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 چکیده

مفهوم ناسازگاری زمانی اشاره به تفاوت بین بهینه بودن بر اساس گذشته و بر اساس آينده دارد. هدف مقاله 

 8901-8930حاضر بررسی ناسازگاری زمانی سیاست پولی در مورد نرخ ارز در اقتصاد ايران در دوره زمانی 

و  8918-8937، 8929-8918، 8901-8929های . در اين مطالعه با تفکیک دوره زمانی تحقیق به سالاست

. به شده استاثرات ناسازگاری زمانی در سیاست پولی کشور و انحرافات در نرخ ارز بررسی  8930-8937

. در اين مطالعه ه است( استفاده شدGMMرهای تعمیم يافته )ومنظور برآورد پارامترهای مدل از روش گشتا

برای نرخ ارز و عوامل موثر بر آن مشخص گرديد که تورش تورمی در  گذاریسیاستبا تفکیک قاعده 

های سوم و چهارم کمتر بوده است. همچنین انحرافات در نرخ ارز دوره اول و دوم اين مطالعه نسبت به دوره

رز نرخ ا ثباتییبدر انتظارات تورمی افراد منجر به افزايش در  ثباتیبیثباتی در سیاست پولی و به دلیل بی

  شده است.
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 مقدمه -1

ارزی از اين حقیقت سرچشمه  هایسیاستپولی و  گذاریسیاستاهمیت ناسازگاری زمانی در 

، ضمن غافلگیری عاملین اقتصادی، زمینه تشديد ناسازگاری زمانیمسأله وجود با گیرد که می

را  گذارانتسیاس تواندمی ناسازگاری زمانیمسأله تبیین دقیق  بنابرايننااطمینانی را فراهم نمايد. 

يابی به اهدافشان ياری رساند. يکی از دلايل بروز ناسازگاری زمانی، انتخاب نظام ارزی برای دست

ارزی مختلف به اين نکته دست يافت که اگرچه نوسانات  هاینظام( با بررسی 8332) 8بهینه است. ژو

اما به واسطه نوسانات  ،يکسان است 9ایبازه گذاریهدفو  7نظام ارزی شناورقیمت و تولید در دو 

اين نظام ارزی جذابیت بیشتری برای  ،4ایبازه گذاریهدفکمتر نرخ ارز در نظام ارز 

قادر است ضمن کنترل نوسانات نرخ ارز،  ایبازه گذاریهدفارزی  دارد. نظام گذارانسیاست

ناسازگاری زمانی سیاستی  دهد. اين نظام ارزیرا افزايش  گذارانسیاستپذيری قدرت انعطاف

که  نشان داد (7380) 0ديويساز طرفی نمايد. میهای ارزی حاصل کمتری را در مقايسه با ساير نظام

در  مندیقاعدهضمن ايجاد يک لنگر اسمی برای سیاست پولی، موجب  تواندمینظام ارز ثابت 

ه اقتصاددانان در رابط نیبگرديده و از اين طريق ناسازگاری زمانی را کاهش دهد.  گذاریسیاست

ود اتفاق نظر وج ،نمايدمی جاديرا ا یکمتر یزمان یناسازگار یارز هاینظاماز  کيکه کدام نيبا ا

  ندارد.

ازگاری سنظر قرار گرفت. بر اساس ادبیات  های اقتصاد سیاسی نیز مدمؤلفهدر انتخاب نظام ارزی، 

گذاران جهت کسب اعتبار، بايد قاعده سیاستی را اتخاذ نمايند که به لحاظ زمانی زمانی، سیاست

هت در ج هاسیاستسازگار است. نکته مهم آن است که کدام نوع نظام ارز سبب خواهد گرديد تا 

بر پول ا. در نظام ارزی ثابت، ثابت نگه داشتن پول يک کشور در برشوندسازگاری زمانی هدايت 

فراهم  رانگذاسیاستو زمینه را برای افزايش اعتبار  شدهخارجی سبب تثبیت پول يک کشور 

های خارجی از ؛ اين در حالی است که نظام ارز شناور زمینه را برای دفع اثرات شوکنمايدمی

                                                           
1. Zhu (1997) 
2. Floating Exchange Rate Regime 

ای، گذاری بازهدر اين نظام ارزی، نرخ ارز دارای يک نرخ مرکزی و يک بازه از پیش تعیین شده است. در هدف .9

ابل تعديل تواند میخکوب، قتعديل است و نرخ مرکزی بسته به شرايط میتر از نظام میخکوب قابل دامنه نوسان بزرگ

که در نزديکی مرز  ای، نرخ ارز داخل بازه معمولا حالت شناور دارد، در حالیگذاری بازهو يا خزنده باشد. در هدف

  شود.می بازه به دلیل تعهد مقام ارزی به حفظ ارز در بازه تعیین شده، با دخالت ارزی، نرخ ارز کنترل

4. Target Zone Exchange Rate Regime 
5. Davis (2015) 
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نی انااطمین شودمی. علاوه بر اين، به کارگیری نظام ارز ثابت موجب نمايدمیاقتصاد، فراهم 

گذاری رمايهالمللی و سبهبود تجارت بین تواندمیهای حقیقی اقتصاد کاهش يابد و اين مسئله بخش

ولی در استقلال سیاست پ منجر بهکه استفاده از نظام ارز شناور . حال آنرا در پی داشته باشدداخلی 

های وجود ادوار و به عنوان ابزاری در جهت ايجاد ثبات در اقتصاد، در زمان شدهها مواجهه با شوک

  (.7383تجاری تلقی گردد )وانگ، 

بروز  به عنوان يکی ديگر از مصاديق تواندمیبا توجه به نکات ذکر شده، نوع نظام ارزی منتخب نیز 

مسأله ناسازگاری زمانی سیاستی، تلقی گردد. برخی مطالعات تجربی و نظری بر نقش نظام نرخ ارز 

؛ ديويس، 8310و کنترل ناسازگاری زمانی تاکید دارند )دالاس،  گذارانسیاستثابت در بهبود اعتبار 

نقش نظام ارز محدوده هدف را در اين رابطه حائز د که ا اين حال مطالعاتی نیز وجود دار(؛ ب7380

 (.8332د )ژو، داناهمیت می

های مختلف اقتصادی و مردان در اقتصادهای مختلف ثبات در فعالیتلتومهمترين اهداف د

سازگاری ها منجر به نابرخی قیمتباشد. ثبات های نسبی و يا رشد و پیشرفت اقتصادی میقیمت

طی  شود؛ در واقعهای کلیدی میو ساير قیمت ارزگذاری انفعالی در قیمت گذاریسیاستزمانی و 

دولت به جای دستیابی به ثبات از طريق فراهم کردن بسترهای لازم برای پیشرفت های مختلف، سال

اقتصادی، به دنبال دستیابی به پیشرفت اقتصادی تنها از طريق ثبات اجتماعی است که به اين شکل 

بوده است.  ذاریگسیاستدنبال های آتی به عدم توجه به نسلر ابزار کنترل قیمت و فقط با تکیه ب

در زمینه ارز بیشتر به صورت انفعالی صورت گرفته که  گذاریسیاستنرخ ارز در اقتصاد ايران و 

  اين امر مساله ناسازگاری زمانی را شدت بخشیده است.

ه بدر ايران در نرخ واقعی ارز است و در گام بعد  آزمون ناسازگاری زمانی مساله اصلی مقاله حاضر

. شودپرداخته میو شناور مديريت شده  ایبازه گذاریهدفمقايسه ناسازگاری زمانی در دو نظام ارز 

برای اين  گیرد.مورد بررسی قرار می 8901-8930اين موضوع برای اقتصاد ايران در دوره زمانی 

ل گسترش کش GMM روش( استفاده شده است. GMMمنظور از روش گشتاورهای تعمیم يافته )

متعامد بودن بیشتر از تعداد پارامترها  هایای از روش گشتاورها است که در آن تعداد شرطيافته

 شود.میها زنافزايش کارآيی تخمین های اضافه بر تعداد پارامترها سبباست. وجود شرط

بخش دوم اختصاص به مبانی نظری تحقیق در ساختار اين مقاله از پنج بخش تشکیل شده است. 

