
دوره 12 اقتصادي/ مدلسازي شماره تحقيقات   205-177صفحه ،43،
»پژوهشيمقاله «

رانيدر اقتصاد ا كيستماتيرسيو غ كيستماتيس يپول استيس
 ها با تلاطم تكانه TVP-BSVAR يالگو كيبا استفاده از 

1حسين توكليان
  

27/11/99 :رشيپذ خيتار     31/6/99: افتيدر خيتار
چكيده
ني ـشاهد دو تجربه نسبتاً موفق در كنترل نرخ تورم بـوده اسـت. ا   يليبعد از جنگ تحم رانياقتصاد ا

در ني ـاسـت. ا  مذاكرات و امضـاي برجـام  برنامه توسعه سوم و دوره  يانيپا يها دو دوره شامل سال
اتي ـمطالعه بر اسـاس ادب  ني. در اميهست گريد يها است كه شاهد نرخ تورم نسبتاً بالا در دوره يحال

ري ـمتغ بيبا ضرا ي ساختاري بيزيبردار ونيخودرگرس يو با استفاده از الگو يمربوط به قواعد پول
)TVP-BSVARاسـت يس ايبر قاعده  يمبتن يپول  استيس يها به دنبال بررس ) با لحاظ تلاطم تكانه

جي. نتـا مي) هسـت يبـر تلاطـم تكانـه پـول     ي(مبتن ـ كيسـتمات يرسيغ يپـول  استيو س كيستماتيس يپول
تي ـموفق ،حاضـر  يبدسـت آمـده از الگـو    كيسـتمات يس يپول استيآن است كه در كنار س گر انيب
لي ـبـه دلا  نيكنتـرل صـرف تـورم بلكـه همچن ـ     لي ـدر كنترل تورم نه فقط بـه دل  يپول گذار استيس
ينفت ـ يدرآمـدها  تيريو مـد  يانضـباط مـال   قي ـاز طر يمـال  استيس يمانند همراه يكيستماتيرسيغ

.گنجد ينم كيستماتيس يپول استيبوده كه در چارچوب س يو مال يپول گذار استيس دوتوسط 

 JEL: E52, E58 بندي طبقه

-TVP يالگو ك،يستماتيرسيغي پول استيس ك،يستماتيسي پول استيس كليدي: هايواژه

BSVAR.  

  Email: hossein.tavakolian@atu.ac.ir                      .، (نويسنده مسئول). دانشيار دانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائي1
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 . مقدمه1

در كنترل تـورم و   يپول گذار استيو شكست س تيموفق زانيم يمقاله به دنبال بررس نيا
چـارچوب   كي ـارائـه   جـا  ني ـمختلف است. هدف در ا يها در دوره ياقتصاد طيبهبود شرا

و  كيســتماتيس يهــا صــورت گرفتــه در بخــش راتييــتغ ريبــرآورد و تفســ يمنعطــف بــرا
هـا   آن ياثرگـذار   مختلف و نحوه يزمان يها در دوره يپول يگذار استيس كيستماتيرسيغ

كنند، منظور از سياست  ) عنوان مي1997( 1همانگونه كه برنانكه و همكاران بر اقتصاد است.
گذار پـولي در   پولي سيستماتيك، سياستي است كه مبتني بر قاعده يا رفتار مشخص سياست

د خود است. در مقابل، سياست پولي غيرسيسـتماتيك  راستاي رسيدن به اهداف تورم و تولي
شود كه خارج از قاعده و برنامه مشخصي و فراخـور شـرايط اقتصـادي     به سياستي اتلاق مي

تواند در واكنش به شرايط اقتصادي مانند مقابله با آثار  گردد. اين نوع سياست مي اعمال مي
اقتصـادي كـارگزاران اقتصـادي    هاي ديگـر ماننـد سياسـت مـالي يـا اقـدامات        پولي سياست

 ني ـانجـام ا  يلازم بـرا  يچارچوب اقتصادسـنج  2يچريميبر اساس مطالعه پرصورت پذيرد. 
در طـول   ري ـمتغ يپارامترهـا  دي ـالگـو با  كه ني. اول ارديگ يرا در بر م ياساس يژگيكار دو و

صـورت   يهـا  مختلـف و جهـش   يهـا  در دوره يگـذار  استيس راتييزمان داشته باشد تا تغ
شـامل چندمعادلـه    دي ـالگـو با  كه ني. دوم اديرا منعكس نما يگرفته در رفتار بخش خصوص

 كرد.  ياقتصاد را بررس يبر باق استيدر س رييتغ يباشد تا بتوان نحوه اثرگذار  ياقتصاد

 1399گذاري تورمي كه در خرداد  گذار پولي به استثناي هدف در اقتصاد ايران سياست
عنوان سياست اصلي مطـرح شـد، صـراحتاً قاعـده خاصـي را اعـلام        به توسط بانك مركزي

ساله هميشه اهداف مشخصي براي متغيرهاي  هاي توسعه پنج نكرده است. اما بر اساس برنامه
توان  كلان اقتصادي مانند نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادي مطرح شده است. بر اين اساس مي

گذاري خاصي را براي خود قائـل شـود    ند هدفتوا گفت كه هر مقام پولي در هر دوره مي
توانـد   گـذاري ضـمني مـي    كه نياز به اعلام عمومي آن داشته باشد. اين نوع هـدف  بدون آن

