  گذاریهدفاین راستا، چون اتخاذ سیاست  

، 2ای در لنگر کردن و مهار انتظارات تورمی داشته باشد )مورگانکنندهاست، پس باید نقش تعیین
بنابراین  2009 نه فقط مدیریت تورم  گذاریهدف(،  انتظارات تورمی و  بیشتر در مدیریت    .تورم 
  گذاری هدف»اتخاذ چارچوب    صورتبه به همین جهت، فرضیه مورد آزمون    کندمیبازی    نقش

دقیق به   طوربه . در همین راستا، ما  شودمی« بیان  شودمیتورم منجر به تثبیت انتظارات تورمی  
چارچوب   در  ارز  نرخ  عبور  زمینه  در  تورمی  انتظارات  کانال  می  گذاریهدفنقش  پردازیم.  تورم 

های نرخ ارز به میزان انتظارات این است که آیا درجه عبور شوک  شودمیکه در اینجا ایجاد    سؤالی
تورمی در طول زمان بستگی دارند؟ برای پاسخ به این مسأله، نحوه اثرگذاری نرخ ارز بر انتظارات 

ماهانه    هایداده با استفاده از    3الگو غیرخطی خود رگرسیون با وقفه توزیعی  کارگیریبه تورمی با  
 گیرد.تورمی در اقتصاد ایران مورد بررسی قرار می گذاریهدفدر طی دوره اتخاذ سیاست 

 

 مبانی نظری  -2
پیامدهای بسیار مهمی برای تعادل داخلی همچون تعادل خارجی دارد و اهمیت ،  نرخ ارزهای  پویایی

قبلاً با یک واحد    آنچهآن از دیرباز مورد توجه بوده است. تضعیف پول ملی به کاهش توانایی خرید  
که اگر تغییرات    شودمیچنین استنباط    معمولًاپول ملی خریداری شده است دلالت دارد، بنابراین  

نرخ ارز منجر به افزایش تورم شود، این افزایش باید در صعود قیمت کالاها و خدمات انعکاس یابد 
های  های قابل توجهی در مورد سازوکار انتقال و کانال ، بحثحالبااین(. 2020)نصیر و همکاران، 

و   اقتصاد  به  ارز  نرخ  است.  ویژهبه عبور  انجام شده  فوربس عنوان  به   تورم  بیان 2016)  4مثال،   )
درک ضعیفی از اینکه دقیقاً چگونه حرکات نرخ ارز بر تورم    آوریشگفتدارد که »ما به طرز  می

گذارد، داریم«. منظور از سازوکار انتقال نرخ ارز نحوه ارتباط تغییرات در نرخ ارز و تغییر می  تأثیر
های داخلی به دو طریق مستقیم و غیرمستقیم  . اثرگذاری تغییرات نرخ ارز بر قیمتباشدمیدر تورم  

کننده (. اثر مستقیم تغییرات نرخ ارز به قیمت مصرف1388)شمس فخر،   گیردمورد تحلیل قرار می
به عبارت دیگر، تغییرات نرخ ارز ؛ پذیردو تولیدکننده داخلی از طریق کالاهای وارداتی صورت می

های داخلی را تحت متهای تولید، قیاز طریق اثر بر قیمت کالاهای وارداتی و سپس تغییر هزینه
 تأثیر که با تغییر در ترکیب تقاضا، سطح تقاضا و    باشدمی. اثر دیگر غیرمستقیم  دهدمیقرار    تأثیر

افتد. به این صورت که با افزایش نرخ ارز، قیمت کالاهای خارجی  بر انتظارات تورمی اتفاق می 

 
1. Nasir  
2. Morgan 
3. Non-linear Autoregressive Distributed Lag 
4. Forbes 
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 صورتبه و این موضوع منجر به تغییر در ترکیب تقاضا    شودمی   نسبت به تولیدات داخلی گران 
و همچنین مقدار تقاضا برای صادرات کالاهای تولید    شودمی افزایش تقاضا برای کالاهای جانشین  

یابد. از سوی دیگر، افزایش تقاضا برای محصولات شده در داخل از سوی خارجیان افزایش می
وجود ظرفیت با  تورمی  داخلی  فشار  تولید، سبب  محدود  نیاز    تأمین برای    هابنگاه .  شودمی های 

افزایش می را  تولید  داخلی و خارجی  آن  مشتریان  دنبال  به  و  کار  نیروی  برای  تقاضا  لذا  دهند، 
ها خواهد شد. همچنین که این امر منجر به افزایش سطح عمومی قیمت  شودمیدستمزد اسمی زیاد  

قیمت  اگر عمومی  به سطح  مربوط  کند،  انتظارات  پیدا  افزایش  آینده  در    صورتبههای  افزایش 
، اگر سیاست پولی معتبر و حالبااین(. 1388دستمزدهای اسمی منعکس خواهد شد )شمس فخر، 