به مطالعات انجام شده در زمینه  سومبخش و ناسازگاری زمانی دارد.  یگذاری ارززمینه سیاست
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ناسازگاری زمانی پرداخته است، و در بخش چهارم مقاله مدل تجربی بیان شده است و در انتها نتايج 

  ده مورد ارزيابی قرار گرفته است.به دست آم
 

 ادبیات نظری تحقیق -2

گیرندگان، اقتصاددانان بايد در جستجوی و با معین بودن ترجیحات تصمیم 8طبق نظريه کنترل بهینه

ديد بر اين اعتقادند های جمنظور رسیدن به بهترين نتیجه باشند. اما کلاسیک تشخیص سیاست بهینه به

ريزی اقتصادی انتظارات عقلايی باشد، هیچ راهی که بتواند نظريه کنترل بهینه را برای برنامهاگر »که 

برای  ريزی مناسبدر واقع، نظريه کنترل بهینه يک ابزار برنامه«. قابل کاربرد نمايد، وجود ندارد

تی سهايی است که در آن پیامدهای جاری و تغییر وضعیت سیستم تنها به تصمیمات سیاموقعیت

يا بعید های اقتصادی پوگذشته و جاری و به وضعیت موجود بستگی دارد. اين حالت برای سیستم

ای به انتظاراتشان از اعمال سیاستی آينده بستگی اندازهاست. تصمیمات جاری عاملان اقتصادی تا 

ظريه کنترل بهینه ندارد. تنها اگر اين انتظارات نسبت به طرح سیاستی منتخب آينده تغییرناپذير باشند، 

مناسب خواهد بود. تغییرات در تابع هدف اجتماعی، مثلاً يک تغییر در مديريت، يک اثر فوری روی 

وع گذارد. اين موضهای آينده دارد و بر تصمیمات جاريشان اثر میانتظارات عاملان درباره سیاست

های توانند سیاستست که عاملان میبا فرض نظريه کنترل بهینه ناسازگار است. البته اين بدين معنی نی

گذاران استکه چگونه تصمیمات سیبیش درباره اين و ها کمبینی کنند، بلکه آنآينده را کاملاً پیش

های اقتصادی در اثر تغییرات شرايط اقتصادی تغییر خواهد کرد، آگاهی دارند. بنابراين در سیستم

تصمیم با معین بودن وضعیت موجود، منجر به يعنی انتخاب بهترين  7پويا، سیاست صلاحديدی

ريزی اقتصادی، يک بازی در مقابل برنامه»شود. در واقع حداکثر شدن تابع هدف اجتماعی نمی

 . 9«طبیعت نیست، بلکه يک بازی در مقابل کارگزاران اقتصادی عقلايی است

پويا میان  شکل يک بازی نگر باشند، مسأله سیاست اقتصادی بهکه عاملان اقتصادی آينده نگامیه

ه چه را که بکنیم که مقامات پولی آنشود. تصور میمقامات پولی و عاملان خصوصی مطرح می

بندی نموده و سپس آن را به عاملان اقتصادی اعلام گیرند، فرمولعنوان سیاست بهینه در نظر می

ممکن است تداوم آن برای گاه نمايند. اگر اين سیاست توسط عاملان اقتصادی باور شود، آنمی

های بعدی مطلوب نباشد، زيرا در موقعیت جديد، مقامات دولتی انگیزه برای گول زدن و دوره

                                                           
1. Optimal Control Theory 
2. Discretionary Policy 
3. Kydland & Prescott (1977) 
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بهینه  و خروج از سیاست بهینه اعلام شده قبلی را دارند. اين تفاوت میان بهینه بودن مبتنی بر گذشته

  شود.شناخته می 8بودن مبتنی بر آينده تحت عنوان ناسازگاری زمانی

های پولی، با تأکید بر حفظ استقلال بانک مرکزی در استفاده از ابزارهای مند سیاستهدايت قاعده

 گذاریداری مرکزی در جهت تجديد ساختار سیاستپولی، عامل مهمی در تحولات نظام بانک

قلال بانک استباشد. در ادبیات اقتصادی، يکی از دلايل اصلی روی آوردن مقامات پولی به پولی می

ک اند که، اگر سیاست پولی به بانمرکزی، پايین آوردن نرخ تورم است. برخی مطالعات نشان داده

يق بانک مرکزی از طر يابد.مرکزی مستقل واگذار شود، تورش تورمی سیاست پولی کاهش می

ی از مهمترين . يکگذاردهای بهره اثر میهای گوناگون بر نرخانقباض يا انبساط پايه پولی و به شیوه

بر پايه پولی اثرگذارد عملیات بازار باز يا خريد و فروش اوراق  تواندمیمسیرهايی که بانک مرکزی 

قرضه دسته دوم دولت است. اگر بانک مرکزی بخواهد نرخ بهره را کاهش دهد اقدام به خريد 

های ديگر هم کاهش نرخکه منجر به افزايش نقدينگی خواهد شد. راه  نمايدمیاوراق قرضه دولتی 

وانند تهای تجاری میآنگاه بانک استتنزيل است. در مجموع اگر اين نرخ به حد کافی پايین 

تر از بانک مرکزی استقراض کنند تا با کمک نقدينگی بیشتر، اعتبارات بیشتری را در اختیار راحت

 رد و آن آزاد شدن مقداری ازاقتصاد قرار دهند. کاهش نرخ ذخاير اضافی تاثیر مشابه ديگر نیز دا

بانک مرکزی در د. های سودآور شوها و يا خريد دارايیها است تا صرف افزايش واموجوه بانک

يا به  چه نرخ ارز ثابتسیاست پولی مستقل اعمال نمايد. چنان تواندمیصورت شناور بودن نرخ ارز 

به خريد و فروش ارزهای خارجی  بايست اقدامگاه بانک مرکزی می، آناستطريقی مديريت شده 

های نمايد. اين مبادلات ارزی بر روی پايه پولی به مانند عملیات بازار باز تاثیر خواهد گذاشت. بانک

د که کننمختلفی اختیار می گذاریهدفهای مختلف اقتصادی رويکردهای مرکزی در وضعیت

 :(8934، ادهز)صادق ها و رويکردها عبارتند ازگذاریهدفمهمترين اين 

 نرخ تورم گذاریهدف ●

 رويکرد پولی با هدف کنترل تورم ●

 رويکرد ثبات نرخ ارز ●

 مختلط )نرخ تورم و بیکاری( گذاریهدف ●

در رويکرد ثبات نرخ ارز، نرخ ارز ثابت نوعی سیستم نرخ ارز است که بر اساس آن ارزش يک 

)ارز مرجع( يا سبدی از ديگر واحدهای پولی و يا حتی  واحد پولی با ارزش يک واحد پولی ديگر

                                                           
1. Time Inconsistency 
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شود ث میرود که باعمقابل يک ارز ديگر به کار می گردد. در اغلب موارد، تثبیت درطلا، مرتبط می

تصادهای تر شود. اين رويکرد برای اقبینیتر و قابل پیشگذاری میان دو کشور سادهتجارت و سرمايه

بسیار مفید باشد. اما از اين  تواندمیها دارد آن GDPزيادی در  کوچکی که تجارت خارجی سهم

رز خود ا شود. در سیستم ارز ثابت، نهادهای پولی مسئول نرخسیستم برای کنترل تورم نیز استفاده می

دهند تا هرگونه نوسان در نرخ ارز داخلی صرفا تابع ارز يا می را به تبعیت از يک پول خارجی تغییر

دلاری شدن است که بر مبنای آن يک  وع ديگری از اين رويکرد موسوم بهخارجی باشد. نارزهای 

واحد پولی خارجی )معمولا دلار( به عنوان پول رايج يک کشور و به تنهايی يا در کنار پول داخلی 

دهد که مردم يک کشور اعتماد خود را به گیرد. اين اتفاق هنگامی رخ میمورد استفاده قرار می

 رددهای شديد اعمال گکه توسط دولت و به منظور کنترل تورمداخلی از دست بدهند و يا اين پول

  .8(1733)کلمپ و دی هان، 
 

 در نظام ارزی مختلف سیاست پولی بهینه، قاعده و صلاحدید

 یپول استیزار سنه تنها به اب یرفتار بانک مرکز جياست که نتا یبه صورت نهیبه یپول استیله سامس

 زین یآت هایسیاستدر مورد  یبه انتظارات بخش خصوص یدارد، بلکه بستگ یتا زمان حال بستگ

 باشدیم حیحص یستمیس نهیکنترل به یفقط برا ايپو یزيربرنامه یهااست که مدل یدر حال نيدارد. ا

ور دستیابی به به منظ است. رییکننده در حال تغدر واکنش به رفتار حال کنترل یکیکه به طور مکان

م ابتدا به معرفی تابع زيان اجتماعی بهینه و مقايسه آن با شرايط ثبات نرخ ارز، تور سیاست پولی بهینه

اف تابع زيان اجتماعی مقام پولی به صورت تابعی از شکشود. و تولید پايین در دوره صفر پرداخته می

دهنده عامل تنزيل اجتماعی نشان δ (،8)رابطه در تولید، تورم و نرخ ارز در نظر گرفته شده است. 

