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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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 ثبـات  و کـلان  اقتصـاد  ونگونـاگ  هـای  جنبه برای آن پیامدهای و ارز نرخ عبور

 که موضوعي بحث، اين در. باشد مي قديمي و برانگیز  بحث موضوعات از قیمت
 عنـوان  بـه  تـورمي  انتظـارات  آيـا  که است اين نگرفته قرار بررسي و توجه مورد

 در. خیـر  يا کند مي عمل تورم گذاری هدف رژيم تحت ارز نرخ عبور برای کانالي
 ـ عبور پیامدهای مطالعه اين  بـرای  تـورم  کننـده  تعیـین  عوامـل  سـاير  و ارز رخن

 چـارچوب  يـک  عنـوان  به. است گرفته قرار وتحلیل تجزيه مورد تورمي انتظارات
 رگرسـیوني  خود غیرخطي مدل از گیری، نتیجه و استنباط برای و تحلیل تجربي

 دوره بــرای ماهانــه هــای داده کــارگیری بــه بــا( NARDL) تــوزيعي وقفــه بــا
1402:M1- 1399:M1   کـاهش  کـه  دهـد  مي نشان نتايج. است شده استفاده 

 آن ارز نرخ افزايشکه  حاليدر داده، افزايش را انتظاری های قیمت سطح ارز نرخ
 دارد، تـورمي  انتظارت بر ای ملاحظه قابل تأثیر خود نیز تورم. دهد مي کاهش را
 نتظـارت ا کـاهش  و تثبیت به قیمت ثبات های دوره در تواند مي که معني اين به

 پول عرضه جمله از تورمي انتظارات کننده تعیین عوامل ساير. کند کمک تورمي
 .دهند مي نشان را توجهي قابل تأثیر نیز بودجه کسری و
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 مقدمه -1
نرخ ارز تحت نظام ارزی ثابت، چارچوب غالب سیاست  گذاری هدفصاد ايران تا دهه هفتاد، در اقت

های رسمي ارز از نرخ  پولي بوده است، ولي با توجه به وجود تنگناهای ارزی و انحراف زياد نرخ
زاده و همتي،  بازار آزاد، اين چارچوب نتوانست اهداف سیاست پولي را تحقق ببخشد )زمان

پولي به  گذاری هدفهای پنج ساله توسعه، از برنامه دوم  ر همین اساس، در برنامه(. ب1399
چارچوب رسمي سیاست پولي تبديل شده اما تداوم نداشته است. با توجه به شکاف میان عملکرد 

شده در برنامه چهارم و حذف اهداف کمي در برنامه  گذاری هدفنرخ رشد نقدينگي از مقادير 
زاده و  های تورمي موفق نبوده است )زمان سیاستي نیز در کاهش تورش پنجم، اين چارچوب

ثباتي تقاضای  های اقتصادی، بي های ارزی ناشي از تحريم (. در دهه نود بروز بحران1399همتي، 
گذار پولي نتواند در دستیابي به اهداف تعیین  پول و وجود سلطه مالي سبب شده است تا سیاست

(. در مجموع به علت فقدان استقلال 1399زاده و همتي،  ه باشد )زمانشده موفقیت زيادی داشت
گذاری پولي، بانک مرکزی قادر به اعمال سیاست  ابزاری، سلطه مالي و ساختار ناهمگن سیاست

مند در راستای کنترل تورم و مساعدت به تولید نبوده است. سرانجام با توجه به  مشخص و قاعده
گذاری پولي  تورمي و نیز تجربه کشور در خصوص سیاست گذاری دفهتجربیات جهاني در زمینه 
برای کنترل تورم  مؤثرمند و در عین حال منعطف و  های سیاستي قاعده و ارزی و نیاز به چارچوب

ای رسمي چارچوب  طي بیانیه 1399و مساعدت به تولید، بانک مرکزی در خرداد ماه سال 
(. در 1399زاده و همتي،  ي تغییر داده است )زمانتورم گذاری هدفسیاست پولي خود را به 

تورم دستیابي به ثبات قیمت است.  گذاری هدفحقیقت انگیزه اصلي مقام پولي از اتخاذ سیاست 
 ترين طرفداران آن، و به عقیده معروف کند ميتورم به مانند يک لنگر اسمي عمل  گذاری هدف

و « قواعد»تورم از هر دو ويژگي  گذاری فهداستراتژی ، (2003) 1مثال، برنانکهعنوان  به
نامیده  2گذاری صلاحديد محدود شده برخوردار است و به همین دلیل سیاست« صلاحديد»

تورم با مزايای بسیاری از جمله  گذاری هدفدارند که استراتژی  تأکید 3. طرفدارانشود مي
و يک جنبه مهم اين  دهپذيری، پاسخگويي، سازگاری زماني و غیره همراه بو سادگي، انعطاف

، کند مي( بیان 2014) 4که ويلیامز گونه همانو  باشد ميآن بر انتظارات  تأثیراستراتژی 

                                                                                                                                            
1. Bernanke 

2. Constrained discretion 

شـود.   گذاری تورم سـبب کـاهش عبـور نـرخ ارز مـي     کنند اتخاذ چارچوب هدف منظور اقتصادداناني است که استدلال مي . 3
  اند از: ان عبارتترين اين گروه از اقتصاددان معروف

Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, & Adam S. Posen Ben S. Bernanke 
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
https://press.princeton.edu/taxonomy/term/13539
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روشن يا ضمني تورم در لنگر کردن انتظارات و دستیابي به ثبات قیمت مفید است.  گذاری هدف
ت آن به نحوه که اين استراتژی يک اکسیر نیست و موفقی کنند مي، طرفداران بیان حال بااين