های آینده تثبیت شده و  تورم اتخاذ شده باشد انتظارات مربوط به قیمت  گذاریهدفمناسبی نظیر  
نرخ تورم در حقیقت در راستای لنگر   گذاریهدفدستمزدهای اسمی تغییر پیدا نخواهند کرد، زیرا  

 . باشدمی کردن انتظارات تورمی

های داخلی را نیز ، قیمتکندمی توجه به این نکته نیز ضروری است که وقتی نرخ ارز تغییر  
کامل   طوربههای داخلی همیشه  نماید، اما این انتقال تغییرات نرخ ارز به قیمتدستخوش تغییر می

ها به عوامل  میزان و سرعت عبور نرخ ارز به سطح عمومی قیمت  گیرد.و با سرعت صورت نمی
ها، ساختار بازار، نظام پولی و ارزی،  های تعدیل قیمت، تعیین دستوری قیمتمختلفی نظیر هزینه

بستگی دارد. میزان یا درجه عبور نرخ ارز  ،  در مورد تغییرات نرخ ارز  هابنگاهطرز تلقی خانوارها و  
ک درصد تغییرات قیمت کالاهای وارداتی به ازای ی  صورتبهکه عددی بین صفر و یک است،  

 (. 1401)تحصیلی،  شودمیدرصد تغییر در نرخ ارز تعریف 
کانال  طورهمان از  ارز  نرخ  تغییرات  بیان شد،  اولیه که  مواد  قیمت  جمله  از  مختلفی  های 

انتظارات تورمی، تغییر در سطح و ترکیب    ای واسطهوارداتی، قیمت کالاهای   نهایی وارداتی،  و 
اثر می تقاضا بر قیمت ارز به قیمتهای داخلی  ها گذارند. به همین دلیل، بحث کانال عبور نرخ 

بالقوه که به بحث عبور نرخ ارز دامن    کنندهتعدیل. یک عامل مهم و  باشدمی مورد توجه محققان  
. نتایج مطالعات انجام شده در خصوص عبور  باشدمینرخ تورم   گذاریهدفزند، اتخاذ سیاست می

که    ایگونه بهتورمی توسط مقامات پولی مبهم است؛    گذاریهدفنرخ ارز در شرایط اتخاذ سیاست  
تورم و افزایش اعتبار مرتبط با آن    گذاریهدفاتخاذ سیاست    کنند میرخی از مطالعات استدلال  ب

ممکن است به کاهش عبور نرخ ارز منجر شود و انتظارات تورمی را در مواجه با کاهش ارزش پول 
دارند که نباید چنین استنباط کرد که عبور نرخ ارز دیگر وجود ندارد    تأکیدملی ثابت نگه دارد، اما  

عبور نرخ ارز    ، برخی شواهد تجربی در موردحالبااین(.  2003،  همکاران و  2؛ مینلا 2007،  1)جونیور
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 یقتدر حقرد کرده و نشان داده که    شدتبه تورم، نتایج مطالعات فوق را    گذاریهدفو سیاست  
اند، افزایش یافته است تورم را اتخاذ کرده  گذاریهدفعبور نرخ ارز در کشورهایی که سیاست  

 (.2016؛ فوربس، 2020، 1)نصیر و وو 
 

 مطالعات پیشین  -3

 مطالعات خارجی  -3-1
 1990برای اولین بار توسط بانک مرکزی نیوزلند در اوایل دهه  م  تور  صریح  گذاریهدف  یک رژیم

اگرچه دو  ه است.( اتخاذ شد1993( و سوئد و استرالیا )1992(، بریتانیا )1991و پس از آن کانادا )
یعنی    ترینبزرگاز    مورد مرکزی،  بانک  رزروبازیگران  میان    فدرال  در  اروپا  مرکزی  بانک  و 

قابلاندبوده نتورم    گذاری هدفچارچوب  پذیرندگان   حمایت  انتخاب،  برای  صریح    توجهی 
دا  گذاریهدف وجود  گر  شتهتورم  قرار  توجه  مورد  مختلف  محققان  توسط  ایده  این  است و  فته 

 (. 2003؛ برنانکه، 2001و همکاران،  3؛ برنانکه1998، 2)آرتیس و کونتولمیس 

های مهمی را برای یک مقام پولی که چالشتواند  مینرخ ارز و تورم  های  پویاییپیوند بین  
(. در این رابطه  2003،  و همکاران  4در تلاش برای دستیابی به اهدافش است، ایجاد کند. )فراگا

که عبور نرخ ارز در   کنندمی( استدلال  2003مثال مینلا و همکاران )عنوان  به  برخی از محققان
تورم کاهش یافته باشد. چند مطالعه دیگر   گذاریهدفبرزیل ممکن است به دلیل اتخاذ چارچوب  

که عبور نرخ ارز ممکن است به    کنندمیکه به دوره قبل از بحران مالی جهانی تمرکز دارند بیان  
؛  5،2002صریح تورم، کاهش یافته باشد )ایچین گرین  گذاریهدفدلیل پذیرش استراتژی چارچوب  