( از مقدار بهینه آن که صفر 𝜋𝑡گريز نسبی تورم ) k پارامتر است )معکوس يک به اضافه نرخ تنزيل(.

بیانگر انحراف  Sنشان داده شده است،  𝑦𝑡فرض شده است. مقدار سطح تولید حقیقی نیز به وسیله 

𝑘. اگر استنرخ ارز از مقادير تعادلی خود  = گذاری مقدار باشد در اين صورت مقام سیاست 1

𝑠𝑡
𝑘دهد و در صورتی که را هدف قرار می ∗𝑦 و ∗ > باشد مقدار تورش تورمی در صورت  1

 : 7يابد. مدل استفاده شده به صورت زير استعدم بهینه افزايش می هایسیاست
 

𝐿0 = ∑ 𝛿𝑡∞
𝑡=0 [𝑘𝜋𝑡

2 +  (𝑦𝑡 − 𝑘1𝑦∗)2 + 𝑘2𝑠𝑡
∗] (8                     )                                            

 

                                                           
1. Klomp and De Haan (2008) 
2. Mash (2000) 
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بر اساس قدرت صلاحديدی صورت گیرد، اين اجازه به بانک مرکزی  گذاریسیاستزمانی که 

مقداری منحرف شده  𝛿𝑏  و 𝑘𝑏 گذاریسیاست مندیقاعدهاز حالت  kو  𝛿شود تا مقادير داده می

صلاحديد مقداری جريمه برای تخطی از  هایسیاستو تفاوت داشته باشند که با اين وجود و با 

شود. اگر اين مدل يک جريمه تورمی قاعده در مورد تعیین نرخ تورم برای بانک مرکزی لحاظ می

اجتماعی را به صورت توان تابع زيان قائل شود در اين صورت می( φπ𝑡برای مقام پولی به صورت )

 : 8زير بازنويسی کرد
 

𝐿0 = ∑ 𝛿𝑡∞
𝑡=0 [𝑘𝜋𝑡

2 +  (𝑦𝑡 − 𝑘1𝑦∗)2 + 𝑘2𝑠𝑡
∗ + 𝜑𝜋𝑡] (7   )                                                 

 

توان مدت استفاده خواهد شد، تا بپس از معرفی تابع زيان اجتماعی از رابطه معادله فیلیپس کوتاه

رابطه موجود بین تورم انتظاری و سطح تولید را با تحمیل قیدی به مقام پولی در مقدار بهینه خود نگه 

 توان به استخراج منحنی فیلیپس پرداخت. می (7)داشت. با استفاده از شرايط مرتبه اول از معادله 

گذاری بانک مرکزی برای تعیین نرخ بهره تعادلی با توجه به شکاف نرخ ارز در ادامه تابع سیاست

  است:مقدار تعادلی به صورت زير از 
 

𝑖𝑡 = 𝑖̅ + 𝜙𝜋 (
𝜋𝑡+1

𝜋𝑡
− 1) + 𝜙𝑦(𝑌𝑡 − �̅�) + 𝜙𝑠 (

𝑠𝑡+1

𝑠𝑡
− 1) (9 )                                          

 

که نوسانات با توجه به اين .شده است معیارهای متفاوتی برای ارزيابی عملکرد سیاست پولی ارائه

مقام  ند،نکشکاف تولید با تورم و نرخ ارز در برخی موارد در جهت عکس يکديگر حرکت می

عیین زا تکند که اين وزن به صورت برونپولی مجموع وزنی نوسانات اين سه متغیر را حداقل می

 شود. می

ه واکنش کهای جديد و با توجه به اينیپس کینزين، بر طبق منحنی فیل(7( و )8)با استفاده از مدل 

سانات مستقیم و در قالب واکنش به نو مقام پولی به نوسانات نرخ ارز در اين نوع توابع به شکل غیر

توان نشان داد که سیاست تورم صفر، يک تعادل ناسازگار زمانی است در ، میاستتولید و تورم 

مستلزم تورمی مثبت و بیش از حد بهینه و نرخ بیکاری صفر است. از که تعادل سازگار زمانی حالی 

کمتر از يک است، مقدار بیکاری هدف همواره کمتر از نرخ طبیعی رايج  kجا که مقدار پارامتر آن

                                                           
1. Escude (2015) 
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گريزی مقام پولی است. پاسخ مساله حداکثرسازی فوق بیانگر درجه تورم 𝛽است. مقدار پارامتر 

 تورم به صورت زير تعیین شود:  احتیاج به اين دارد که
 

𝜋𝑡 =
𝜆

𝛽
(1 − 𝑘)𝐸𝑡−1𝑢𝑡

𝑛 (4         )                                                                                                                                    

 

𝐸𝑡−1𝑢𝑡به طوری که در معادله فوق 
𝑛 = 𝛼�̅�𝑛 + (1 − 𝛼)𝑢𝑡−1

𝑛که . علاوه بر اين به دلیل اين

 دانند بطور صحیحی بهگذار پولی را میمساله مورد نظر سیاست کارگزاران خصوصی عقلائی

𝜋𝑡پردازند پس در اين صورت انتخاب نرخ تورم می = 𝜋𝑡
𝑒 يابی از معادله منحنی است. با بهینه

رخ ارز را يط قاعده میزان نرخ تورم بهینه و نتوان تحت شرافیلیپس با توجه به تابع رفاه اجتماعی می

 به صورت زير نوشت: 
 

𝜋𝑡
𝑅 =

𝛾𝑦∗(𝑘1−1)(1−𝛿)𝜆(𝜆2+𝛼𝑅)

𝛼𝑅[𝜆2(1−𝛿)+𝛼𝑅]
=

𝑦∗(𝑘−1)(1−𝛿)𝜆

𝛾𝑘
 (0     )                                                       

𝑠𝑡
𝑅 =

𝛾𝑦∗(𝑘1−1)(1−𝛿)𝜆(𝜆2+𝛼𝑅)+𝜙𝑠𝑘2
2

𝛼𝑅[𝜆2(1−𝛿)+𝛼𝑅]
=

𝑦∗(𝑘1−1)(1−𝛿)𝜆+𝜙𝑠𝑘2
2

𝛾𝑘
 (0   )                                 
 

نرخ ارز  توان میزان نرخ تورم بهینه وکه با توجه به ضرايب معادله فیلیپس و تابع رفاه اجتماعی می

گذار بر ( استخراج کرد. در صورتی که سیاست0و  0بهینه تحت شرايط قاعده را به صورت معادله )

رف قتصادی منحاساس صلاحديد عمل کند تورم و نرخ ارز از مقدار بهینه و مورد انتظار کارگزاران ا

( میزان نرخ تورم و نرخ ارز بهینه تحت شرايط 7توان با توجه به معادله )شود. بر اين اساس میمی

 صلاحديد را به صورت زير نوشت: 
 

𝜋𝑡
𝐷 =

𝛾𝑦∗(𝑘1−1)[𝜆(1−𝛿𝑏)+𝛼(1−𝛿𝑏𝜆)+𝜙𝑠𝑘2
2(1−𝜆)]

𝛾𝑘𝑏(𝜆+𝛼)
−

𝜑𝑦+𝜙𝑠

2𝑘1
 (2           )                                 

𝑠𝑡
𝐷 =

𝛾𝑦∗(𝑘−1)[𝜆(1−𝛿𝑏)+𝛼(1−𝛿𝑏𝜆)+𝜙𝑠𝑘2
2(1−𝛼𝜆)]

𝛾𝑘𝑏(𝜆+𝛼)
−

𝜑𝑦+𝜙𝑠

2𝑘1+𝑘2
 (1    )                                      
 

توان میزان تورش تورمی و انحراف در نرخ ( می1و  0( و )2و  0های )بنابراين با استفاده از معادله