که شواهد محکمي در خصوص  دهد مياجرای سیاست بستگي دارد. برخي از مطالعات نشان 
؛ 2014، 1تورم در دستیابي به ثبات قیمت وجود ندارد )آلپاندا و هوينگ گذاری هدفنقش سیاست 

 تورم در لنگر گذاری هدفاگرچه  کند مي( استدلال 2014ويلیامز ) (.2008، 2آنگريز و آرستیس
موفق بوده است، اما به دلیل مشکلات جديد  3کردن انتظارات تورمي و دستیابي به ثبات قیمت

هايي در  ، با چالش4های بهره تعیین کران پايین صفر برای نرخ ويژه بهاين سیاست پولي 
 های ديگر از قبیل ثبات مالي همراه بوده است. زمینه

تورم، ادعای  گذاری هدفسیاست پولي با توجه به مشکلات به وجود آمده پس از اتخاذ 
پیامدهای  ويژه بهاينکه اين سیاست در دستیابي به ثبات قیمت موفق بوده است، به آزمون تجربي 

های مهم که نیاز به توجه دارد، بیان رسمي  آن برای انتظارات تورمي نیاز دارد. يکي از جنبه
ي لنگر شده است. در حقیقت، مفهوم کلي مقامات پولي در ارتباط با تعهد به حفظ انتظارات تورم

تورم در اين ايده نهفته است که از طريق شفافیت، پاسخگويي و تعهد به ثبات  گذاری هدف
، بنابراين يکي از نتايج لنگر کردن انتظارات تورمي خانوارها و شود ميقیمت، انتظارت تورمي لنگر 

. انتظارات تورمي باشد ميها  ، ثبات قیمتتورم باورپذير گذاری هدفاز طريق يک سیاست  ها بنگاه
و تورم است. برخي از محققان معتقدند  5کننده مهم بین پیوند نرخ ارز يک کانال يا عامل تعديل

. شود ميتورم منجر به کاهش پیامدهای عبور نرخ ارز برای تورم  گذاری هدفکه اتخاذ سیاست 
رم، هدف اصلي اتخاذ اين سیاست مديريت تو گذاری هدفبه گفته طرفداران سیاست  که ازآنجايي

بیني کرد  پیش توان ميباشد،  تأثیرگذارتورم بر عبور نرخ ارز  گذاری هدفانتظارات است، پس اگر 
ای  کننده تعديل تأثیرات، با وجود حال اين بابايد.  از طريق کانال انتظارات افزايش مي تأثیرکه اين 

تورم دارد، بررسي اين موضوع کمتر مورد توجه محققان  که کانال انتظارات بر پیوند نرخ ارز و
تجربي  طور بهاين همان چیزی است که ما قصد داريم محققان داخلي قرار گرفته است.  ويژه به

 .آزمون نمايیمآن را 
که علاوه بر نرخ ارز عوامل ديگری نظیر عرضه پول،  دهد ميشواهد تجربي و نظری نشان 

 تأثیرگذارت تورمي، رفتار جاری و گذشته تورم و ... بر تورم واقعي وضعیت مالي دولت، انتظارا

                                                                                                                                            
1. Alpanda & Honig 
2. Angeriz & Arestis 
3. Anchoring expectations and achieving price stability 

4. Zero lower bound on interest rates 

 .است خارجي پول واحد يک مقابل در ملي پول ارزش اين مطالعه، تمام متن در «ارز نرخ» از منظور . 5
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(. رابطه بین انتظارات تورمي و تورم، 2017، 2؛ آوسي و يوسل2019، 1هستند )الخینا و يوشینو
دار بوده و پشتیباني تجربي و نظری قابل توجهي برای اين رابطه وجود دارد  عمیق و معني

بنابراين منطقي است که بگويیم انتظارات ؛ (2018، 5؛ مارفاتیا1968 ،4؛ فريدمن1967، 3)فلپس
، 6؛ نصیر و همکاران2018کننده تورم هستند )مارفاتیا،  عوامل تعیین تأثیرتورمي نیز خود تحت 

پذيری و  تورم با افزايش اعتبار، مسئولیت گذاری هدف(. در اين راستا، چون اتخاذ سیاست 2020
ای در لنگر کردن و مهار انتظارات تورمي داشته  کننده نقش تعیین شفافیت همراه است، پس بايد

تورم بیشتر در مديريت انتظارات تورمي و نه فقط  گذاری هدف(، بنابراين 2009، 7باشد )مورگان
اتخاذ چارچوب » صورت بهبه همین جهت، فرضیه مورد آزمون  کند ميبازی  نقش .مديريت تورم

. در همین راستا، ما شود ميبیان « شود ميانتظارات تورمي  تورم منجر به تثبیت گذاری هدف
تورم  گذاری هدفدقیق به نقش کانال انتظارات تورمي در زمینه عبور نرخ ارز در چارچوب  طور به

های نرخ ارز به  اين است که آيا درجه عبور شوک شود ميکه در اينجا ايجاد  سؤاليپردازيم.  مي
زمان بستگي دارند؟ برای پاسخ به اين مسأله، نحوه اثرگذاری  میزان انتظارات تورمي در طول

با استفاده  8الگو غیرخطي خود رگرسیون با وقفه توزيعي کارگیری بهنرخ ارز بر انتظارات تورمي با 
تورمي در اقتصاد ايران مورد بررسي  گذاری هدفماهانه در طي دوره اتخاذ سیاست  های دادهاز 