( از استدلال در مورد کاهش 2007(. جونیور )7،2002؛ اشمیت و ورنر 2002،  6میشکین و ساواستانو
تورم در بازارهای نوظهور حمایت کرده و بیان   گذاریهدفعبور نرخ ارز از زمان پذیرش چارچوب  

 (، 2010)  8پراسرتنکول و همکارانکه نباید چنین استنباط کرد که عبور نرخ ارز وجود ندارد.    کندمی

تورم در چهار کشور آسیایی    گذاری هدفکه اتخاذ سیاست    اندرسیدهدر مطالعه خود به این نتیجه  
در دستیابی به    9، کره جنوبی و تایلند( از طریق کاهش عبور و تلاطم نرخ ارز فیلیپین )اندونزی،  

(، در تحقیقی به بررسی تغییرات  2020. نصیر و همکارانش )کندمیهدف نهایی ثبات قیمت کمک  
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انتظارات تورمی در جمهوری چک   بر  ارز  نتایج نشان  اندپرداختهنرخ  ارز    دهدمی.  نرخ    تأثیر که 
های مثبت و منفی نرخ ارز )افزایش شوک  کهطوریبهبر انتظارات تورمی دارد،    غیرخطینامتقارن و  

های مثبت نرخ ارز  ، اما اثرگذاری شوکشودمی به کاهش انتظارات تورمی منجر    و کاهش نرخ ارز(
که عبور نرخ ارز در اقتصاد کشورهایی که نظام   انددریافته (،2020)  1تر است. هآ و همکاران قوی

اند، کمتر است و همچنین استقلال  نرخ تورم را اتخاذ کرده   گذاریهدفنرخ ارز منعطف و سیاست  
مرکزی   قیمتتواند  میبانک  عمومی  ارزسطح  نرخ  از  استفاده  با  را  برابر  عنوان  به  ها  در  حائلی 

  گذاریهدفهای خارجی تثبیت کند. با این وجود، برخی مطالعات اخیر در مورد عبور نرخ ارز و  شوک
دهند نشان می  در حقیقتو    کندمیرد    شدتبه تورم، استدلال مربوط به کاهش عبور نرخ ارز را  

چارچوب   اتخاذ  شرایط  در  ارز  نرخ  عبور  و    گذاریهدفکه  )فوربس  است  یافته  افزایش  تورم 
؛ نصیر و  2020؛ نصیر و همکاران،  2017؛ فوربس و همکاران،  2016  ،؛ فوربس 2015همکاران،  
میرزا2018،  2سیمپسون  .)3  ( همکاران  مطالعه،  (2023و  و  در  ارز  نرخ  عبور  با  ارتباط  در  ای 

های قیمت  که در بلندمدت کاهش نرخ ارز منجر به افزایش سطح  اندداده تورم، نشان    گذاریهدف
این مطالعه همچنین  .  شودمیها  افزایش نرخ ارز سبب کاهش سطح قیمتکه  حالیدرداخلی شده،  

تورم    گذاریهدفکه چارچوب  که افزایش قیمت انرژی به تورم بالاتر در اقتصادهای    دهدمینشان  
اتخاذ    با  گذار تورمیهدف  اقتصادهای  که  دهدمی  نشان  هایافته  این  .کندمیکمک    ،اندکردهرا 

  هایشوک   زمان  در   ویژهبه   ارز  نرخ   عبور   دلیل   به  قیمت  ثبات   اصلی  هدف  حفظ  در  جدی  چالش
 .هستند مواجه انرژی قیمت

 

 مطالعات داخلی -3-2

اتخاذ    کهازآنجایی از  به دوره قبل  ارز مربوط  نرخ  تورم    گذاریهدف مطالعات داخلی بحث عبور 
( اثرگذاری نرخ 1401. تحصیلی )شودمیاست، در اینجا فقط به نتایج چند مورد از مطالعات اشاره 

  1397:4  –  1369:1ای برای دوره  ارز بر تورم را با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری آستانه 
 گذاریهدفنتایج حاکی از آن است که در دوره مزبور به علت فقدان سیاست    بررسی نموده است. 