بندي شده و كارگزاران اقتصـادي بـر اسـاس     عنوان نوعي سياست پولي سيستماتيك طبقه به
ت گرفته در مورد مجموعه اقدامات و بيانات مقام پولي آن را تشخيص دهد. مطالعات صور

                                                      
1.  Bernanke, et.al, 1997 
2 . Primiceri, 2005 
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بيني شده و سيستماتيكي نسبت به اهـداف   دهند كه لزوماً واكنش پيش اقتصاد ايران نشان مي
؛ 1393، و همكـاران  يجـان يكم؛1391 ،اني ـو توكل يجـان يكمبانك مركزي وجـود نـدارد. (  

صـورت خـاص، جلالـي نـائيني و همتـي       . به)1394، انيتوكل ؛2013جلالي نائيني و همتي، 
صـورت سيسـتماتيك از قواعـد     رشد بانك مركـزي بـه   دهند كه به نظر مي ) نشان مي2013(

  كند.  مرسوم ويا مختلط در دنيا تبعيت نمي
 كي ـمطالعـه   ني ـدر ا) 2005اهداف، با الهام از مطالعـه پريميچـري (   نيبه ا دنيرس يبرا
استفاده شده كـه در آن عـلاوه بـر     ريمتغ بيبا ضرا يرساختا يبردار ونيخودرگرس يالگو
اسـت.   ري ـدر طول زمان متغ زيالگو ن يها تكانه انسيكووار-انسيوار سيالگو، ماتر بيضرا
سـاختار   ،يگـذار  اسـت يدر س راتيي ـتغ يالگوسـاز  يگفـت كـه بـرا    دي ـخصوص با نيدر ا

 انسي ـكووار-انسي ـوار سيدر طـول زمـان مـاتر    راتيي ـد تغي ـها با و اثر متقابل آن ياقتصاد
الگـو و   يرهـا يمتغ نيزمان ب روابط هم يزمان راتييكار هم تغ نيها را در نظر گرفت. ا تكانه

راهبـرد   كي ـموضـوع بـا توسـعه     ني ـ. اسـازد  يها را منعكس م ـ تكانه انسيوار يهم ناهمسان
انجـام   انسي ـكووار-انسي ـوار سيرمات راتييتغ يبرا 1رهيچندمتغ يتلاطم تصادف يالگوساز

مسـتلزم اسـتفاده از    رهيچنـدمتغ  يالگو با جمله رانـش و تلاطـم تصـادف    ني. برآورد اشود يم
مـاركوف كـه توسـط     رهيمونت كارلو با زنج يكارا تميالگور كياست.  يعدد يها روش

 ياپارامتره ـ نيپس ـ يچگـال  يعدد يابيارز يبرا توان يشده را م شنهاديپ )2005( پريميچري
  مد نظر استفاده كرد.

ساختار مقاله حاضر به اين شرح است. در ادامه و در بخش دوم الگوي معرفـي شـده در   
شود. بخش سوم به استنباط بيزي  كه مبناي مطالعه حاضر است، ارائه مي )2005(پريميچري 

در  يپـول  يگـذار  اسـت يس يبـرا  BSVAR يالگوپردازد.  مورد استفاده در برآورد الگو مي
  گيري در بخش پنجم ارائه خواهد شد. موضوع بخش چهارم است و نهايتاً نتيجه  انريا

  
  
  

                                                      
1. Multivariate Stochastic Volatility 
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  پژوهشپيشينه . 2
دهنـد كـه سياسـت پـولي غيرسيسـتماتيك در آمريكـا كـه         نشان مي 1پارك و همكاران

كننـد، باعـث افـزايش واريـانس نـرخ ارز و       صورت نااطميناني سياست پولي از آن ياد مي به
اقتصادهاي آسيا دارد. در اين راستا، تغييـرات غيرسيسـتماتيك نـرخ بهـره     اثرات ناهمگن بر 

شـود   عنوان مبناي نااطميناني سياست پولي در نظر گرفته شده و نشان داده مي فدرال رزرو به
كه تـأثير سياسـت پـولي غيرسيسـتماتيك در آمريكـا بـر واريـانس نـرخ ارز در كشـورهاي          

  الملل داشته باشد.  ت بينتواند اثرات سوئي بر تجار آسيايي مي
هاي پـولي سيسـتماتيك    المللي سياست به دنبال بررسي انتقال بين 2كازورزي و همكاران

ــا    ــزي اروپ ــك مرك ــتماتيك بان ــك    ECB( 3و غيرسيس ــا تفكي ــتند. ب ــدرال رزرو هس ) و ف
دهند كه  هاي غيرسيستماتيك پولي نشان مي هاي خالص سيات پولي به شكل سياست شوك

هاي سرريزهاي جهاني به شكل سلسله مراتبـي بـه همـراه دارنـد بـه نحـوي كـه         اين سياست
و هاي فدرال رزرو تأثير قابل توجهي بر بازارهاي مالي و بخـش حقيقـي منطقـه يـور     سياست

هاي پولي  هاي پولي فدرال رزرو تأثير بزرگ قابل توجهي بر سياست دارد. همچنين سياست
ECB .و متغيرهاي مالي و حقيقي ساير نقاط دنيا دارد  