 گیرد. قرار مي

 نظریمبانی  -2

پیامدهای بسیار مهمي برای تعادل داخلي همچون تعادل خارجي دارد و ، نرخ ارزهای  پويايي
قبلاً با  آنچهاهمیت آن از ديرباز مورد توجه بوده است. تضعیف پول ملي به کاهش توانايي خريد 

که  شود ميچنین استنباط  معمولاًيک واحد پول ملي خريداری شده است دلالت دارد، بنابراين 
اگر تغییرات نرخ ارز منجر به افزايش تورم شود، اين افزايش بايد در صعود قیمت کالاها و 

های قابل توجهي در مورد  ، بحثحال بااين(. 2020، 9خدمات انعکاس يابد )نصیر و همکاران
مثال، عنوان  به تورم انجام شده است. ويژه بههای عبور نرخ ارز به اقتصاد و  سازوکار انتقال و کانال

                                                                                                                                            
1. Alekhina & Yoshino 
2. Avci & Yucel 
3. Phelps 
4. Friedman 
5. Marfatia 
6. Nasir et al. 
7. Morgan 
8. Non-linear Autoregressive Distributed Lag 
9. Nasir et al. 
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درک ضعیفي از اينکه دقیقاً چگونه  آوری شگفتما به طرز »دارد که  ( بیان مي2016) 1فوربس
منظور از سازوکار انتقال نرخ ارز نحوه ارتباط «. گذارد، داريم مي تأثیرحرکات نرخ ارز بر تورم 

های داخلي به دو  . اثرگذاری تغییرات نرخ ارز بر قیمتباشد ميتغییرات در نرخ ارز و تغییر در تورم 
(. اثر مستقیم تغییرات 1388)شمس فخر،  گیرد طريق مستقیم و غیرمستقیم مورد تحلیل قرار مي

به ؛ پذيرد کننده و تولیدکننده داخلي از طريق کالاهای وارداتي صورت مي نرخ ارز به قیمت مصرف
های  س تغییر هزينهعبارت ديگر، تغییرات نرخ ارز از طريق اثر بر قیمت کالاهای وارداتي و سپ

که با تغییر در  باشد مي. اثر ديگر غیرمستقیم دهد ميقرار  تأثیرهای داخلي را تحت  تولید، قیمت
افتد. به اين صورت که با افزايش  بر انتظارات تورمي اتفاق مي تأثیرترکیب تقاضا، سطح تقاضا و 

و اين موضوع منجر به  شود مي  نرخ ارز، قیمت کالاهای خارجي نسبت به تولیدات داخلي گران
و همچنین مقدار  شود ميافزايش تقاضا برای کالاهای جانشین  صورت بهتغییر در ترکیب تقاضا 

يابد )شمس فخر،  تقاضا برای صادرات کالاهای تولید شده در داخل از سوی خارجیان افزايش مي
های محدود تولید،  ت(. از سوی ديگر، افزايش تقاضا برای محصولات داخلي با وجود ظرفی1388

نیاز مشتريان داخلي و خارجي تولید را افزايش  تأمینبرای  ها بنگاه. شود ميسبب فشار تورمي 
که اين امر منجر  شود ميدهند، لذا تقاضا برای نیروی کار و به دنبال آن دستمزد اسمي زياد  مي

به سطح عمومي  ها خواهد شد. همچنین اگر انتظارات مربوط به افزايش سطح عمومي قیمت
افزايش در دستمزدهای اسمي منعکس خواهد شد  صورت بههای آينده افزايش پیدا کند،  قیمت

تورم اتخاذ  گذاری هدف، اگر سیاست پولي معتبر و مناسبي نظیر حال بااين(. 1388)شمس فخر، 
ا های آينده تثبیت شده و دستمزدهای اسمي تغییر پید شده باشد انتظارات مربوط به قیمت

 نرخ تورم در حقیقت در راستای لنگر کردن انتظارات تورمي گذاری هدفنخواهند کرد، زيرا 
 .باشد مي

های داخلي را نیز  ، قیمتکند ميتوجه به اين نکته نیز ضروری است که وقتي نرخ ارز تغییر 
 طور بههای داخلي همیشه  نمايد، اما اين انتقال تغییرات نرخ ارز به قیمت دستخوش تغییر مي

ها به  میزان و سرعت عبور نرخ ارز به سطح عمومي قیمت گیرد. کامل و با سرعت صورت نمي
ها، ساختار بازار، نظام پولي و  های تعديل قیمت، تعیین دستوری قیمت عوامل مختلفي نظیر هزينه

ه عبور بستگي دارد. میزان يا درج، در مورد تغییرات نرخ ارز ها بنگاهارزی، طرز تلقي خانوارها و 
درصد تغییرات قیمت کالاهای وارداتي به  صورت بهنرخ ارز که عددی بین صفر و يک است، 

 (.1401)تحصیلي،  شود ميازای يک درصد تغییر در نرخ ارز تعريف 

                                                                                                                                            
1. Forbes 



 1402، چهارمتحقيقات اقتصادی،  دوره پنجاه و هشتم، شماره  مجلة      620

 

های مختلفي از جمله قیمت مواد اولیه  که بیان شد، تغییرات نرخ ارز از کانال طور همان
و نهايي وارداتي، انتظارات تورمي، تغییر در سطح و ترکیب  ای واسطهوارداتي، قیمت کالاهای 