  48/5تغییرات نرخ ارز بر تورم در مقادیر کمتر از سطح آستانه )  تأثیرگذاریتورمی در اقتصاد ایران،  
این نشان   بیشتر است.  به نسبت  پولی که در تورم  دهدمیدرصد(  آستانه سیاست  از  های کمتر 

( به بررسی درجه عبور نرخ ارز بر قیمت  1398پور و همکاران )اسکندری  آزادی عمل کمتری دارد.
نااطمینانی لحاظ  با  یافتهواردات  پرداختند.  محیطی  این  های  که  است  موضوع  این  بیانگر  ها 

( با  1398ران )دهند. عزتی و همکاها درجه عبور نرخ ارز به قیمت واردات را افزایش مینااطمینانی
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بررسی   قیمتشوک  تأثیرهدف  بر  ارز  نرخ  منفی  و  مثبت  الگوی های  از  استفاده  با  داخلی  های 
NARDL    بحث عبور نرخ ارز را مطرح کردند. نتایج بیانگر این   1396:4  –  1369:1برای دوره

 که طوریبههای قیمت دارند،  نامتقارنی بر شاخص  تأثیرهای مثبت و منفی نرخ ارز  است که شوک
های قیمت )شاخص  معناداری بر شاخص مثبت و تأثیرهای مثبت نرخ ارز بلندمدت فقط شوک در

 دارند.  کننده، تولیدکننده و وارداتی(قیمت مصرف
 

 هادادهو  وتحلیلتجزیهالگوی  -4

 هاداده -4-1

باکس   با کمک رهیافت  انتظارت تطبیقی  با فرضیه  انتظاری منطبق  نرخ تورم    – برای محاسبه 
( AICرگرسیونی بر مبنای حداقل معیار اطلاعات آکائیک ) جنکینز، وقفه بهینه برای فرآیند خود

. نتایج حاصل از برآورد فرآیندهای مختلف خود رگرسیونی شودمیبرآوردی تعیین  های  مدل از میان  
نرخ تورم حاکی از آن است که مردم طبق فرضیه انتظارات تطبیقی از اطلاعات دو دوره گذشته 

 : باشدمی( 1رابطه ) صورتبهکه برآورد آن  کنندمی برای تعیین نرخ تورم انتظاری استفاده 
(1 ) Eπt = 45.06 + 1.28 πt−1 + 0.405 πt−2 + ut  

متغیرهای مستقل در این تحقیق نرخ تورم، نرخ ارز بازار آزاد )ارزش ریال ایران در مقابل  
که آمار سری زمانی از فروردین ماه   باشدمینقدینگی( )دلار آمریکا(، کسری بودجه و عرضه پول 

داری کل کشور اخذ  ء کسری بودجه که از خزانهجزبه هر یک از آنها  1402تا فروردین ماه  1399
 شده، از نماگرهای بانک مرکزی استخراج شده است. 

 

 معرفی الگو -4-2

( همکاران  و  نصیر  مطالعه  از  پیروی  رویکرد  2020به  از   ،)NARDL  و   منظوربه تخمین 
ارتباط بین انتظارات تورمی و متغیرهای مستقل تورم، عرضه پول، نرخ ارز بازار آزاد   وتحلیلتجزیه

استفاده   دولت  بودجه  کسری  را  شودمیو  متغیرها  بین  رابطه  ابتدا،  در  تصریح   صورتبه.  زیر 
 نماییم: می

 (2) πt = βππt−i + βEπEπt−i + βREX(REX)t−i + βFiscal(Fiscal)t−i 
+βMSMSt−i + et 

کسری بودجه و   Fiscalنرخ ارز بازار آزاد،    REXنرخ تورم انتظاری،    Eπنرخ تورم،    πکه در آن  
MS  ( عرضه پولM2  )متغیرهای مستقل معرفی شده از نظر تئوری و تجربی،    کهازآنجایی.  باشدمی

  تأثیر استدلال کنیم انتظارات تورمی نیز تحت    ، منطقی است کهشوندمی بر تورم تلقی    مؤثرعوامل  
 رو، گیرد. از این آنها قرار میهای پویاییاین عوامل و 

 (3) Eπt = βππt−i + βEπEπt−i + βREX(REX)t−i + βFiscal(Fiscal)t−i 
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+βMSMSt−i + et 
این است که وجود رابطه نامتقارن و غیرخطی   NARDLهای بارز رویکرد  یکی از ویژگی

 کهازآنجاییگیرد.  کننده را در نظر میهای نرخ ارز و سایر عوامل تعیینبین انتظارات تورمی، شوک
پی  ما   هستیم،   تورمی  گذاریهدف  چارچوب  در  هاغیرخطی  و  هاتقارن  عدم  این  بررسی  در 

NARDL  رویکرد برای    منطقی  یک  هم  .باشدمی   وتحلیلتجزیهمناسب  انباشتگی  رویکرد 
NARDL    ( است که در امتداد مطالعات پسران و  2011همکاران )  و  1ر کار اساسی شینبمبتنی

( به شکل 3( و )2. به همین جهت، معادلات )باشدمی(  2001و همکاران )   3( و پسران1999)  2شین
 : شودمیروابط تعادلی بلندمدت بازنویسی 

(4)    πt = 𝛼0 + α1REXt
+ + α2REXt

− + α3Eπt + α4Fiscalt + α5MSt + et 
(5)    Eπt = α0 + α1REXt

+ + α2REXt
− + α3πt + α4Fiscalt + α5MSt + et 

REXt(، 5( و ) 4در معادلات )
REXtو    +

مجموع جزئی تغییرات مثبت و منفی نرخ   ترتیب به   −
 :شوندمیزیر محاسبه  صورتبهارز بازار آزاد است که 