𝜆را محاسبه کرد. در صورتی که  ریگذاسیاستارز در  = باشد میزان تورش تورمی  k=1و يا  1

 .استو انحراف نرخ ارز صفر 
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ای برای تخطی گذار انگیزهگر رابطه بلندمدت بین تورم و بیکاری وجود نداشته باشد مقام سیاستا

ه توان معادلمیاز قاعده به منظور کاهش در بیکاری و افزايش در تورم نخواهد داشت. بنابراين 

  : 8مربوط به محاسبه تورش تورمی را به صورت زير نوشت
 

𝜋𝑡
𝐷 −  𝜋𝑡

𝑅 =
𝛾𝑦∗(𝑘2−1)𝛿[𝜆(1−𝜆)

𝑑𝛼

𝑑𝜆
−𝛼(1+𝛼)+𝜙𝑠𝑘2

2(1−𝜆)]

𝛾𝑘(𝜆+𝛼)2 < 0  (3  )                                    

𝑠𝑡
𝐷 − 𝑠𝑡

𝑅 =
𝛾𝑦∗(𝑘2−1)𝛿(𝜑𝑦+𝜙𝑠)[𝜆

𝑑𝛼

𝑑𝜆
−𝛼2(1+𝛼𝜆)+𝜙𝑠𝑘2

2(1−𝛼𝜆)]

𝛾𝑘(𝜆+𝛼)2 < 0 (83   )                         
 

 مروری بر مطالعات پیشین -3

های ارزی مطالعات کمی در داخل و خارج از کشور در خصوص مساله ناسازگاری زمانی در نظام

شده است. برخی از مطالعات صورت گرفته در زمینه سیاست پولی  انجاممختلف و نرخ ارز واقعی 

 و نرخ ارز در زير اشاره شده است.

( به بررسی ناسازگاری زمانی و کانال نرخ ارز در سیاست پولی پرداختند. 7337) 7لیتمو و همکاران

با در نظر گرفتن شرايط يک اقتصاد باز به بررسی نقش کانال نرخ ارز و ناسازگاری  برای اين منظور

انال زمانی که شوک فشار هزينه رخ دهد ک نشان داد نتايجزمانی در انتقال سیاست پولی پرداخته شد. 

 شود.نرخ ارز منجر به انحراف تولید و اينرسی ناکافی در سیاست پولی تحت سیاست صلاحديدی می

( در مقاله خود به بررسی مدل ارائه شده توسط کیدلند و پرسکات پرداخت. وی در 7330) 9گکین

رد بررسی موهای مختلف تحت شرايط سیاست پولی مبتنی بر قاعده و صلاحديد اين مطالعه تعادل

گر اين موضوع بود که میزان مطلوبیت افراد تحت هر يک از . نتايج بدست آمده بیانقرار گرفت

 چگونه است.شرايط 

( به بررسی اين موضوع پرداختند که آيا مشکل ناسازگاری زمانی در 7332) 4کنلرلسنارگآکای و 

مورد اقتصاد ترکیه وجود دارد يا خیر. در اين مطالعه به منظور نشان دادن اين مساله از آزمون 

ده اين بود که در دهنانباشتگی بین متغیرهای سری زمانی تورم و بیکاری استفاده شد و نتايج نشانهم

هايی که در اين زمینه مطرح شده و قابلیت توان مساله ناسازگاری زمانی را با مدلمدت میکوتاه

 ها قابلیت تطبیق با اين شرايط را ندارند.دهندگی دارند نشان داد اما در بلندمدت اين مدلتوضیح

                                                           
1. Mash (2000) 
2. Leitemo (2002) 
3. King (2006) 
4. Akay and Nargelecekenler (2007) 
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راه حلی برای مشکل ناسازگاری زمانی را به عنوان تورم  گذاریهدف( موضوع 7389) 8آئوکی

 گذاریهدفمورد بررسی قرار داد. هدف اين مقاله اين بود که نشان دهد ايجاد محدوده برای تورم 

راه حلی برای مشکل ناسازگاری زمانی در قرار دادن تورم در نقطه زير تورم هدف  تواندمیشده 

های فراوانی در کنار تورم دارای مزيت گذاریهدفباشد. علاوه بر اين وی نشان داد که محدوده 

تولید را به سطح نرخ طبیعی خود  تواندمیهای بخش عرضه است به طوری که اين کار شوک

تورش تورمی را کاهش داده و کمکی در جهت دستیابی  تواندمیحرکت دهد. همچنین اين عمل 

 به نرخ تورم مطلوب باشد. 

ری تورم و لنگرگاهی برای تورم انتظاری بر اساس کانال گذاهدف ضمن بررسی( 7384ديويس )

ه در اين مطالعه نشان داد .مورد بررسی قرار داد را مساله ناسازگاری زمانیی، سیاست پول درنرخ ارز 

و لنگرگاهی برای نرخ تورم انتظاری بر اساس کانال نرخ ارز برای  گذاریهدفچه شد که چنان

 شود.سیاست پولی در نظر گرفته شود از مساله ناسازگاری زمانی جلوگیری می

( در مطالعه خود به بررسی ناسازگاری زمانی در سیاست پولی و اثرات 7380) 7کامنیک و کامهوف

نه ت آمده بیانگر اين بود که تحت شرايط سیاست بهیآن بر نوسانات نرخ ارز پرداختند. نتايج بدس

های پولی مبتنی بر قاعده و صلاحديد نوسانات مساله ناسازگاری زمانی و تورش تورمی در سیاست

اجرايی منجر به نوسانات بیشتر نرخ ارز شده و اين موضوع در نظام نرخ ارز ثابت و شناور مديريت 

  .استشده بیشتر 

شکل بروز م ( به بررسی اين موضوع پرداختند که به منظور جلوگیری از7382و همکاران ) 9سيديو

نرخ ارز و  گذاریهدفناسازگاری زمانی در سیاست پولی مقامات پولی بايد به دو سیاست 

طح تر و دارای سگر آن بود که در اقتصادهای بستهنرخ تورم روی آورند. نتايج بیان گذاریهدف

تورم برای مقابله با مساله ناسازگاری زمانی رفاه اجتماعی بالاتری دارد  گذاریهدفتجارت کمتر 

 نرخ ارز کارايی بیشتری دارد. گذاریهدفاما برای يک اقتصاد باز سیاست 

وناگون های گ( به بررسی و تبیین موضوع ناسازگاری زمانی در اقتصاد ايران از جنبه8912نصیری )

دهنده آن انتايج تحقیق نشنها پرداخت. يا، نظريه بهینه کنترل و نظريه بازیريزی پودر قالب برنامه

گذاران و مقامات پولی به تعهدات خود پايبند نباشند و به فريبکاری اقدام بود که اگر دولت، سیاست

اری ها را تغییر دهند، به دلیل وجود مسئله ناسازگها بپردازند يا آنکنند و با تأخیر به اجرای سیاست

                                                           
1. Aoki (2013) 
2. Kamenik and Kumhof (2015) 

3. Davis (2017) 
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واکنش عاملین اقتصادی که از انتظارات عقلايی برخوردار هستند، جز تورم بیشتر  -زمانی و کنش 

 شود.و نارضايتی نتیجه ديگری حاصل نمی

، پديدة مطالعه( به آزمون ناسازگاری زمانی در اقتصاد ايران پرداخت. در اين 8939فر )باستانی

شود. برای بر بخش مالی برای اقتصاد ايران آزمون می ناسازگاری زمانی معرفی، تشريح، و با تأکید

(، که مبتنی بر منحنی 8322آزمون اين پديده بر اساس مبانی نظری الگوی کیدلند و پرسکات )

)انتهای برنامة چهارم  8911تا  8901های يافتة بلندمدت است، از سری زمانی سالفیلیپس تعمیم

يافته، و روش های ريشة واحد ديکی فولر تعمیممونتوسعه(، روش حداقل مربعات معمولی، آز

های بازگشتی و غلتان ( از رگرسیون8327و برای آزمون نقد لوکاس ) بردارهای خودرگرسیونی

 هایسیاستهای مذکور دلالت بر آن دارد که اقتصاد ايران، به دلیل استفاده شده است. يافته

 زمانی است.گرايانة مالی، دچار پديدة ناسازگاری مصلحت

( به بررسی اين موضوع که آيا مشکل ناسازگاری زمانی در اقتصاد 8934خلیلی عراقی و گودرزی )