ها  گذارند. به همین دلیل، بحث کانال عبور نرخ ارز به قیمت های داخلي اثر مي تقاضا بر قیمت
بالقوه که به بحث عبور نرخ ارز دامن  کننده تعديل. يک عامل مهم و باشد ميمورد توجه محققان 

. نتايج مطالعات انجام شده در خصوص عبور باشد مينرخ تورم  ریگذا هدفزند، اتخاذ سیاست  مي
 ای گونه بهتورمي توسط مقامات پولي مبهم است؛  گذاری هدفنرخ ارز در شرايط اتخاذ سیاست 

تورم و افزايش اعتبار مرتبط با  گذاری هدفاتخاذ سیاست  کنند ميکه برخي از مطالعات استدلال 
ارز منجر شود و انتظارات تورمي را در مواجه با کاهش ارزش  آن ممکن است به کاهش عبور نرخ

دارند که نبايد چنین استنباط کرد که عبور نرخ ارز ديگر وجود  تأکیدپول ملي ثابت نگه دارد، اما 
عبور  ، برخي شواهد تجربي در موردحال بااين(. 2003، 2همکاران ؛ مینلا و2007، 1ندارد )جونیور

در رد کرده و نشان داده که  شدت بهتورم، نتايج مطالعات فوق را  ذاریگ هدفنرخ ارز و سیاست 
اند، افزايش يافته  تورم را اتخاذ کرده گذاری هدفعبور نرخ ارز در کشورهايي که سیاست  یقتحق

 (.2016؛ فوربس، 2020، 3است )نصیر و وو

 مطالعات پیشین -3 

 مطالعات خارجی -3-1
ای اولین بار توسط بانک مرکزی نیوزلند در اوايل دهه برم تور صريح گذاری هدف يک رژيم

 ه است.( اتخاذ شد1993( و سوئد و استرالیا )1992(، بريتانیا )1991و پس از آن کانادا ) 1990

و بانک مرکزی اروپا در  فدرال رزروبازيگران بانک مرکزی، يعني  ترين بزرگاز  مورداگرچه دو 
صريح  توجهي برای انتخاب ، حمايت قابلاند بودهنورم ت گذاری هدفچارچوب میان پذيرندگان 

فته است و اين ايده توسط محققان مختلف مورد توجه قرار گر شتهتورم وجود دا گذاری هدف
 (.2003؛ برنانکه، 2001، 5؛ برنانکه و همکاران1998، 4)آرتیس و کونتولمیس

را برای يک مقام پولي که  های مهمي چالشتواند  مينرخ ارز و تورم های  پوياييپیوند بین 
(. در اين 2003، 6در تلاش برای دستیابي به اهدافش است، ايجاد کند. )فراگا، گلدفاجن و مینلا

که عبور نرخ  کنند مي( استدلال 2003مثال مینلا و همکاران )عنوان  به رابطه برخي از محققان
                                                                                                                                            
1. Junior 
2. Minella  et al. 

3. Nasir & Vo 
4. Artis & Kontolemis 
5. Bernanke et al. 
6. Fraga, Goldfajn, & Minella 
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کاهش يافته باشد. چند تورم  گذاری هدفارز در برزيل ممکن است به دلیل اتخاذ چارچوب 
که عبور نرخ ارز  کنند ميمطالعه ديگر که به دوره قبل از بحران مالي جهاني تمرکز دارند بیان 

صريح تورم، کاهش يافته باشد  گذاری هدفممکن است به دلیل پذيرش استراتژی چارچوب 
( از 2007ور )(. جونی3،2002؛ اشمیت و ورنر2002، 2؛ میشکین و ساواستانو1،2002)ايچین گرين

تورم در بازارهای  گذاری هدفاستدلال در مورد کاهش عبور نرخ ارز از زمان پذيرش چارچوب 
که نبايد چنین استنباط کرد که عبور نرخ ارز وجود ندارد.  کند مينوظهور حمايت کرده و بیان 

اذ سیاست که اتخ اند رسیدهدر مطالعه خود به اين نتیجه  (،2010) 4پراسرتنکول و همکاران  
، کره جنوبي و تايلند( از طريق کاهش فیلیپینتورم در چهار کشور آسیايي )اندونزی،  گذاری هدف

. نصیر و کند ميدر دستیابي به هدف نهايي ثبات قیمت کمک  5عبور و تلاطم نرخ ارز
(، در تحقیقي به بررسي تغییرات نرخ ارز بر انتظارات تورمي در جمهوری چک 2020) 6همکارانش

بر انتظارات تورمي دارد،  غیرخطينامتقارن و  تأثیرکه نرخ ارز  دهد مي. نتايج نشان اند رداختهپ
به کاهش انتظارات  های مثبت و منفي نرخ ارز )افزايش و کاهش نرخ ارز( شوک که طوری به

 7تر است. هآ و همکاران های مثبت نرخ ارز قوی ، اما اثرگذاری شوکشود ميتورمي منجر 
که عبور نرخ ارز در اقتصاد کشورهايي که نظام نرخ ارز منعطف و سیاست  اند دريافته (،2020)

تواند  مياند، کمتر است و همچنین استقلال بانک مرکزی  نرخ تورم را اتخاذ کرده گذاری هدف
های خارجي تثبیت  حائلي در برابر شوکعنوان  به ها را با استفاده از نرخ ارز سطح عمومي قیمت

تورم، استدلال مربوط  گذاری هدفاين وجود، برخي مطالعات اخیر در مورد عبور نرخ ارز و کند. با 
دهند که عبور نرخ ارز در  نشان مي در حقیقتو  کند ميرد  شدت بهبه کاهش عبور نرخ ارز را 