هاي ادواري به اقتصاد  براي بررسي مكانيزمي كه از طريق آن تكانه 4جيانونه و همكاران
پـولي غيرسيسـتماتيك را شناسـايي     هاي سياست پولي به صورت سياست منطقه يورو، تكانه

ها نسبت به سياست پولي سيستماتيك و غيرسيستماتيك امكان  كنند. مقايسه بين واكنش مي
هـا   سـازد. نتـايج تجربـي آن    هاي ادواري را مهيـا مـي   توضيح عوامل كليدي پشت همبستگي

خـلاف  هاي سياست پولي يا همان سياست پولي غيرسيسـتماتيك بـر    دهد كه تكانه نشان مي
مدت به شـكل سياسـت    دهنده همبستگي مثبت بين نرخ بهره كوتاه  رويكرد مرسوم كه نشان

  گر رابطه منفي است.  هاي اقتصادي، بيان پولي سيستماتيك و فعاليت
دهد كـه چهـار    مروري بر مطالعات پيشين در اين زمينه و در مورد اقتصاد ايران نشان مي

)، كميجـاني و همكـاران   1396پرسـت شـيرازي (  )، خدا1394مطالعه خضـري و همكـاران (  

                                                      
1. Park, et.al, 2020  
2 . Ca’ Zorzi, et. al. 2020 
3   . European Central Bank 
4 . Giannone, et. al, 2019 
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) در ايـن زمينـه   1390انگيـزان و همكـاران (   ) و دل1391نژاد عمران و بهمـن (  )، تقي1393(
و  راني ـتورم در اقتصاد ا يها كننده نييتعانجام شده است. خضري و همكاران براي بررسي 

رشـد   ،يناخالص داخل ديرشد تول يرهايمتغو لحاظ  TVP-VARاز الگوي تورم،  ينيب شيپ
 جي. نتـا كننـد  در آن استفاده ميتورم  ينانيو نااطم يتورم، نرخ ارز، نرخ سود بانك ،يپول هيپا

 طيشـرا  يو اثرگـذار  استفوق در طول زمان  يرهايمتغ نيروابط ب رييتغ گرانيب قيحقت اين
   .دهد ينشان م گريكديمدل بر  يرهايمتغ ياثرگذارحاكم بر اقتصاد كشور را در نحوه 

از  يري ـگ و بهـره  DSGEو  FAVAR يبا استفاده از الگوها) 1396خداپرست شيرازي (
، 1369:1-93:4دوره  يطــ رانيــاقتصــاد كــلان ا ريــمتغ 110 يزمــان يســر يفصــل يهــا داده
 استيانتقال س ياصل يها زميمكانوي با مطالعه  .كند در ايران را مطالعه مي يپول يها استيس
 مـت يبه جز كانال نرخ ارز، سه كانال اعتبار، ق رسد كه به اين نتيجه مي رانيدر اقتصاد ا يپول
داشته  رانيدر اقتصاد ا يپول استيانتقال س زميدر مكان يتيو نرخ بهره، نقش حائز اهم ييدارا

نشـان   FAVAR يبـا اسـتفاده از الگـو    يپـول  اسـت ياثـرات س  يبررس ـ جياست. در ادامه نتـا 
پول در بلندمـدت   ييبوده و خنثا زيمدت ناچ در كوتاه دير تولب يپول استياثر س دهد كه مي

و  1369-80دو دوره  ينوسـانات ط ـ  يبررس ـ ني. همچن ـرفتيپذ توان يرا م رانيدر اقتصاد ا
از اثــر  يحــاكدر ايــن مطالعــه  DSGEو  TVP-FAVAR يبــا اســتفاده از الگــو 93-1381

  دو دوره بوده است. نيدر ا يپول استيمتفاوت س
با  را رانيدر اقتصاد ا يپول يگذار استيس) در مطالعه خود 1393كميجاني و همكاران (

براسـاس انحـراف    يپـول  هي ـكه در آن نرخ رشـد پا  لورياز قاعده ت افتهي لياستفاده از نوع تبد
 نهمچنين در اي ـ. دكنن مي يبررس شود، يم نييبالقوه و تورم از تورم هدف تع دياز تول ديتول

خود او مشخص بوده و  يصرفاً برا يپول گذار استيكه تورم هدف س شود يفرض م مطالعه
 الگو باينكته ابتدا با فرض ثبات ضر نياز آن خبر ندارند. با توجه به ا يفعالان اقتصاد ريسا

كالمن  لتريبا استفاده از ف ريمتغ نيمشاهده بودن تورم هدف، ا رقابليدر طول زمان و فرض غ
نسبت به دو هدف تورم و  يبانك مركز تيحساس كهنيدر ادامه با فرض ا. شود يبرآورد م

بـا اسـتفاده از    الگـو  يمتفـاوت اسـت، پارامترهـا    يركود و رونق اقتصاد يها در دوره ديتول
الگـو نشـان    ني ـحاصـل از بـرآورد ا   جي. نتـا دنشـو  يبرآورد م نگيچيماركوف سوئ كرديرو
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 صيتوانسته تشـخ  گذار استيس ،يدوره تحت بررس ييچند سال ابتدا يكه به استثنادهد  مي
بوشـان  -يبـرا  تمي(كـه براسـاس الگـور    يركـود و رونـق اقتصـاد    تياز وضـع  ينسبتاً درسـت 