ايران وجود دارد، پرداختند. نتايج مقیدسازی مدل نشان دهنده اين موضوع بود که اين مدل برای 

  ی معتبر است.و تورم همچنین توضیح مشکل ناسازگاری زمان 8مدت بین بیکاری نايرورابطه کوتاه

ولی پ هایسیاستتورمی ناشی از ناسازگاری زمانی  تورش ( به محاسبه8930اوجی مهر و همکاران )

 ورشت، مقدار ی کشور پرداختند. در اين مطالعهی اقتصادی توسعهسالههای پنجو مالی در برنامه

، همچنین برای 8923-8930ی ورههای اقتصاد ايران طی دتورمی حاصل از الگو با استفاده از داده

ره شده است. نتايج برای دو صورت مجزا محاسبه ی اقتصادی کشور بههای توسعهيک از برنامههر

دلیل وجود رفتارهای درصد( به 1/3تورمی بالا در اقتصاد ايران ) تورشبررسی، حاکی از وجود  مورد

ترين دهد که بیشها نشان میتههای پنج ساله توسعه نیز، يافصلاحديدی است. در خصوص برنامه

 ورشتی سوم توسعه و کمترين میزان صلاحديدی، در برنامه هایسیاستتورمی ناشی از  تورش

 ی اول توسعه است.مربوط به برنامه

باشد که مطالعات پیشین در اقتصاد ايران در حوزه گر اين میهای صورت گرفته بیانبررسی

ات نرخ ای در خصوص ثبتثبیت تورم انجام شده است و مطالعه ناسازگاری زمانی در سیاست پولی و

ارزی صورت نگرفته است که اين مطالعه به بررسی ناسازگاری  هاینظامارز و ناسازگاری زمانی در 

  پردازد.زمانی در نرخ ارز حقیقی می
 

                                                           
1. NAIRU 



 

 

 8931بهار و تابستان  ،بیست و يکم شماره ،يازدهم سال اقتصادی،گذاری سیاست نشريه   771

 معرفی روش آماری تحقیق -4

ای اين باشد، برحقیقی اقتصاد ايران می هدف اين مطالعه بررسی وجود ناسازگاری زمانی در نرخ ارز

یت بسیاری از روابط اقتصادی، دارای ماهمنظور از روش گشتاورهای تعمیم يافته استفاده شده است. 

صیف وقفه در بین رگرسورها، تو پويا هستند. اين روابط پويا توسط وجود متغیر وابسته همراه با

 : است يرگردد، که به صورت زمی
 

𝑡 = 1, … , 𝑇𝑦𝑡 = 𝛿𝑦𝑡−1 + 𝑥′𝑡𝛽 + 𝑢𝑡  (88               )                                                                          

 

1مرتبه  يک ماتريس با 𝑥′𝑡 ،يک اسکالر δکه  طوریه ب × 𝑘  وβ مرتبه  يک ماتريس با𝑘 × 1 

  کند:پیروی میيک مدل جزء خطای يک طرفه  از 𝑢𝑡شود که فرض می است.
 

𝑢𝑡 = 𝜇 + 𝜈𝑖  (87                                      )                                                                                      
 

,𝜇𝑖~𝐼𝐼𝐷(0که  طوریه ب 𝜎𝜈
,𝜈𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0  و (2 𝜎𝜈

  يکديگر هستند. مستقل از (2

ها، وجود متغیر وابسته با وقفه در بین رگرسورها و اثرات هريک از آنخودهمبستگی ناشی از 

توان گفت است به تصريح می 𝜇𝑡تابعی از  𝑦𝑡جا که دهد. از آنناهمگنی را در بین موارد نشان می

(، با جمله خطا 88، رگرسیون سمت راست در رابطه )𝑦𝑡−1کند. بنابراين تبعیت می 𝜇 از 𝑦𝑡−1که 

𝑦𝑡−1) ارد. امارابطه د − �̅�−1) که  در صورتی�̅�−1 = ∑ 𝑦𝑡−2/(𝑇 − 1)𝑇
𝑡=2  باشد، همچنان

𝜈𝑡) با − �̅�.) اگر مبستگی و ارتباط خواهد داشت، حتیه 𝜈𝑡  .به صورت ترتیبی ارتباط نداشته باشد

باشد، می 𝜈𝑖,𝑡−1شامل  .�̅�𝑖از لحاظ ساختاری، همبستگی و ارتباط دارد. میانگین  .�̅�با  𝑦𝑡−1 زيرا

را برای  تفاضل اولیه مدل(، 8318) 8هسیائو همبستگی دارد. اندرسون و 𝑦𝑖,𝑡−1که به وضوح با 

Δ𝑦𝑡−2                    يا  𝑦𝑡−2 و سپس از پیشنهاد نمودند 𝜇رهايی از  = (𝑦𝑡−2 − 𝑦𝑡−3)  به

Δ𝑦𝑡−1 عنوان ابزاری برای = (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2)  اين ابزارها با کردنداستفاده .Δ𝜈𝑡 = 𝜈𝑡 −

𝜈𝑡−1 که  زمانی همبستگی نخواهند داشت، تا𝜈𝑡  نسبت به خودشان به صورت ترتیبی همبستگی

نداشته باشند. اين روش برآورد متغیر ابزاری، منجر به برآورد مؤثر پارامترها ولی نه لزوما کارا در 

مانده تفاضلی در باقی کند و همچنین ساختارشود. زيرا از تمام شرايط موجود استفاده نمیمدل می

                                                           
1. Anderson and Hsiao (1981) 
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ساده،  یهای اجزای خطای پويا( دريافت که برای مدل8313) 8گیرد. آرلانوخطاها را در نظر نمی

ند، کبرای ابزارها استفاده می 𝑦𝑡−2به جای سطوح  Δ𝑦𝑡−2های ای که از تفاضلبرآورد کننده

يی باشد. از سومقادير پارامتر میهای بزرگ در دامنه وسیعی از دارای يک نقطه منفرد و واريانس

، هیچ مقدار منفردی 𝑦𝑖,𝑡−2کند، يعنی ای که از ابزارها در سطوح استفاده میديگر، برآورد کننده

(، روش گشتاورهای 8338) 7گردد. آرلانو و باندهای کوچکتر توصیه میندارد، بنابراين واريانس

کنند که اگر از شرايط تعامد موجود ها همچنین ادعا میاند. آنرا ابداع نموده (𝐺𝑀𝑀) تعمیم يافته

توان در مدل پويا بدست استفاده شود ابزارهای اضافی را می 𝜈𝑡و اختلالات  𝑦𝑡در بین مقادير وقفه 

  شود:آورد. اين مطلب با مدل اتورگرسیو بدون رگرسور به شرح ذيل توضیح داده می
 

𝑦𝑡 = 𝛿𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡    ; 𝑡 = 1, … , 𝑇  (89         )                                                                                                       

 

𝑢𝑡که  طوریه ب = 𝜇 + 𝜈𝑡  با𝜇~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜇
,𝜈𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 و (2 𝜎𝜈

باشند برای می هممستقل از  (2

𝑁که  طوریه ب δبرآورد صحیح  →   شود:( گرفته می89ثابت، تفاضل اول از ) Tبا  ∞
 

𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 = 𝛿(𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2) + (𝜈𝑡 − 𝜈𝑡−1)  (84       )                                                    
 

𝜈𝑡)که با توجه به اين − 𝜈𝑡−1)  بابرابر 𝑀𝐴(1) باشد. به ازای ريشه واحد می دارای ،است𝑡 =

  اين رابطه مشاهده شده است داريم:ای که ، در اولین دوره3
   

𝑦3 − 𝑦2 = 𝛿(𝑦2 − 𝑦1) + (𝜈3 − 𝜈2) 
𝑦2)يک ابزار معتبر است، زيرا ارتباط و همبستگی زيادی با  𝑦𝑖1در اين مورد،  − 𝑦1)  دارد و با

(𝜈3 − 𝜈2) که  گونه همبستگی ندارد، تا زمانیهیچ𝜈𝑡 .به صورت ترتیبی همبستگی نداشته باشد 

tو اما حالتی که برای  =   شود:ست که، در دور دومی که مشاهده میا آيد اينبوجود می 4
 

𝑦4 − 𝑦3 = 𝛿(𝑦3 − 𝑦2) + (𝜈4 − 𝜈3) 
 