؛ فوربس 2015، 8تورم افزايش يافته است )فوربس و همکاران گذاری هدفشرايط اتخاذ چارچوب 
(. میرزا 2018، 10؛ نصیر و سیمپسون2020؛ نصیر و همکاران، 2017، 9بس و همکاران؛ فور2016

 اند دادهتورم، نشان  گذاری هدفای در ارتباط با عبور نرخ ارز و  در مطالعه، (2023) 11و همکاران
افزايش که  حاليدرهای داخلي شده،  قیمت  که در بلندمدت کاهش نرخ ارز منجر به افزايش سطح

                                                                                                                                            
1. Eichengreen 
2. Mishkin & Savastano 
3. Schmidt-Hebbel & Werner 
4. Prasertnukul et al. 

5. Exchange rate pass-through and volatility 
6. Nasir et al. 

7. Ha et al. 

8. Forbes et al. 
9. Forbes, Hjortsoe, & Nenova 
10. Nasir & Simpson 
11 .Mirza et al. 
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که افزايش  دهد مياين مطالعه همچنین نشان . شود ميها  بب کاهش سطح قیمتنرخ ارز س
کمک  ،اند کردهتورم را اتخاذ  گذاری هدفکه چارچوب قیمت انرژی به تورم بالاتر در اقتصادهای 

 هدف حفظ در جدی چالش با گذار تورمي هدف اقتصادهای که دهد مي نشان ها يافته اين .کند مي
 .هستند مواجه انرژی قیمت های شوک زمان در ويژه به ارز نرخ عبور دلیل به قیمت ثبات اصلي

 مطالعات داخلی -3-2

تورم  گذاری هدفمطالعات داخلي بحث عبور نرخ ارز مربوط به دوره قبل از اتخاذ  که ازآنجايي
رخ ( اثرگذاری ن1401. تحصیلي )شود مياست، در اينجا فقط به نتايج چند مورد از مطالعات اشاره 

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

آستانه تغییرات نرخ ارز بر تورم در مقادير کمتر از سطح  تأثیرگذاریتورمي در اقتصاد ايران، 
های کمتر از آستانه سیاست  که در تورم دهد ميدرصد( به نسبت بیشتر است. اين نشان  48/5)

( به بررسي درجه عبور نرخ ارز بر 1398پور و همکاران ) اسکندری پولي آزادی عمل کمتری دارد.
که اين  ها بیانگر اين موضوع است های محیطي پرداختند. يافته قیمت واردات با لحاظ نااطمیناني

( 1398دهند. عزتي و همکاران ) ها درجه عبور نرخ ارز به قیمت واردات را افزايش مي نااطمیناني
های داخلي با استفاده از الگوی  های مثبت و منفي نرخ ارز بر قیمت شوک تأثیربا هدف بررسي 

NARDL  ر اين بحث عبور نرخ ارز را مطرح کردند. نتايج بیانگ 1396:4 – 1369:1برای دوره
 که طوری بههای قیمت دارند،  نامتقارني بر شاخص تأثیرهای مثبت و منفي 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 وارداتي( قیمت مصرف

 ها دادهو  وتحلیل تجزیهالگوی  -4

 ها داده -4-1

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

. نتايج حاصل از برآورد فرآيندهای مختلف خود شود ميبرآوردی تعیین های  مدلاز میان 
سیوني نرخ تورم حاکي از آن است که مردم طبق فرضیه انتظارات تطبیقي از اطلاعات دو رگر

( 1رابطه ) صورت بهکه برآورد آن  کنند ميدوره گذشته برای تعیین نرخ تورم انتظاری استفاده 
 :باشد مي

(1) Eπt = 45.06 + 1.28 πt−1 + 0.405 πt−2 + ut  
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تورم، نرخ ارز بازار آزاد )ارزش ريال ايران در مقابل متغیرهای مستقل در اين تحقیق نرخ 
که آمار سری زماني از فروردين ماه  باشد مينقدينگي( )دلار آمريکا(، کسری بودجه و عرضه پول 

داری کل کشور اخذ  ء کسری بودجه که از خزانهجز بههر يک از آنها  1402تا فروردين ماه  1399
 راج شده است.شده، از نماگرهای بانک مرکزی استخ

 معرفی الگو -4-2

تخمین و  منظور به NARDL(، از رويکرد 2020به پیروی از مطالعه نصیر و همکاران )
ارتباط بین انتظارات تورمي و متغیرهای مستقل تورم، عرضه پول، نرخ ارز بازار آزاد  وتحلیل تجزيه

زير تصريح  صورت بهرا  . در ابتدا، رابطه بین متغیرهاشود ميو کسری بودجه دولت استفاده 
 نمايیم: مي

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

کسری  Fiscalنرخ ارز بازار آزاد،  REXنرخ تورم انتظاری،  Eπنرخ تورم،  πکه در آن 
متغیرهای مستقل معرفي شده از نظر  که يازآنجاي. باشد مي( M2عرضه پول ) MSبودجه و 

استدلال کنیم انتظارات  ، منطقي است کهشوند ميبر تورم تلقي  مؤثرتئوری و تجربي، عوامل 
 رو، گیرد. از اين آنها قرار ميهای  پويايياين عوامل و  تأثیرتورمي نیز تحت 

(3) Eπt = βππt−i + βEπEπt−i + βREX(REX)t−i + βFiscal(Fiscal)t−i 
+βMSMSt−i + et 

اين است که وجود رابطه نامتقارن و غیرخطي  NARDLهای بارز رويکرد  يکي از ويژگي
گیرد.  کننده را در نظر مي های نرخ ارز و ساير عوامل تعیین بین انتظارات تورمي، شوک