(6     )        REXt
+ = ∑ ∆REXi

+ = ∑ max(∆REXI , 0)t
i=1

t
i=1 

(7 )                  REXt
− = ∑ ∆REXi

− = ∑ min(∆REXI , 0)t
i=1

t
i=1 

انتظار داریم نرخ ارز و   که ازآنجایی(، 5و  4با در نظر گرفتن فرمول ارائه شده فوق )معادلات 
که  شودمیتورم و همچنین انتظارت تورمی، حرکاتی در جهت مخالف هم داشته باشند، استدلال 

انتظارات تورمی منفی باشدرابطه بین شوک ارز و  , α2یعنی برآوردهای  ؛  های نرخ  𝑎1   علامت
های مثبت و منفی نرخ منفی داشته باشند. همچنین، هیچ الزامی به برابری مقادیر ضرایب شوک

عبور نرخ ارز به انتظارات تورمی را نامتقارن و غیرخطی در نظر گرفت.    توانمیارز نیست، بنابراین  
( NARDL( در چارچوب مدل غیرخطی خود رگرسیون با وقفه توزیعی )5( و )4رو، معادلات )از این

 . شودمیبندی فرمول 

(8 ) 

∆πt = α + β1πt−1 + β2REXt−1
+ + β3REXt−1

− + β4Eπt−1 

+β5Fiscalt−1 + β6MSt−1 + ∑ φi∆πt−i

p

i=1

+ ∑(θi
+

q

i=0

∆REXi
+ + θi

−∆REXi
−) 

+ ∑ ωi∆Eπt−i

ϑ

i=0

+ ∑ γi

s

i=0

∆Fiscalt−i + ∑ δi

z

i=0

∆MSt−i + et 
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(9 ) 

∆Eπt = α + β1Eπt−1 + β2REXt−1
+ + β3REXt−1

− + β4πt−1 

+β5Fiscalt−1 + β6MSt−1 + ∑ φi∆Eπt−i

p

i=1

 

+ ∑(θi
+

q

i=0

∆REXi
+ + θi

−∆REXi
−) + ∑ ωi∆πt−i

v

i=0

 

+ ∑ γi

s

i=0

∆Fiscalt−i + ∑ δi

z

i=0

∆MSt−i + et 

و    p, q, v, s, z  کهطوریبه وقفه  𝛼1مرتبه  = −
𝛽2

𝛽1
، 𝛼2 = −

𝛽3

𝛽1
بین    بلندمدت  ضرایب 

را نشان  (  9های نرخ ارز و انتظارات تورمی )معادله  (، پویای 8نرخ ارز و تورم )معادله  های  پویایی
∑(،  8دهند. در معادله )می θi

+q
i=0   مدت افزایش نرخ ارز و  اثرات کوتاه∑ θi

−q
i=0   مدت  اثرات کوتاه

∑(،  9. از سوی دیگر، در معادله )کنندمیکاهش نرخ ارز روی تورم را محاسبه   θi
+q

i=0     اثرات
∑مدت افزایش نرخ ارز و کوتاه θi

−q
i=0  مدت کاهش نرخ ارز روی انتظارات تورمی را  اثرات کوتاه

 .  کندمیگیری اندازه
 

 نتایج تجربی  -5
نرخ ارز روی انتظارات تورمی در هر دو دوره کوتاه و بلندمدت    نامتقارن، اثرات  NARDLدر رویکرد  

. بدین منظور، در ابتدا آزمون ریشه واحد برای تعیین مرتبه انباشتگی شودمیهمزمان بررسی    طوربه
، زیرا که نتایج برآوردی رویکرد یاد شده در صورتی معتبر است که مرتبه  شودمیمتغیرها انجام  

( باشد، بنابراین برای اطمینان از اینکه هیچ کدام از  I(1)( یا یک )I(0)انباشتگی متغیرها صفر )
  . سپس به تخمین مدل شودمی( نیستند، آزمون ریشه واحد انجام  I(2)متغیرها انباشته از مرتبه دو )

NARDL    ( برای  2001های پسران و شین ). پس از تخمین مدل، آزمون کرانهشودمیپرداخته
  Fکه آماره    صورتبدین .  شودمی انباشتگی )رابطه تعادلی بلندمدت( انجام  تعیین وجود رابطه هم

β1برای فرضیه صفر   = β2 = β3 = β4 = β5 = β6 = . در آخر، شودمیدر نظر گرفته    0
سایر متغیرهای مستقل    تأثیرمدت و بلندمدت بین نرخ ارز و انتظارات تورمی و  عدم تقارن کوتاه

بررسی اثرات تغییر    منظوربهگیرد. همچنین اثرات تجمعی نامتقارن  قرار می  وتحلیلتجزیهنیز مورد  
 .شودمییک درصد نرخ ارز براساس روابط زیر محاسبه 