𝑦3)ابزارهای معتبری برای  𝑦1و همچنین  𝑦2در اين حالت  − 𝑦2) باشند، زيرامی 𝑦2 و 𝑦1 با 

(𝜈4 − 𝜈3) توان اين روند را ادامه داد، و يک ابزار معتبر اضافی به هر دورة همبستگی ندارند. می

، مجموعه ابزارهای معتبر، تبديل به Tکه برای دوره  طوریبه پیش رو، اضافه نمود، 

                                                           
1. Arellano (1989) 
2. Arellano and Bond (1991) 
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(𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦𝑡 , 𝑇 − ( 84شوند. اين روش متغیر ابزاری، پارامتر خطای تفاضلی در رابطه )می (2

  .کندبر بودن ابزارها را آزمون میکه آزمون سارگان معتگیرد. در نهايت اينرا در نظر نمی
 

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق -4-1

نرخ ارز واقعی، نقدينگی، سری زمانی  فصلیهای بر اساس داده ايستايیآزمون  در گام اول

درآمدهای نفتی، تولید ناخالص داخلی، شاخص قیمت مصرف کننده ايران و آمريکا، نرخ سود 

گیرد. آمارهای مورد نیاز از بانک انجام می 8901 –8930در دوره های بانکی و نرخ سکه طلا سپرده

. لازم به 8های آماری و مرکز آمار به دست آمده استمرکزی جمهوری اسلامی ايران، فصلنامه

 .است آوری است که برای محاسبه تولید بالقوه از روش فیلتر کالمن استفاده شدهياد

 9پرون –( و فیلیپس 8323) 7های ديکی فولر تعمیم يافتهريشه واحد مرسوم از قبیل آزمونهای آزمون

دهند کننده گزارش می( هنگام وجود شکست ساختاری در متغیرهای اقتصادی نتايج گمراه8311)

های سری زمانی دچار شکست ساختاری شده )تورش به سمت عدم رد فرضیه صفر هنگامی که داده

که دوره زمانی لحاظ شده برای متغیرهای تحقیق (. با توجه به اين8337، 4زيوت و همکاران) (باشند

تغیرها مايستايی شامل مواردی همچون جنگ، تحريم، شوک ارزی و نفتی و ... است، برای بررسی 

 شود. از آزمون ريشه واحد با لحاظ شکست ساختاری استفاده می

های زمانی اقتصاد کلان دارد. توجهی در تحلیل سریموضوع تغییرات ساختاری اهمیت قابل 

 هایدلايل متعددی از قبیل بحران تواندمیهای زمانی، تحولات ساختاری در بسیاری از سری

سازمانی، تغییرات سیاسی و حتی تغییر رژيم  –اقتصادی، تغییر در چارچوب و ترتیبات نهادی 

های سری زمانی مورد توجه قرار حکومتی داشته باشد. اگر چنین تحولات ساختاری در روند داده

اشد. لازم ها تورش داشته بايستايی داده نگیرد، ممکن است نتايج تخمین به سمت عدم رد فرض غیر

بالقوه، لزوما به معنی وجود يک شکست  زای يک شکست ساختاریبه ذکر است، تعیین درون

 کننده اين است که اگر واقعاً شکستی رخ دادهساختاری واقعی نیست و اين مساله در حقیقت بیان

 –زا خواهد بود. آزمون زيوت باشد، بیشترين احتمال وقوع آن در زمان تعیین شده به صورت درون

زای تاريخ تغییر است که برای پیدا کردن درون( 8313يافته آزمون پرون )در واقع تعمیم 0اندروز

                                                           
1. www.cbi.ir 

2. Augmented Dickey–Fuller (1979) 

3. Phillips–Perron (1988) 
4. Zivot (1992) 
5. Zivot and Andrews 
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گیرد. در اين آزمون فرضیه صفر مبنی بر وجود ريشه واحد جهت ساختاری مورد استفاده قرار می

کند که فرضیه مقابل بیان می است، به طوری که هیچ شکست ساختاری وارد الگو نشود؛ در حالی

ختاری است که در زمانی نامعلوم رخ داده ت ساسکزمانی دارای روندی ايستا با يک شکه سری 

 است. 

 ( نشان داده شده است. فرضیه صفر اين آزمون8وز در جدول )اندر -نتايج حاصل از آزمون زيوت

يا روند و يا در هر دو جزء است.  أوجود ريشه واحد همراه با شکست ساختاری در عرض از مبد

گر اين است که متغیرهای تولید ناخالص داخلی، حجم پول و تولید بالقوه بر نتايج بدست آمده بیان

ايستا بوده و متغیرهای نرخ تورم و بیکاری  درصدی غیر 0در سطح خطای  C و A ،Bاساس الگوی 

نسبت به دو الگوی  Cکلی الگوی  طوره در سطح و با وجود يک شکست ساختاری ايستا هستند. ب

A و  Bتوان نتیجه گرفت که متغیرهای تولید ناخالص داخلی،کن بر اين اساس میتر است، لیکامل 

بار  ا يکايستا هستند و ب حجم پول و تولید بالقوه با در نظر گرفتن يک شکست ساختاری غیر

در حالی که متغیرهای نرخ تورم و نرخ بیکاری در سطح ايستا هستند.  .شوندگیری ايستا میتفاضل

اگر  نابراينباهمیت اعمال شکست ساختاری در محاسبات اقتصادسنجی است. اين نتیجه گواهی بر 

انباشتگی برای تعیین رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل استفاده نمائیم، های همبخواهیم از آزمون

اشند دار نبزا اعمال کنیم تا نتايج تورشبايستی شکست ساختاری را در مدل به صورت درون

 استفاده شده است. Eviewsشه واحد از نرم افزار منظور بررسی آزمون ريبه  (.8921)نوفرستی، 

  

 هم انباشتگیآزمون  -4-2

در ادامه برای بررسی ارتباط بلندمدت میان متغیرهای تحقیق با لحاظ شکست ساختاری از آزمون 

در حضور دهد که ( شرح می8330) 7استفاده شده است. کانیتاما 8هانسن –انباشتگی گريگوری هم

انباشتگی، ممکن است منجر به ايجاد های مرسوم همتغییرات ساختاری در متغیرهای الگو آزمون

انباشتگی کاذب شود. بنابراين در اين تحقیق با توجه به دوره زمانی مطالعه که در آن دوره زمانی هم

به منظور  رات ساختاریای همراه بوده، بايد اثرات تغییهای ساختاری بالقوهاقتصاد ايران با شکست

در اين آزمون فرض بر اين است که يک  انباشتگی کاذب مد نظر قرار گیرد.اجتناب از ايجاد هم

ر انباشتگی بین متغیرهای سری زمانی وجود دارد. فرضیه صفجهت ساختاری در بردار هم تاريخ تغییر

                                                           
1. Gregory and Hansen 

2. Kunitomo (1996) 
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مزيت اين آزمون، تعیین نقطه مهمترين  انباشتگی دارد.اين آزمون، دلالت بر عدم وجود رابطه هم

به منظور استخراج  8هانسن –زا است. گريگوری تغییر جهت در رابطه بین متغیرها به صورت درون

( الگوی تغییر در سطح به C/T( مويد الگوی تغییر سطح، رابطه )Cآماره آزمون خود از سه الگو )

زمون د. در اين آندساختاری( استفاده نمو( الگوی تغییر رژيم )تغییر جهت C/Sهمراه روند و رابطه )

درصد مشاهدات میانی  23اندروز،  –برای تعیین نقطه شکستگی، همچون آزمون ريشه واحد زيوت 

( τشود. برای هر نقطه شکستگی )ها متغیر مجازی تعريف میسری زمانی را انتخاب و برای آن سال

اند و جملات پسم شودمی عمولی تخمین زدهيکی از سه الگوی مورد اشاره با روش حداقل مربعات م

 فولر تعمیم يافته استفاده کرده و سالی که دارای –و سپس از آزمون ديکی  شده ( محاسبه�̂�𝑡𝜏ها )آن

شود. اين امر کمترين آماره ديکی فولر تعمیم يافته باشد، به عنوان سال شکست ساختاری انتخاب می

  ( ارائه شده است.7( انجام شده و نتايج آن در جدول )C/Sو ) (C( ،)C/Tبرای هر سه الگوی )