   با وقفه صورت گرفته است. صيتشخ نياستخراج شده) داشته باشد، اما ا
ان ) به بررسي قاعده گسترش يافته تيلور براي اقتصـاد ايـر  1391نژاد عمران و بهمن ( تقي

گنجـد بـه    هاي پـولي سيسـتماتيك مـي    پردازند. قاعده تيلور كه در واقع در زمره سياست مي
گـذار پـولي نسـبت بـه انحـراف توليـد و تـورم از اهـداف          مند سياست مفهوم واكنش قاعده
رسند كه واكنش مقـام پـولي    ) به اين نتيجه مي1391نژاد عمران و بهمن ( اعلامي است. تقي

يافته تيلور بوده در حالي كـه ايـن واكـنش     يد سازگار با قاعده گسترشنسبت به انحراف تول
  نسبت به انحراف تورم سازگار نيست.

 يهـا  عدم تقارن تكانه ايتقارن  يبه بررس) در مطالعه خود 1390انگيزان و همكاران ( دل
ابتـدا   قي ـتحق ني ـ. در اپـردازد  يم ـ دي ـجد يهـا  ينـز يك دگاهياز د رانيبر رشد اقتصاد ا يپول

و  يمثبـت و منف ـ  يپـول  يهـا  كلان استخراج شده و سپس تكانـه  اتيمورد نظر از ادب الگوي
 اسـتخراج و  رسـكات پ– كي ـهودر لتريركود و رونق با استفاده از ف يادوار اقتصاد نيچن هم

 جي. نتـا شـود  مـي آزمـون   رانيپول در اقتصاد ا ييآزمون خنثا ،يقيسپس مطابق انتظارات تطب
بـر   يپول يها استينبوده و اثرات س يخنث رانيكه پول در اقتصاد ا دهند ينشان ماين مطالعه 
از  ترش ـيرا ب يرشـد اقتصـاد   يمنف يها تكانه كه يطور بهنامتقارن است،  رانيا يرشد اقتصاد

در دوران رونـق و   يمنف ـ يهـا  تكانـه  نيهمچن ـ .دهنـد  يقـرار م ـ  ريمثبت تحت تـأث  يها تكانه
 ايـن  جيدارنـد. بنـابر نتـا    يبر رشد اقتصـاد  يدارتر يمعن مثبت در دوران ركود اثر يها تكانه
 تريشيب يسازگار ديجد يها ينزيبا مكتب ك رانياستدلال كرد كه اقتصاد ا توان يم قيتحق

  دارد.
گـردد   نوآوري و تفاوت اساسي مطالعه حاضر با مطالعات پيش از آن به اين نكتـه برمـي  

توانـد منتهـي بـه     كه اولاً روش برآورد الگو در اين مطالعه رويكرد بيزي است كه خود مـي 
ها، بر اطلاعات پيشـين   برآوردهاي كاراتري شود چرا كه علاوه بر اطلاعات موجود در داده

ها را در نظر  كدام از مطالعات پيشين در بررسي خود تلاطم تكانه نياً، هيچكند. ثا نيز تكيه مي
هـاي پـولي غيرسيسـتماتيك در كنـار      گيرند كه اين خود به مـا امكـان مطالعـه سياسـت     نمي

كـه، بسـياري از مطالعـات انجـام      سازد. نكته ديگـر آن  پولي سيستماتيك را محيا مي  سياست
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اند در حالي كـه   ك مركزي را سطح تورم در نظر گرفتهشده در تحليل خود متغير هدف بان
شود سطح تورم نيست بلكه  عنوان هدف بانك مركزي در نظر گرفته مي چه در ادبيات به آن

گذار پولي به دنبال دستيابي  چه سياست انحراف تورم از تورم هدف است. به بيان ديگر، آن
لاني است كه با آن روبروسـت و  است رسيدن به سطح خاصي از تورم در شرايط اقتصاد ك

حاضر ابتدا سعي لزوما كاهش حداكثري سطح تورم را جويا نيست. بر همين اساس، مطالعه 
گذار در ذهن خود دارد را بدست آورد و انحراف  كند تا هدف تورم ضمني كه سياست مي

  عنوان متغير هدف بانك مركزي در نظر گيرد. تورم از اين سطح از تورم هدف را به
  

  رانيدر ا يپول يگذار استيس يبرا BSVAR يلگو. ا3
 كيصورت  )  و به2005مطالعه بر اساس مطالعه پريميچري ( نيا ارائه شده در يالگو

در طول زمان  ريمتغ انسيكووار-انسيوار سيماتر بيبا ضرا رهيچندمتغ يزمان يسر يالگو
در طول زمان ساختار  راتييتغ ايمحتمل  يرخطيجمله رانش به منزله رابطه غ بياست. ضرا

ها و  محتمل تكانه انسيوار يناهمسان يبه معنا رهيچندمتغ يوقفه الگوست. تلاطم تصادف
 سيو ماتر بيبودن ضرا ريالگوست. لحاظ متغ يرهايمتغ نيزمان ب هم يرخطيرابطه غ