(10 )    mh
+ = ∑

∂Eπt+j

REXt−1
+

h
j=0  ,    mh

− = ∑
∂Eπt+j

REXt−1
−

h
j=0  ,    h = 0,1,2, …  

ℎاگر  کهطوریبه → 𝑚ℎدر آن صورت  ، ∞
+ → 𝛼1  و𝑚ℎ

− → 𝛼2  .خواهد شد 
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 آزمون ریشه واحد -5-1
و انتخاب بین    زیادی آزمون برای بررسی مانایی و نامانایی متغیرها معرفی شده  در ادبیات تعداد

مبنی بر مانایی متغیرها   KPSS همه آنها مشکل است. با توجه به اینکه فرضیه صفر در آزمون  
، در این مطالعه از این باشدمیی ریشه واحد  هاآزموناست و دارای توان بیشتری نسبت به دیگر  

در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند برای بررسی مانایی یا نامانایی متغیرها استفاده شده   آزمون
ء تورم و تورم انتظاری( در سطح نامانا جزبهمتغیرها )  که همه  دهدمیاست. نتایج این آزمون نشان  

 ( آمده است. 1باشند. نتایج این آزمون در جدول )ها مانا میاول آن  هستند، اما تفاضل مرتبه 
 

 KPSSنتایج آزمون ریشه واحد .  1  جدول 

 ∗𝐄𝐗𝐑∗ 𝐈𝐍𝐅𝐋𝐀𝐓𝐈𝐎𝐍∗ 𝐄𝐢𝐧𝐟𝐥𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧∗ 𝐅𝐈𝐒𝐂𝐀𝐋∗∗ 𝐌𝐒 متغیر 

 463/0 347/0 463/0 463/0 463/0 مقدار بحرانی 
 729/0 442/0 111/0 113/0 737/0 آماره آزمون  مقدار

 نامانا  نامانا  مانا مانا نامانا  نتیجه آزمون 
 ∆ EXR ∆   FISCAL∆ MS متغیر 

 463/0 347/0   463/0 مقدار بحرانی 
 330/0 175/0   148/0 آماره آزمون  مقدار

 مانا مانا   مانا نتیجه آزمون 

 های پژوهش.یافته  منبع:
درصد و ** انجام آزمون مانایی را در سطح    5* انجام آزمون ریشه واحد در سطح خطای    توضیح:

 دهند.درصد خطا نشان می 10
   

 هاانباشتگی کرانهآزمون هم -5-2
.  شودمی( تخمین زده 9براساس رابطه ) NARDLپس از انجام آزمون ریشه واحد متغیرها، مدل 

( حاکی از آن است که یک رابطه نامتقارن و غیرخطی بین  2نتایج برآورد ارائه شده در جدول )
کننده انتظارات، در هر دو دوره کوتاه و بلندمدت  انتظارات تورمی، نرخ ارز و دیگر عوامل تعیین

 وجود دارد. 
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 ARDL(2,0,2,2,2) مدت تخمین کوتاه .  2جدول  
 متغیرها  ضرایب  انحراف معیار  t آماره احتمال 

0000/0 882159/7 - 238991/0 878248/1 - Einflation(-1) 
 

0000/0 676784/7 129240/0 992146/0 INFLATION(-1) 

0161/0 639891/2 005002/0 013204/0 FISCAL 

0000/0 522606/7 057787/0 434710/0 MS(-1) 

0002/0 692509/4 - 051114/0 239854/0 - REX−1
+  

0060/0 092093/3 109279/0 337900/0 REX−1
−  

1607/0 459919/1 125166/0 182732/0 D(Einflation(-1)) 

8323/0 214649/0 - 072720/0 015609/0 - D(INFLATION) 

0450/0 146237/2 - 184738/0 396491/0 - D(INFLATION(-1)) 

0113/0 804005/2 506504/0 420240/1 D(MS) 

0004/0 284819/4 621122/0 661397/1 D(MS(-1)) 

0206/0 526447/2 132886/0 335729/0 ∆EXR+ 

0018/0 628662/3 - 307739/0 116681/1 - ∆EXR− 

0461/0 134057/2 157404/0 335909/0 ∆REX−1
+  

3451/0 968135/0 - 234891/0 227406/0 - ∆REX−1
−  

 های پژوهش. یافته  منبع:     
 

دهد که انتظارات تورمی گذشته اثر منفی و معناداری بر  مدت نشان می برآوردهای کوتاه
ها بر  گیری انتظارات خانوارها و بنگاهانتظارات تورمی دوره جاری دارد. این موضوع بیانگر شکل 

یک   وجود  نیز  و  تطبیقی  انتظارات  فرضیه  از  مکانمبنای  تورمی  انتظارت  ذاتی  تصحیح  یسم 
های مثبت و منفی )به باشد. ضریب متغیر نرخ ارز در هر دو حالت شوکهای گذشته میقضاوت