 تورمي گذاری هدف چارچوب در ها غیرخطي و ها تقارن عدم اين بررسي در پي ما که ازآنجايي
رويکرد  .باشد می وتحلیل تجزيهمناسب برای  منطقي يک رويکرد NARDL هستیم،

( است که در امتداد 2011) 1همکاران ر کار اساسي شین وبمبتني  NARDLانباشتگي  هم
. به همین جهت، باشد مي( 2001) 3( و پسران و همکاران1999) 2مطالعات پسران و شین

 :شود مي( به شکل روابط تعادلي بلندمدت بازنويسي 3و )( 2معادلات )
(4)   πt = 𝛼0 + α1REXt

+ + α2REXt
− + α3Eπt + α4Fiscalt + α5MSt + et 

(5)   Eπt = α0 + α1REXt
+ + α2REXt

− + α3πt + α4Fiscalt + α5MSt + et 

                                                                                                                                            
1. Shin, Yu, & Greenwood-Nimmo 
2. Pesaran & Shin 

3. Pesaran, Shin, & Smith 
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REXt(، 5) ( و4در معادلات )
REXtو  +

مجموع جزئي تغییرات مثبت و منفي نرخ  ترتیب به −
 :شوند ميزير محاسبه  صورت بهارز 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 داريم نرخ ارز و  که ازآنجايي(، 5و  4با در نظر گرفتن فرمول ارائه شده فوق )معادلات 
که  شود ميتورم و همچنین انتظارت تورمي، حرکاتي در جهت مخالف هم داشته باشند، استدلال 

, α2يعني برآوردهای ؛ های نرخ ارز و انتظارات تورمي منفي باشد رابطه بین شوک 𝑎1  علامت
های مثبت و منفي نرخ  منفي داشته باشند. همچنین، هیچ الزامي به برابری مقادير ضرايب شوک

عبور نرخ ارز به انتظارات تورمي را نامتقارن و غیرخطي در نظر  توان ميارز نیست، بنابراين 
وقفه توزيعي  ( در چارچوب مدل غیرخطي خود رگرسیون با5( و )4رو، معادلات ) گرفت. از اين

(NARDLفرمول )  شود ميبندی. 
(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 

 

(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 

𝛼1مرتبه وقفه و  p, q, v, s, z که طوری به = −
𝛽2

𝛽1
، 𝛼2 = −

𝛽3

𝛽1
ضرايب بلندمدت بین  

را نشان ( 9های نرخ ارز و انتظارات تورمي )معادله  (، پويای8نرخ ارز و تورم )معادله های  پويايي
∑(، 8ادله )دهند. در مع مي θi

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

−q
i=0   اثرات

∑(، 9. از سوی ديگر، در معادله )کنند ميمدت کاهش نرخ ارز روی تورم را محاسبه  کوتاه θi
+q

i=0  
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∑مدت افزايش نرخ ارز و  اثرات کوتاه θi
−q

i=0  ز روی انتظارات مدت کاهش نرخ ار اثرات کوتاه
 . کند ميگیری  تورمي را اندازه

 نتایج تجربی -5

نرخ ارز روی انتظارات تورمي در هر دو دوره کوتاه و  نامتقارن، اثرات NARDLدر رويکرد 
. بدين منظور، در ابتدا آزمون ريشه واحد برای تعیین شود ميهمزمان بررسي  طور بهبلندمدت 

، زيرا که نتايج برآوردی رويکرد ياد شده در صورتي معتبر شود ميمرتبه انباشتگي متغیرها انجام 
( باشد، بنابراين برای اطمینان از اينکه I(1)( يا يک )I(0)است که مرتبه انباشتگي متغیرها صفر )

. سپس شود مي( نیستند، آزمون ريشه واحد انجام I(2)هیچ کدام از متغیرها انباشته از مرتبه دو )
های پسران و شین  . پس از تخمین مدل، آزمون کرانهشود ميپرداخته  NARDL به تخمین مدل

 صورت بدين. شود ميانباشتگي )رابطه تعادلي بلندمدت( انجام  ( برای تعیین وجود رابطه هم2001)
β1برای فرضیه صفر  Fکه آماره  = β2 = β3 = β4 = β5 = β6 = در نظر گرفته  0

ساير  تأثیرمدت و بلندمدت بین نرخ ارز و انتظارات تورمي و  اه. در آخر، عدم تقارن کوتشود مي
 منظور بهگیرد. همچنین اثرات تجمعي نامتقارن  قرار مي وتحلیل تجزيهمتغیرهای مستقل نیز مورد 

 .شود ميبررسي اثرات تغییر يک درصد نرخ ارز براساس روابط زير محاسبه 

(10)   mh
+ = ∑

∂Eπt+j

REXt−1
+

h
j=0  ,    mh

− = ∑
∂Eπt+j

REXt−1
−

h
j=0  ,    h = 0,1,2, …  

ℎاگر  که طوری به → 𝑚ℎدر آن صورت ، ∞
+ → 𝛼1  و𝑚ℎ

− → 𝛼2 .خواهد شد 

 آزمون ریشه واحد -5-1

و انتخاب بین  زيادی آزمون برای بررسي مانايي و نامانايي متغیرها معرفي شده در ادبیات تعداد
متغیرها  مبني بر مانايي KPSS در آزمون ها مشکل است. با توجه به اينکه فرضیه صفر همه آن