در  راتيياز تغ ناشي يساختار خط يزمان راتييتغ ايآ كه نيا نييتع انسيكووار-انسيوار
  سپارد.  ها مي انتشار را به داده مكانيسماز  يناش ايهاست  اندازه تكانه

كه براي فهم الگوسازي الگوي پيشنهادي براي اقتصاد ايران نياز به  با توجه به اين
اي از رويكرد  جا خلاصه با تلاطم تصادفي است در اين BSVARشناخت اجزاي الگوي 

 1و سارجنت يكه كاگل گونه مانهشود.  ) ارائه مي2005مورد اشاره توسط پريميچري (
 جاديا يتصادف بيدر ضرا انسيوار يگرفتن ناهمسان دهيناد كنند، يم دي) تأك2005(
ر الگو در نظر گرفته شده به همين دليل تلاطم تصادفي نيز د .كند يم يساختگ يها ييايپو

  است.
  :ديريرا در نظر بگ ريز يالگو

)1(  t t ,t t k,t t k ty c B y ... B y u t ,...,T      1 1 1 
  

                                                      
1 . Cogley and Sargent, 2005 
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 كي  1nقابل مشاهده،  يزا درون يرهاياز متغ  1nبردار  كي  tyكه در آن 

,. شود يدر زمان است كه در جزء ثابت ضرب م ريمتغ بيبردار   از ضرا , 1,...,i tB i k 
n يها سيماتر n در زمان و  ريمتغ بيضراtu مشاهده دچار  رقابليغ يها تكانه

 ميدادن تعم تهستند. بدون از دس t انسيكووار-انسيوار سيبا ماتر انسيوار يناهمسان
را در نظر  شود يم فيتعر ريصورت ز كه به t يفرم خلاصه شده مثلث توان يالگو م

  گرفت:
)2(  ' '

t t t t tA A     
 ديرس جهينت نيبه ا توان يم. است يقطر سيماتر t ي،مثلث نييپا سيماتر tAكه در آن 

  كه

)3(  t t ,t t k,t t k t t t

t n

y c B y ... B y A ,

V( ) I


       

 

1
1 1

 
صورت  رابطه را به نيا توان ي، مtB ) در بردار3سمت راست رابطه ( بيضرا هيبا انباشت كل

  كرد: يسيبازنو ريز

)4(  
'

t t t t t t

' ' '
t n t t k

y X B A ,

X I [ , y ,..., y ]



 

   

 

1

11  
  ضرب كرونكر است. گر انيب كه در آن 

 VAR يبرا tA سيبودن ماتر ريالگو آن است كه متغ نينكته قابل توجه در مورد ا
ثابت به مفهوم آن است كه وقوع  tAبرخوردار است.  يقابل توجه تياز اهم يساختار

كه  يحالت زمان نيام خواهد داشت. اj ريدر طول زمان بر متغ يام اثر ثابتi ريتكانه به متغ
روابط،  نيدر طول زمان است و در ا ريمتغ بيمعادلات با ضرا يمشخصاً هدف، الگوساز

  است، مطلوب نخواهد بود.  يساختار رهايمتغ نيتعامل همزمان ب
) 1رابطه ( ي) به جا4در رابطه ( بيضرا نديفرا يشامل الگوساز يالگوساز راهبرد

است كه در  tA سيماتر كيريو غ رصفريغ يها هياز درا يبردار tكه  دياست. فرض كن
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است.  t سيماتر يقطر اصل يها هيبردار درا tاند و  هم انباشته شده يآن سطرها بر رو
  :شود يم حيتصر ريصورت ز به گوال ريمتغ يپارامترها يها ييايپو
)5(  

t t tB B ,  1  
)6(  t t t ,    1  
)7(  t t tlog log ,    1

)مربوط به  يعيكه در آن فروض توز , , , )t t t t    شود يم انيب ريصورت ز به .
 يصورت گام تصادف به tA سيآزاد ماتر يها هيدرا نيو همچن tBبردار  يها هيدرا

از خانواده  يهندس ي) از گام تصادفt( ارياند. فرض شده انحراف مع شده يالگوساز
تفاوت كه  نيبا ا است ARCH يالگوها يبرا ينيگزيكه جاكند  تيتبع يتلاطم تصادف

  مشاهده هستند.  رقابليغ ي) اجزا7شده توسط رابطه ( ديتول يها انسيوار
شده  رفتهيپذ رسد، يم نييپا ايبه هر حد بالا  كيبا احتمال  يگام تصادف نديفرا نكهيا

 گر،ي. از طرف دجاست نيشده در ا يمعرف يمشخصاً دلالت نامطلوب الگو نيهمه است و ا
برقرار  شهيهم يدوره محدود و نه برا ي) برا7) و (6)، (5روابط ( شود يكه فرض م يتا زمان

 گر انيب يعلاوه، فرض گام تصادف خواهد بود. به ضرر يفروض ب ازمجموعه  نياست، ا
  است. يبرآورد يو كاهش تعداد پارامترها يدائم يها پرداختن به انتقال تيمز

در مورد  ريمشترك نرمال با فرض ز عيتوز يالگو دارا يها تكانه  هيكه كل فرض شده
  هستند: انسيكووار-انسيوار سيماتر

)8(  
t n
t
t
t

I
QV Var S

W

     
              