 
 وزاندر-: نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد زیوت1جدول 

  قیحقت هایيافته منبع:

                                                           
1. Gregory and Hansen 

سطح 

 دارییعنم

مقدار 

 %5بحرانی 

آماره 

 آزمون
 وقفه

زمان 

 شکست
  متغیرها

 نرخ ارز واقعی 8937 8 -40/7 -39/4 849/3

: وجود Aمدل )

شکست در عرض 

 مدل( أاز مبد

 نقدينگی 8900 8 -20/7 -39/4 013/3

 درآمدهای نفتی 8912 8 -03/7 -39/4 910/3

 تولید ناخالص داخلی 8903 3 -78/7 -39/4 749/3

 های بانکینرخ سود سپرده 8923 4 -70/0 -39/4 331/3

 نرخ سکه طلا 8937 8 -94/7 -39/4 39831

 نرخ ارز واقعی 8937 8 -08/7 -47/4 409/3

وجود  :Bمدل )

شکست در روند 

 زمانی مدل(

 نقدينگی 8900 8 -38/7 -47/4 012/3

 درآمدهای نفتی 8910 8 -19/7 -47/4 711/3

 تولید ناخالص داخلی 8924 3 -00/8 -47/4 439/3

 های بانکینرخ سود سپرده 8903 4 -10/0 -47/4 333/3

 نرخ سکه طلا 8937 7 -21/7 -47/4 330/3

 نرخ ارز واقعی 8937 8 -43/9 -31/0 490/3

: وجود Cمدل )

عرض شکست در 

روند و  أاز مبد

 زمانی مدل(

 نقدينگی 8900 8 -14/4 -31/0 233/3

 درآمدهای نفتی 8912 8 -13/7 -31/0 001/3

 تولید ناخالص داخلی 8903 3 -93/9 -31/0 412/3

 های بانکینرخ سود سپرده 8902 8 -13/0 -31/0 330/3

 نرخ سکه طلا 8930 9 -94/9 -31/0 320/3
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به دلیل رد فرضیه صفر در سطوح  Ztتوان استدلال کرد که آماره با توجه به نتايج به دست آمده، می

کند که با در نظر گرفتن شکست ساختاری ( بیان میC/T( و )Cاطمینان پنج درصد در دو الگوی )

نیز در  ADFو تغییرات رژيمی، رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای تحقیق وجود دارد. آماره 

 گر وجود رابطه تعادلی بلندمدت با در نظر گرفتن( برای متغیرهای تحقیق، نشانC/T( و )Cالگوی )

( برای متغیرها C/Sد است اما در الگوی )درص 83و  0شکست ساختاری و تغییرات رژيمی در سطح 

گر عدم وجود رابطه تعادلی بلندمدت با در نظر گرفتن شکست در سطوح مختلف تعادلی نشان

به دلیل عدم رد فرضیه صفر در سطوح اطمینان يک  Zαساختاری و تغییرات رژيمی است. آماره 

طه تعادلی ی و تغییرات رژيمی، رابکند که با در نظر گرفتن شکست ساختاردرصد بیان می 0درصد و 

توان نتیجه گرفت ( می7بلندمدت بین متغیرها وجود ندارد. با عنايت به نتايج ارائه شده در جدول )

که بین متغیرهای تحقیق با لحاظ شکست ساختاری ارتباط وجود دارد و متغیرهای مذکور در 

 J-Multiن هم انباشتگی از نرم افزار به منظور بررسی آزمو نمايند.بلندمدت با يکديگر حرکت می

  استفاده شده است.
 

 هانسن -انباشتگی گریگوری : نتایج آزمون هم2جدول 

 (C/S) (C/T) (C) مدل

 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 ADF 𝑍𝛼 𝑍𝑡 

 -t 31/4- 24/4- 9/40- 70/0- 37/4- 0/42- 21/0- 09/2- 4/07 آماره

 8930 8937 8937 8911 8937 8937 8937 8937 8937 سال شکست
 

  مقادیر بحرانی
(C) (C/T) (C/S) 

5% 01% 5% 01% 5% 01% 

ADF 08/4- 94/4- 30/4- 01/4- 03/0- 74/0- 

𝒁𝒕 08/4- 94/4- 30/4- 01/4- 03/0- 74/0- 

𝒁𝜶 4/43- 8/90- 4/42- 1/48- 0/01- 9/09- 

  های تحقیقيافته منبع:                                          

 

 مدل تجربی تحقیق -4-3

رخ ندر اين قسمت به بررسی و برازش مدل تجربی در مورد تاثیر ناسازگاری زمانی سیاست پولی بر 

 فصلیصورت ها نیز به و داده 8930تا  8901شود. دوره مورد بررسی از سال پرداخته می ارز حقیقی

بات ، محاسزدايی شده استکه متغیرهای تحقیق قبل از برآورد فصلی استلازم به ذکر  است.

با توجه به هدف تحقیق دوره  .انجام شده است Eviewsافزار صورت گرفته در اين بخش در نرم
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در تورم و رشد  گذاریهدفو  های ارزی، شوکهای توسعهزمانی در اين مطالعه بر اساس برنامه

، دوره دوم از سال 8929تا  8901دوره اول از سال اقتصادی به چهار دوره زمانی تجزيه شده است. 

  .8930تا  8937و دوره چهارم از سال  8937تا  8918، دوره سوم از سال 8918تا  8929

 به اين صورتتوان مدل بررسی ناسازگاری زمانی در مورد تورم در اقتصاد ايران را بنابراين می

 نوشت: 
 

(80                           )                                      𝑠𝑡 = 𝑠∗ + 𝛼𝑦𝑡 + 𝛽𝑦𝑡
2 + 𝜔𝜋𝑡 + 𝜓𝜋𝑡

2 + 𝜈𝑡 

 

𝛼( هر يک از ضرايب به صورت 80به طوری که در معادله ) = −𝜆𝜃،𝛽 = −
𝜆𝜃𝛾

2
 ،𝜔 = −𝜆𝛾2 

𝜓و  = −
𝜆𝛾2𝜃2

2
خطی است، به طوری که  در ضرايب خود غیرشود مدل است که مشاهده می 

γ < 0 ،α < 0،𝜆, 𝜃 > ,βو   0 ψ, ω > های متعددی در نوسانات نرخ ارز و شوکهستند.  0

های ناگهانی قیمت دلار بر های ارزی و جهششوک مختلف در بازار ارز رخ داده است،های سال

سال گذشته نرخ دلار  93حسب ريال، در اقتصاد ايران پديده جديدی نیست به طوری که در عرض 

تومانی )نرخ ارز  4733جای خود را به دلار  8901تومانی در سال  0برابر شده است، يعنی دلار  233

برآورد شده  یزمان یهادوره کیاساس، پارامترها به تفک نيبر ا داده است. 8930رسمی( در سال 

  (.9است )جدول 
 

 : نتایج حاصل از برآورد پارامترهای تحقیق3جدول 

 پارامترهای مدل

 دوره زمانی
𝒔∗ 𝛂 𝛃 𝛚 𝛙 

0631-0636 
73/8 

(80/7) 

30/7- 

(77/9-) 

01/3 

(00/7) 

79/8 

(00/9) 

93/3 

(83/9) 

0636-0610 
01/3 

(94/4) 

10/8- 

(40/9-) 

47/3 

(00/9) 

30/8 

(30/9) 

01/3 

(33/9) 

0610-0631 
31/8 

(73/7) 

87/7- 

(93/7-) 

03/3 

(87/7) 

12/8 

(11/7) 

41/3 

(30/9) 

0631-0633 
94/8 

(70/4) 

40/7- 

(99/7-) 

40/3 

(93/4) 

10/7 

(00/0) 

00/3 

(30/9) 

  باشد(می t)اعداد داخل پرانتز مقدار آماره  های تحقیقيافته منبع:                      
 

 زمانیبه ترتیب برای دوره  ψو   𝑠∗ ،α ،β،ωبرآوردهای صورت گرفته برای پارامترهای مدل شامل 

 چهار ، برای هرαپارامتر شکاف تولید ناخالص داخلی،  مطرح شده به اين صورت بوده که ضريب
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با توجه به  .رابطه منفی وجود دارد نرخ ارزبین شکاف تولید و  بنابرايندار است، یدوره منفی و معن

 گرددمید تولیی که موجـب افزايش هايسیاست ،رابطه منفی بین شکاف تولید با نرخ ارز و تورم