، در اين مطالعه از اين باشد ميی ريشه واحد ها آزموناست و دارای توان بیشتری نسبت به ديگر 
در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند برای بررسي مانايي يا نامانايي متغیرها استفاده شده  آزمون

ء تورم و تورم انتظاری( در سطح جز بهمتغیرها ) که همه دهد مياست. نتايج اين آزمون نشان 
 ( آمده است.1باشند. نتايج اين آزمون در جدول ) ها مانا مي اول آن نامانا هستند، اما تفاضل مرتبه

  



 1402، چهارمتحقيقات اقتصادی،  دوره پنجاه و هشتم، شماره  مجلة      626

 
 KPSSآزمون ريشه واحد . نتايج 1 جدول

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

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

 مانا مانا   مانا نتیجه آزمون

 دهند. درصد خطا نشان مي 10درصد و ** انجام آزمون مانايي را در سطح  5* انجام آزمون ريشه واحد در سطح خطای 
 تحقیقهای  يافته منبع: 

 ها انباشتگی کرانه آزمون هم -5-2

. شود مي( تخمین زده 9براساس رابطه ) NARDLها، مدل پس از انجام آزمون ريشه واحد متغیر
( حاکي از آن است که يک رابطه نامتقارن و غیرخطي بین 2نتايج برآورد ارائه شده در جدول )

کننده انتظارات، در هر دو دوره کوتاه و بلندمدت  انتظارات تورمي، نرخ ارز و ديگر عوامل تعیین
 وجود دارد. 

 
 ARDL(2,0,2,2,2)  دتم . تخمین کوتاه2جدول 

 متغیرها ضرايب 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 تحقیق منبع: يافته



 627 و همکاران .../ حامد خضرزادگانتورمی انتظارات بر ارز نرخ نامتقارن اثرات

 

 

دهد که انتظارات تورمي گذشته اثر منفي و معناداری بر انتظارات  مدت نشان مي برآوردهای کوتاه
ها بر مبنای  گیری انتظارات خانوارها و بنگاه تورمي دوره جاری دارد. اين موضوع بیانگر شکل

های  انتظارت تورمي از قضاوتیسم تصحیح ذاتي مکانفرضیه انتظارات تطبیقي و نیز وجود يک 
های مثبت و منفي )به ترتیب  باشد. ضريب متغیر نرخ ارز در هر دو حالت شوک گذشته مي

های مثبت نرخ ارز تأثیر منفي  تر، شوک دار است، به عبارت دقیق معني افزايش و کاهش نرخ ارز(
ارند. تورم نیز تأثیر مثبت و د  تری بر انتظارات تورمي های منفي نرخ ارز تأثیر مثبت و قوی و شوک

های ثبات قیمت به لنگر کردن  لذا در دوره معناداری بر انتظارات تورمي از خود نشان داده است،
توانند بر انتظارات تورمي آتي  ثباتي قیمت مي های بي کنند و در دوره انتظارات تورمي کمک مي

بودجه دولت و عرضه پول نیز تأثیرات کنند. کسری  دتشديها را  ثباتي قیمت تأثیر بگذارند و بي
 دارند.  مثبت بر انتظارت تورمي

ها انجام گرفته  انباشتگي کرانه انباشتگي بین متغیرها آزمون هم برای تعیین وجود رابطه هم
( ارائه شده است. نتايج حاکي از آن است که فرضیه صفر 3و نتايج آن در جدول )

(β1 = β2 = β3 = β4 = β5 = β6 = توان پذيرفت و لذا رابطه تعادلي بلندمدت  ( را نمي0
 ( آورده شده است.4که برآورد آن در جدول ) بین متغیرها وجود دارد

 
 انباشتگي غیرخطي ها براي تعیین وجود رابطه هم آزمون کرانه .3جدول 

 نتیجه Fآماره  تعداد متغیرها %(95کران پايین ) %(95کران بالا ) متغیر وابسته
Einflation 340/3 140/2 5 267684/16 انباشتگي وجود هم 

 تحقیقهای  يافته منبع:
 

درصد  5های مثبت و منفي نرخ ارز در سطح  که شوک دهد مينشان  برآوردهای بلندمدت
های منفي  شوک تأثیر، ولي دارند  تورمي منفي و مثبت معناداری بر انتظارات تأثیر ترتیب به خطا

ع عدم تقارن و غیرخطي بودن عبور نرخ ارز به انتظارت تورمي را بیان اين موضو .بیشتر است
افزايشي بر تورم مورد  تأثیردر بلندمدت نیز تورم جاری، عرضه پول و کسری بودجه،  .کند مي

و در نتیجه  ترين مهمنرخ ارز، تورم  که در بلندمدت علاوه بر دهد مياين نتايج نشان  .انتظار دارند
 .باشد ميبر انتظارات تورمي  تأثیرگذاریبرای  ترين عامل حیاتي

 
 هاي بلندمدت . تخمین4جدول 

 احتمال ضرايب 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 )

 تحقیقهای  يافته منبع:
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ی تشخیصي انجام ها آزموناطمینان از استحکام مدل و درستي ضرايب برآوردی  منظور به
 2/92توانند  تعديل شده بیانگر اين موضوع است که متغیرهای توضیحي مي R2. مقدارشود مي

که  دهد مينشان  Fدرصد از تغییرات تورم انتظاری را توضیح دهند. افزون بر اين، مقدار آماره 
 يخوب بهفرضیه صفر مبني بر معنادار نبودن رگرسیون رد شده و رگرسیون برآوردی توانسته است 