0 0 0
0 0 00 0 0
0 0 0 

 نيمثبت مع يها سيماتر Wو  Q ،S  ،يبعدn كهي سيماتر كي nIكه در آن 
 هي. كلستندين يضرور  Vاعمال شده بر  وديكدام از ق چيتوجه داشت كه ه ديهستند. با
 نديصورت فرا نيكرد كه در ا يگذاريجا رصفريغ يها با بلوك توان يصفر را م يها بلوك

وجود، حداقل دو  ني. با اكند يم رييتغ يكم ،برآورد پارامترها كه در ادامه خواهد آمد
شده است. عامل اول  في) توص8كه در رابطه ( شود يم يبه شكل Vعامل باعث انتخاب 
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خارج از قطر  يها هيدرا هيالگوست. اضافه كردن كل يپارامترها يدر ارتباط با تعداد بالا
 ياز پارامترها يريگاست كه قادر به جلو يمعقول نيشيپ عيتوز حيتصر ازمندين V ياصل

 كياست كه لحاظ  نيبرخوردار است ا يشتريب تيدوم كه از اهم ليباشد. دل 1بدمعلوم
از  يساختار ريمانع از هر تفس ينانيدر منابع مختلف نااطم يكاملاً عموم يساختار همبستگ

  ها خواهد شد. تكانه
 يساختار VAR كيها وجود دارد،  تكانه يبرا قيدق ييشناسا نديفرا كه نيبا توجه به ا

  :ديريرا در نظر بگ ريز يساختار VARبرآورد كرد.  يراحت در دو گام به توان يرا م
 '

t t t t ty X B   
:يها سيماتر راي) متفاوت است ز4با فرم ارائه شده در رابطه ( كه , 1,...,t n n t T    

حداقل شامل   t ،tهر  يكه برا ديعلاوه فرض كن . بهستندين يمثلث نييلزوماً پا
( 1)

2

n n

 
 VARاست. گام اول عبارت از برآورد فرم خلاصه شده  ييشناسا هكنند نياست كه تضم ديق

 عيتوز يعدد يابيبه ارز يابي دست ياز روش مورد اشاره در بخش قبل است. برا تيبه تبع

، حل tهر برداشت  يبرا ريمعادلات را با معادله داده شده ز ستمياست س يها كاف   نيپس
  كرد:

)9(  '
t t t , t ,...,T   1 

است اما ممكن است  يبه نسبت عموم نديفرا كي نيدقت داشت هر چند ا ديبا
 يجواب چي) ه9ها رابطه ( وجود داشته باشند كه در آن t يبرا ييشناسا يساختارها

  نداشته باشد. 
 يسادگ ) به9باشد، جواب رابطه ( يبر روش مثلث يمبتن يياست كه اگر شناسا روشن

عبارت خواهد بود با 
1

t t tA  يچارچوب برآورد كارا نيدقت داشت كه ا دي. با 
از حد قابل  شيب كه نيمگر ا سازد ينم ريپذ را امكان يياز حد قابل شناسا   شيب يها ستميس

                                                      
1. Ill-Determined Parameters  
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اعمال  قياز طر يمورد به راحت نيباشد. ا يصفر در روش مثلث ودياز ق يبودن ناش ييشناسا
  متناظر قابل حل خواهد بود. وديق

 نيب يتفاوت اساس گر انيب كنند، يم رييدر طول زمان تغ  يها هيكه درا تيواقع نيا
استاندارد  VAR كيو  يرساختا VAR كيدر زمان در  ريمتغ يپارامترها يالگوساز

ثابت در زمان  انسيكووار-انسيوار سيماتر يژگيو يكه دارا يياست. در واقع، الگوها
 هيها كل را دارند كه در آن يژگيو نيهستند ا ريمتغ انسيوار يكه تنها دارا ييالگوها اي

 هيكه كل يدر چارچوب يژگيو نيدرطول زمان ثابت هستند. ا رهايمتغ نيروابط همزمان ب
 يعني گريهستند، مطلوب نخواهد بود. حالت د ريدر طول زمان متغ رهايوقفه متغ بيضرا
احتمالاً  زيثابت ن بيضرا بادر زمان اما  ريمتغ انسيكووار-انسيوار سيبا ماتر يالگو

  مطلوب نخواهد بود. 
 قاًيآن دق نينخواهد بود و مهمتر نهيبدون هز زيمطالعه ن نيا يالگو يريپذ انعطاف البته

. سازد ينم ايرا مه ينانيمنابع نااطم يكه امكان جداساز شود يم يناش يقو ودياز فقدان ق
 يپول استيمربوط به س VARمرسوم  حيتر سازد. تصر موضوع را روشن تواند يمثال م كي

شامل نرخ  رهيمتغ سه VAR كيكه در آن  ديريرا در نظر بگ ميپرداز يم نكه در ادامه به آ
 كيكه  ديشده است. فرض كن يمعرف يپول هيو نرخ رشد پا ياقتصاد تورم، نرخ رشد

 كي تواند يروش م نيوجود دارد. ا يپول استيمعادله س يقابل اتكا برا ييروش شناسا
دوره وقفه نسبت به  كيبا  ياقتصاد شدفروض كه تورم و ر نيا يبر مبنا يمثلث ييشناسا
نكته امكان  نيچارچوب ثابت در زمان ا كيباشد. در  دهد، يواكنش نشان م ياستيابزار س