های مثبت نرخ ارز تأثیر  تر، شوکدار است، به عبارت دقیقمعنی ترتیب افزایش و کاهش نرخ ارز(
دارند. تورم نیز تأثیر   تری بر انتظارات تورمیهای منفی نرخ ارز تأثیر مثبت و قویمنفی و شوک

های ثبات قیمت به لنگر  لذا در دوره مثبت و معناداری بر انتظارات تورمی از خود نشان داده است،
توانند بر انتظارات تورمی ثباتی قیمت میهای بیکنند و در دورهکردن انتظارات تورمی کمک می

کنند. کسری بودجه دولت و عرضه پول نیز تأثیرات    ددیها را تشثباتی قیمتآتی تأثیر بگذارند و بی
 دارند. مثبت بر انتظارت تورمی

ها انجام گرفته  انباشتگی کرانه انباشتگی بین متغیرها آزمون هم برای تعیین وجود رابطه هم
β1( ارائه شده است. نتایج حاکی از آن است که فرضیه صفر ) 3و نتایج آن در جدول ) = β2 =

β3 = β4 = β5 = β6 = توان پذیرفت و لذا رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرها وجود  ( را نمی0
 ( آورده شده است.4که برآورد آن در جدول ) دارد
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 انباشتگی غیرخطی ها برای تعیین وجود رابطه همآزمون کرانه . 3جدول  
 نتیجه  Fآماره  تعداد متغیرها  ( درصد 95کران پایین )  ( درصد 95کران بالا )  متغیر وابسته 

Einflation 340/3 140/2 5 267684/16  انباشتگی وجود هم 

 پژوهش.های یافته  منبع:
 

درصد   5های مثبت و منفی نرخ ارز در سطح  که شوک  دهدمینشان  برآوردهای بلندمدت 
های منفی  شوک  تأثیر، ولی  دارند  تورمی  منفی و مثبت معناداری بر انتظارات  تأثیر  ترتیببه  خطا

بیان   .بیشتر است انتظارت تورمی را  ارز به  این موضوع عدم تقارن و غیرخطی بودن عبور نرخ 
افزایشی بر تورم مورد انتظار    تأثیردر بلندمدت نیز تورم جاری، عرضه پول و کسری بودجه،   .کندمی

نشان    .دارند نتایج  بر  دهدمیاین  علاوه  بلندمدت  در  تورم   که  ارز،  نتیجه   ترینمهمنرخ  در  و 
 .باشدمیبر انتظارات تورمی  تأثیرگذاریترین عامل برای حیاتی

 

 های بلندمدت تخمین .  4جدول  
 احتمال  ضرایب  tآماره  متغیرها 
𝐑𝐄𝐗𝐭

+ 235469/6  - 127701/0  - 0000/0 
𝐑𝐄𝐗𝐭

− 558492/3 179902/0 0013/0 
 25844/51 528230/0 0000/0 ( 𝝅𝒕تورم )

 774252/2 007030/0 0096/0 (𝐅𝐢𝐬𝐜𝐚𝐥𝐭کسری بودجه ) 
 12791/51 231444/0 0000/0 (𝐌𝐒𝐭عرضه پول ) 

 های پژوهش.یافته  منبع:
 

ی تشخیصی انجام  هاآزموناطمینان از استحکام مدل و درستی ضرایب برآوردی    منظوربه
بیانگر این موضوع است که متغیرهای توضیحی می  R2. مقدار شودمی  2/92توانند  تعدیل شده 

که   دهدمینشان    Fدرصد از تغییرات تورم انتظاری را توضیح دهند. افزون بر این، مقدار آماره  
  ی خوببهفرضیه صفر مبنی بر معنادار نبودن رگرسیون رد شده و رگرسیون برآوردی توانسته است  

نتایج   دهد.  توضیح  را  انتظاری  تورم  در  که  هاآزمونتغییرات  است  آن  از  حاکی  تشخیصی  ی 
 صورتبه پسماندهای مدل رگرسیونی فاقد خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی بوده و توزیع آنها  

تصریح شده است.   درستیبهکه فرم مدل    دهدمی . نتایج آزمون رمزی نیز نشان  باشدمینرمال  
مدت، عدم تقارن در بلندمدت،  بررسی عدم تقارن در کوتاه  منظوربهنتایج حاصل از انجام آزمون والد  

 آمدهدستبه احتمال  و    Fکه با توجه به مقدار آماره    دهدمیعدم تقارن در کوتاه و بلندمدت نشان  
توان پذیرفت و بنابراین  های نرخ ارز را نمیبرای آن، فرضیه صفر مبنی بر اثرات متقارن شوک 