ی تشخیصي حاکي از آن است که ها آزمونتغییرات در تورم انتظاری را توضیح دهد. نتايج 
 صورت بهندهای مدل رگرسیوني فاقد خودهمبستگي و واريانس ناهمساني بوده و توزيع آنها پسما

تصريح شده است.  درستي بهکه فرم مدل  دهد مي. نتايج آزمون رمزی نیز نشان باشد مينرمال 
مدت، عدم تقارن در   بررسي عدم تقارن در کوتاه منظور بهنتايج حاصل از انجام آزمون والد 

و احتمال  Fکه با توجه به مقدار آماره  دهد يمعدم تقارن در کوتاه و بلندمدت نشان بلندمدت، 
توان پذيرفت  های نرخ ارز را نمي برای آن، فرضیه صفر مبني بر اثرات متقارن شوک آمده دست به

. ضريب جمله تصحیح دارند  تورمي نامتقارني بر انتظارات تأثیرهای نرخ ارز  و بنابراين شوک
 (-88/1برابر ) دهد ميدم تعادل که ثبات مدل و سرعت تعديل به سمت تعادل را نشان خطای ع

 .باشد ميبوده و معنادار نیز 
 

 ي تشخیصيها آزمون. 5جدول 
 نتیجه مقدار آماره احتمال 

Adjusted R-squared  922741/0  
 باشد ميدار  معادله برآوردی معني F 000000/0 15241/29آماره 

 شود فرضیه نرمال بودن رد نمي 062192/1 587960/0 برا( -ال بودن پسماندها )آماره جارکآزمون نرم
 عدم خودهمبستگي 331684/2  آماره دوربین واتسون

 عدم خودهمبستگي 3418/0 144361/1 (F)آماره  گادفری برای تشخیص خودهمبستگي -آزمون بروش
 فاقد واريانس ناهمساني 5476/0 934538/0 (F آزمون وايت برای تشخیص واريانس ناهمساني )آماره

رمزی برای آزمون درستي تصريح مدل  RESTآزمون 
 (LR)آماره

 تصريح درست مدل 087453/2 1485/0

 عدم تقارن F ( 0010/0 91569/14مدت )آماره  آزمون عدم تقارن در کوتاه

 رنعدم تقا 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 (ECTضريب تصحیح خطای عدم تعادل )

 تحقیقهای  يافته منبع:

 
ی مجموع تجمعي خطاهای بازگشتي ها آزموناطمینان از ثبات و پايداری مدل،  منظور به

(CUSUM( و مجموع مجذور تجمعي خطاهای بازگشتي )CUSUMSQ انجام شده است که )
 .باشد ميمدل برآوردی دارای ثبات  دهد مينتايج نشان 

 



 629 و همکاران .../ حامد خضرزادگانتورمی انتظارات بر ارز نرخ نامتقارن اثرات

 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

III IV I II III IV I

1400 1401 1402

CUSUM 5% Significance 
 تحقیق های منبع: يافته

 آزمون مجموع تجمعي خطاهاي بازگشتي .1نمودار 
 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

III IV I II III IV I

1400 1401 1402

CUSUM of Squares 5% Significance 
 حقیقتمنبع: يافته 

 آزمون مجموع مجذور تجمعي خطاهاي بازگشتي .2نمودار 

 گیری نتیجه -6

ها از ديرباز از موضوعات مورد مجادله اقتصاددانان بوده  عبور نرخ ارز و پیامدهای آن برای قیمت
و از  تورم به اين مجادله و بحث مفهوم جديدی بخشیده است گذاری هدفاست. اتخاذ سیاست 

تورم  گذاری هدف. طرفداران اتخاذ سیاست باشد ميهای ارائه شده  لالهر دو طرف بحث استد
که  حاليدرتورمي کاهش يافته است،  گذاری هدفدلیل  که عبور نرخ ارز به کنند مياستدلال 

. در اين مجادله، موضوعي که باشد ميمخالفان اين ديدگاه مدعي هستند که بر عکس آن صادق 
کانالي برای عبور نرخ عنوان  به ، اين است که آيا انتظارات تورميمورد توجه و بررسي قرار نگرفته

 شده گرفته نظر در تورم کننده تعیین عامل يکعنوان  به تورمي يا خیر؟ انتظارات کند ميارز عمل 
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 انتظارات برای ارز نرخ انتقال پیامدهای که رسد مي نظر به طبیعي منطقي طور به، رو ازاين و است
کننده تورم برای  اين تحقیق پیامدهای عبور نرخ ارز و ساير عوامل تعیین .شود بررسي تورمي نیز

 گذاری هدف گذاران سیاستبرای  کرده و حاوی نکات کاربردی وتحلیل تجزيهانتظارات تورمي را 
نامتقارن و  تأثیر، که نرخ ارز دهد مياست. نتايج نشان  نگر آينده یها سیاست تدوين نظر از تورم

انتظارات تورمي در ايران دارد. همچنین خود تورم نیز اثر معناداری بر انتظارت تورمي  غیرخطي بر
به تثبیت و تواند  ميهای ثبات قیمت  نشان داده است، به اين معني که در دوره ها بنگاهخانوارها و 

کسری  جمله از تورمي انتظارات کننده تعیین عوامل کمک کند. ساير 1کاهش انتظارت تورمي
. نتايج، مقام پولي کشور را به اند داده نشان را توجهي قابل تأثیر نیز پول عرضه جه دولت وبود

 کند ميارز در اقتصاد ايران توصیه  نرخ چالش و تورمي گذاری هدف با سازگار انتخاب هدفي
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