را  انسيوار هيو تجز واكنش آنياستاندارد مانند توابع  يساختار VAR ياستفاده از ابزارها
 طيوجود دارد. شرا يلپو استيمعادله س يمنبع تكانه برا كيچرا كه تنها  سازد يم ايمه
 استيس يها در زمان متفاوت است منابع بالقوه تكانه ريمتغ يساختار VARحالت  يبرا
 يها تكانه هيكل انسيكووار-انسيوار سياست و به فروض خاص ماتر اديز اريبس يپول

  دارد. يالگو بستگ
 نيدر ا دهمطرح ش يالگو يبرا ي) سه منبع تكانه پول8به معادله ( يمثال با نگاه يبرا

است. تكانه دوم، تكانه وارد به واكنش نرخ   ول مطالعه وجود دارد. تكانه اول تكانه معم
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است. تكانه   يعني يدر دوره جار يبه نرخ تورم و نرخ رشد اقتصاد يپول هيرشد پا
  يعني ستميس يرهايگذشته متغ ريبه مقاد يپول هيسوم، تكانه وارده به واكنش نرخ رشد پا

 نيها باشد. ا تكانه رينوع اول مستقل از سا يپول استيس يها كه تكانه شود يم ضاست. فر
 اريبس ييها تكانه نياثرات چن ريتفس يبرا ستم،يها در س تكانه ريفرض فارغ از وجود سا

نوع دوم درون معادله همبسته اما  يها كه تكانه شود يفرض م گر،يدارد. از طرف د تياهم
 نيمثال ا يباشد). برا يبلوك يقطر Sمعادلات ناهمبسته باشد (اگر فرض شود  نيدرب

اقتصاد را  يها بخش ريبر سا يپول استيس كيستماتيبخش س يها اثر تكانه ليفرض تحل
  . سازد يممكن م
بدان  نيمعادلات هم همبسته هستند. ا نير بصورت بالقوه د نوع سوم به يها تكانه

صورت بالقوه بر معادله  به ياستيرسيغ دلاتنوع سوم وارده به معا يها معناست كه تكانه
. در مقابل، به نظر ستين يلزوماً فرض بد نياثرگذار خواهد بود. اما ا زين يپول استيس
مطلب است كه سه منبع  نيا دييدر جهت تا يشتريب ييگرا واقع يدر راستا نيا رسد يم

هر معادله  يبرا يامدسازو متع يقابل جداساز يوجود دارد كه به راحت ستميدر س ينانينااطم
 يالگو كيشده  صورت فرم خلاصه به VAR يكه الگو ي. در واقع، در صورتستين

الگو هستند،  ياصل ياز پارامترها يا دهيچيپ بيترك VAR بيضرا شتريجلونگر باشد كه ب
'بلوك  يتار كاملاً همبسته براساخ كي '[ , ]  تر هم خواهد بود. اما در  مناسب يحت

'بلوك  يكامل برا انسيكووار-انسيس واريكه فرض ماتر يحال '[ , ]   نسبتاً ساده است
  پارامترها همراه خواهد بود.   يبالا اريتعداد بس نهيكار با هز نياما ا

 يپول يگذار استيس يبرا يساختار BSVAR يالگو كيبر اساس مطالب ارائه شده 
 ينرخ تورم شاخص بها ريالگو سه متغ ني. در اشود يم يمعرف رانيدر اقتصاد ا

در نظر گرفته شده  يپول هيو نرخ رشد پا يناخالص داخل ديكننده، نرخ رشد تول مصرف
نسبت به وقفه نرخ تورم و نرخ  يپول گذار استيالگو فرض بر آن است كه س نياست. در ا

بر اساس نكات مورد اشاره  رهايمتغ بيترت نيدهد و بنابرا واكنش نشان مي يرشد اقتصاد
انتخاب  .يپول هيو نرخ رشد پا يعبارت است از نرخ تورم، نرخ رشد اقتصاد 3در بخش 

، يك ISآن يك معادله اين سه متغير بر پايه الگوي ساده اقتصاد كلان است كه بر اساس 
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دهند كه معمولا  منحني فيليپس و يك قاعده سياست پولي تشكيل يك اقتصاد كلان را مي
عنوان منحني  معادله سياست پولي مبتني بر قاعده تيلور بوده و بنابراين سه متغير نرخ تورم (به

ده تيلور) مورد عنوان قاع ) و نرخ بهره (بهISعنوان معادله  فيليپس)، نرخ رشد اقتصادي (به
جا كه ابزار سياست پولي در اقتصاد ايران نرخ رشد پايه پولي  گيرد. از آن استفاده قرار مي

  عنوان رابطه سياست پولي استفاده شده است.  است، به جاي نرخ بهره از اين متغير به
كننده  مصرف يشاخص بها يها مورد استفاده در برآورد الگو بر اساس داده يها داده

 يجمهور يبانك مركز يپول هيو پا 1390 هيسال پا يناخالص داخل دي، تول1395 هيپا
كه  نظر به اين فصل سوم است. 1399فصل اول تا  1368 يو در بازه زمان رانيا ياسلام