ز طريق ابانک مرکزی بتواند  چهچنانبايست مورد توجه قرار گیرد. ، می(طـرف عرضه های)سیاست

در اين حالت اقدام  را پیش رو بگیرد،تورم انتظاری آتی  در کاهشهای غافلگیرانه سیاست

در راستای افزايش در اشتغال يا کاهش در شکاف تولید، منجر به افزايش در نرخ  گذارانسیاست

انقباضی اثرگذار بر تولید نسبت به  هایسیاستدر اين حالت  .شودمی آن در نرخ ارز و به تبع تورم

انبساطی دارای تاثیرات بالاتری بر مساله ناسازگاری زمانی بوده و با بزرگتر شدن اين  هایسیاست

 هاییاستستوان مشاهده کرد که مشکل ناسازگاری زمانی و تاثیر رامتر در مقايسه بین دو دوره میپا

و در دوره دوم و چهارم افزايش  کاهش يافته است اول و سومدر دوره  و نرخ ارز صلاحديد بر تورم

بوده و دار یمعن. همچنین ضريب متغیر مجذور شکاف تولید ناخالص داخلی نیز مثبت و فته استاي

اف تورم ضرايب برآورد شده برای شک است. نرخ ارزبیانگر رابطه مثبت بین مجذور شکاف تولید و 

 . استدار یمعنمثبت و نیز و مجذور شکاف تورم 

در دوره اول، سوم و چهارم با تشديد روند افزايشی که  استنتايج بدست آمده بیانگر اين موضوع 

نرخ ارز جهش شديدی داشته است. بايد به اين نکته اشاره کرد های داخلی و تورم اقتصادی قیمت

های گسترده های دوم، سوم و چهارم در پی نابسامانی بازار ارز و رانتکه در دورهرغم اينکه علی

ناشی از چند نرخی بودن ارز، بانک مرکزی اقدام به افزايش نرخ ارز رسمی و رساندن نرخ ارز 

م و های پولی منجر به فشار بیشتر بر نرخ توراين سیاست ،داشته استرسمی  رسمی به نرخ ارز غیر

  نرخ ارز گرديده است.

دوره زمانی مورد بررسی در  چهاردر  و انحراف در نرخ ارز در ادامه به برازش میزان تورش تورمی

ای ترکیبی از پارامتره و انحراف نرخ ارز که تورش تورمی طوری تحقیق پرداخته شده است، به

است. برای اين منظور با برآورد منحنی فیلیپس در مرحله قبل و ضرايب  شده محاسبهاختاری مدل س

نتايج آن در جدول  و( میزان تورش تورمی محاسبه شده 83مربوط به تابع هدف با استفاده از معادله )

 ( گزارش شده است.4)
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 1311-1331ایران برای دوره زمانی د در اقتصا و انحراف نرخ ارز : برآورد تورش تورمی4جدول 

تورم 

 گذاریهدف

شده + تورش 

 تورمی

نرخ ارز 

شده  گذاریهدف

 + انحراف نرخ ارز

تورش 

 تورمی

تورم 

 گذاریهدف

 شده

انحراف 

 نرخ ارز

نرخ ارز 

 گذاریهدف

 شده

 دوره زمانی

81/73 8413 01/1 0/73 713 8733 8901-8929 

00/93 7120 80/2 0/79 973 7000 8929-8918 

00/93 8430 80/87 4/81 030 83133 8918-8937 

70/97 4933 40/80 1/82 8803 9803 8937-8930 

  های تحقیقيافتهمنبع:

 

( است، 4دوره مورد بررسی به صورت جدول ) چهاردر  و انحراف در نرخ ارز برآورد تورش تورمی

دهد. در دوره نمونه نشان می چهارکه متوسط تورش تورمی را در دوره مورد بررسی در  طوری به

و برای دوره  %80/2برای دوره دوم  ،%01/1تورمی در دوره اول برابر با ، مقدار تورش (4) جدول

که تورش تورمی در  دهدنشان می. نتايج است %40/80و  %80/87سوم و چهارم به ترتیب برابر با 

در تورمی  انتظاراتدر  ثباتیبی به منزلهکه بیشتر است  سوم و چهارم نسبت به دوره اول و دومدوره 

که انحراف نرخ ارز در چهار دوره به ترتیب  مشخص گرديد همچنیناست.  پولی بوده هایسیاست

ارم در دوره سوم و چه شرايط تورمی بالا نشان دهندهبوده است که  8803و  030، 973، 713برابر با 

که ناسازگاری زمانی در سیاست پولی و بروز تورش تورمی و  در نهايت بايد اشاره کرد. است

های بیشتر از دورهو چهارم وم های سدر دوره های پولی و ارزی کشورانحراف نرخ ارز در سیاست

  .بوده استو دوم اول 
 

 سیاستی هاینتایج و پیشنهاد -5

ر راف نرخ ارز و تورش تورمی دحانتحقیق حاضر به بررسی مساله ناسازگاری زمانی و اثرات آن بر 

ناسازگاری زمانی اشاره به اين موضوع پرداخته است.  8901-8930اقتصاد ايران برای دوره زمانی 

که کارگزاران عقلايی اقتصاد به سیاست بهینه تعیین شده توسط مقام پولی باور داشته  دارد، زمانی

شود که مقام پولی انگیزه داشته باشد تا بر اساس ناسازگاری زمانی، باشند، اين عمل افراد سبب می

و بر اساس قدرت صلاحديدی خود سعی بر اجرای سیاستی برای افزايش رفاه جامعه داشته و برای 

هش نرخ بیکاری به زير نرخ بیکاری طبیعی و افزايش تولید به سطح بالاتر از نرخ اشتغال کامل با کا

ظر قرار ن های اقتصاد سیاسی نیز مددر انتخاب نظام ارزی، مولفه تورم پیش بینی نشده تلاش نمايد.
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یاستی را سگذاران جهت کسب اعتبار، بايد قاعده گرفت. بر اساس ادبیات سازگاری زمانی، سیاست

اتخاذ نمايند که به لحاظ زمانی سازگار است. نکته مهم آن است که کدام نوع نظام ارز سبب خواهد 

در جهت سازگاری زمانی هدايت گردند. در نظام ارزی ثابت، ثابت نگه داشتن  هاسیاستگرديد تا 

رای افزايش بپول يک کشور در برابر پول خارجی سبب تثبیت پول يک کشور گرديده و زمینه را 

؛ اين در حالی است که نظام ارز شناور زمینه را برای دفع اثرات نمايدمیفراهم  گذارانسیاستاعتبار 

. علاوه بر اين، به کارگیری نظام ارز ثابت موجب شده نمايدمیهای خارجی از اقتصاد، فراهم شوک

رت موجب بهبود تجا واندتمیهای حقیقی اقتصاد کاهش يابد و اين مسئله تا نااطمینانی بخش

 تواند موجبکه استفاده از نظام ارز شناور میگذاری داخلی گردد. حال آنالمللی و سرمايهبین

ها گرديده و به عنوان ابزاری در جهت ايجاد ثبات در استقلال سیاست پولی در مواجهه با شوک

 های وجود ادوار تجاری تلقی گردد.اقتصاد، در زمان

ر صلاحديدی اجرايی د هایسیاستدنبال بررسی مساله ناسازگاری زمانی در مورد اين تحقیق به 

که تورش تورمی و انحراف در  نشان دادنتايج بدست آمده بود.  انحراف در نرخ ارزاقتصاد ايران و 

به مراتب بیشتر از انحراف در نرخ ارز و  8918-8930نرخ ارز در دوره سوم و چهارم اين مطالعه 

صلاحديدی در  هایسیاست غلبهاست که بیانگر  8901-8918ی در دوره تورش تورم

توان بیان با توجه به نتايج به دست آمده می در نرخ ارز کشور است. ثباتیبیپولی و  گذاریسیاست

ر پولی اجرا شده د هایسیاستتوان به علت ناسازگاری زمانی را میانحرافات در نرخ ارز کرد که 

زدايی پولی منضبط و مقرارت هایسیاستدر زمینه اجرای  تواندمی ها. پیشنهاددادنسبت اين دوران 

های انضباطیبر اساس قاعده باشد و از بی هاسیاستدر سیستم بانکداری باشد به طوری که بیشتر 

 مالی و غافلگیری کارگزاران جلوگیری شود.
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