ارز  شوک نرخ  انتظارات  تأثیرهای  بر  . ضریب جمله تصحیح خطای عدم دارند   تورمی  نامتقارنی 
بوده و معنادار   (-88/1برابر )  دهدمی تعادل که ثبات مدل و سرعت تعدیل به سمت تعادل را نشان  

 .باشدمینیز 
 

 ی تشخیصیهاآزمون .  5جدول  
 نتیجه  مقدار آماره  احتمال  
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Adjusted R-squared  922741/0  
 باشد میدار معادله برآوردی معنی F 000000/0 15241/29آماره 

 شود فرضیه نرمال بودن رد نمی 062192/1 587960/0 برا(  -آزمون نرمال بودن پسماندها )آماره جارک
 عدم خودهمبستگی  331684/2  آماره دوربین واتسون

 عدم خودهمبستگی  3418/0 144361/1 ( F)آماره  گادفری برای تشخیص خودهمبستگی -آزمون بروش
 فاقد واریانس ناهمسانی  5476/0 934538/0 (Fآزمون وایت برای تشخیص واریانس ناهمسانی )آماره 

 تصریح درست مدل 1485/0 087453/2 ( LRرمزی برای آزمون درستی تصریح مدل )آماره RESTآزمون 
 عدم تقارن  F ( 0010/0 91569/14مدت )آماره آزمون عدم تقارن در کوتاه

 عدم تقارن  F ( 0000/0 09377/28آزمون عدم تقارن در بلندمدت )آماره 
 عدم تقارن  F ( 0000/0 24091/25مدت و بلندمدت )آماره آزمون عدم تقارن در کوتاه

 مدل دارای ثبات است   - 0000/0 878248/1 ( ECTضریب تصحیح خطای عدم تعادل )

 های پژوهش.یافته  منبع:
 

ی مجموع تجمعی خطاهای بازگشتی هاآزمون اطمینان از ثبات و پایداری مدل،    منظوربه
(CUSUM( و مجموع مجذور تجمعی خطاهای بازگشتی )CUSUMSQ  انجام شده است که )

 . باشدمیمدل برآوردی دارای ثبات  دهدمی نتایج نشان 
 

-15
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15

III IV I II III IV I

1400 1401 1402

CUSUM 5% Significance 
 آزمون مجموع تجمعی خطاهای بازگشتی .1  شکل 

 های پژوهش.: یافته منبع
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 آزمون مجموع مجذور تجمعی خطاهای بازگشتی  . 2  شکل 

 های پژوهش.: یافته منبع
 

 گیرینتیجه -6

ها از دیرباز از موضوعات مورد مجادله اقتصاددانان بوده  عبور نرخ ارز و پیامدهای آن برای قیمت
و از   تورم به این مجادله و بحث مفهوم جدیدی بخشیده است  گذاریهدفاست. اتخاذ سیاست  

ارائه شده  هر دو طرف بحث استدلال اتخاذ سیاست  باشدمیهای  تورم   گذاریهدف. طرفداران 
به  کنندمیاستدلال   ارز  نرخ  عبور  است،    گذاریهدفدلیل  که  یافته  کاهش  که حالیدرتورمی 

. در این مجادله، موضوعی که  باشدمیمخالفان این دیدگاه مدعی هستند که بر عکس آن صادق  
کانالی برای عبور نرخ  عنوان به  مورد توجه و بررسی قرار نگرفته، این است که آیا انتظارات تورمی

 شده  گرفته نظر در تورم کنندهتعیین  عامل یکعنوان به تورمی یا خیر؟ انتظارات کندمیل ارز عم
 انتظارات  برای  ارز  نرخ  انتقال  پیامدهای  که  رسدمی نظر  به  طبیعی منطقی  طوربه،  رو ازاین  و  است

کننده تورم برای  این تحقیق پیامدهای عبور نرخ ارز و سایر عوامل تعیین  .شود  بررسی  تورمی نیز
  گذاری هدف  گذاران سیاستبرای    کرده و حاوی نکات کاربردی  وتحلیلتجزیهانتظارات تورمی را  

نامتقارن و    تأثیر،  که نرخ ارز  دهدمیاست. نتایج نشان    نگرآینده  یها سیاست  تدوین  نظر  از  تورم
غیرخطی بر انتظارات تورمی در ایران دارد. همچنین خود تورم نیز اثر معناداری بر انتظارت تورمی  

به تثبیت و  تواند میهای ثبات قیمت نشان داده است، به این معنی که در دوره هابنگاهخانوارها و 
تورمی انتظارت  سایر  1کاهش  کند.  کسری   جمله  از  تورمی  انتظارات  کنندهتعیین   عوامل   کمک 

به اندداده  نشان  را  توجهیقابل   تأثیر  نیز  پول  عرضه  بودجه دولت و را  پولی کشور  مقام  نتایج،   .
 .کندمیارز در اقتصاد ایران توصیه  نرخ چالش و تورمی گذاریهدف با سازگار انتخاب هدفی

 

 
1. Anchor & moor inflation expectations 
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