بخش قابل توجه پايه پولي خالص ذخاير خارجي بانك مركزي است و عامل اصلي 
كننده اين متغير، حجم درآمدهاي نفتي است، عملاً عامل نفت درون متغير پايه پولي  تعيين

طور كه در ادامه نيز بحث شده، مبناي لحاظ  كه همان در نظر گرفته شده است. ضمن آن
گذار پولي  گذاري صورت گرفته توسط سياست لگو به سياست پولي و هدفپايه پولي در ا

گذار پولي درآمدهاي نفتي را مورد هدف قرار  گردد كه بر اساس آن مسلماً سياست برمي
نداده و بر اساس اهداف تعيين شده ذاتي خود در راستاي ثبات اقتصادي و كنترل تورم 

ينكه به دنبال استخراج سياست پولي سيستماتيك كند. با اين توصيف و با توجه به ا عمل مي
   و غيرسيستماتيك هستيم، متغير درآمدهاي نفتي در الگو در نظر گرفته نشده است.

 اني) و توكل1393و همكاران ( يجاني)، كم1391( انيو توكل يجانياساس كم بر
تورم و ركود، لزوماً نسبت به سطح  يتورم طيدر واكنش به شرا ي)، بانك مركز1394(

  در واكنش به تورم از سطح آستانه يپول گذار استيواكنش نشان نخواهد داد بلكه هر س
آستانه تحمل است كه اقدام به  نياز ا يبرخوردار است كه در صورت تخط يتحمل

از سطح آستانه خود خواهد  تر نييپا يدر جهت كاهش آن به سطح يپول يگذار استيس
آن  يوجود دارد و بر مبنا زين لوريمرسوم مانند قاعده ت يلبحث در قالب قواعد پو نينمود. ا

از سطح مورد هدف خود نرخ بهره را  ديدر واكنش به انحراف تورم و تول يبانك مركز
كه  يمختلف پول گذاران استيس خچهيبه تار يكه نگاه خواهد داد. ضمن آن رييتغ

  .كند يم دييرا تأ يرفتار ضمن نيا يخوب بودند، به يدار بانك مركز سكان
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در  ييبالا يريپذ كه از انعطاف شود يم يمعرف ييمطالعه الگو نيدر ا كه نيتوجه به ا با
ابعاد  هيكل المقدور يحت ديگرفته در طول زمان دارد، با صورت راتييلحاظ تغ

 يتورم يگذار مربوط به هدف اتيدر نظر گرفته شود. بر اساس نظر يپول يگذار استيس
، سه اصل استقلال در انتخاب ابزار 1)2003، برنانكه و 1997، ل ، دب1993ِ، لوري(ت
 يپول استيدر قبال س يريپذ تيو مسئول يپول استيس ياعلام عموم ،يپول يگذار استيس

 رانيدر اقتصاد ا ياست. رفتار بانك مركز يتورم يگذار هدف تيموفق كننده نيياصول تع
چرا كه  ريخ ايشده  تياسه اصل رع نيبه صراحت گفت ا توان يبوده كه نم ينحو به
تورم  يگذار هدف استيخود را ملزم به س رانيدر اقتصاد ا يپول گذار استيس گاه چيه

از  يكي يعنوان به ياسيبحث كنترل تورم در محافل س شهيحال، هم نيندانسته است. با ا
هدف  ياعلام ضمن يامر منجر به نوع نيمطرح بوده و هم يمباحث اقتصاد نيتر يديكل

بر اساس بوده است.  زيآم تيموفق يا توسعه شده كه در كمتر برنامه يها برنامه در يتورم
در رفتار  يتورم يضمن يگذار از هدف يفيضع ارينوع بس گفت توان نكات مي نيهم
 يمختلف (روئسا يها در دوره يپول گذار استيس لذا،است.  تيقابل رو يپول گذار استيس

هدف را  نينزد خود داشته اما اولاً ا يمنض يگذار هدف ي) نوعيمختلف بانك مركز
 2نداشته است يهدف ضمن نيهم در قبال ا يتياعلام نكرده و دوماً مسئول يصورت عموم به

  باشد.  بنديپا يتا حدود يهدف ضمن نيكرده به ا ياما سع
 يمطالعه از نوع پارامترها نيارائه شده در ا يالگو كه نيو با توجه به ا حاتيتوض نيا با
در طول زمان  زين يها تكانه انسيبودن پارامترها، وار ريدر زمان است كه ضمن متغ ريمتغ
 دياست، با يپول گذار استيرفتار س يهدف، الگوساز نيفرض شده است و همچن ريمتغ
ه آن است ك نهيدر نظر گرفته شود. به يشنهاديپ يدر الگو يضمن فنرخ تورم هد ينحو به
مشاهده در الگو لحاظ شده و با  رقابليغ ريمتغ كيعنوان  به ينرخ تورم هدف ضمن ريمتغ

 يرهايمتغ ريهمانند سا زين ريمتغ ني، ا2در بخش  يشنهاديپ يفضا-توجه به فرم حالت
شود. اما  يساز هيدر زمان) برآورد و شب ريتغم يها انسيو وار بيضرا يعنيمشاهده ( رقابليغ

                                                      
1 . Taylor, 1993, Debelle, 1997, Bernanke, 2003 

 شود. گذاري تورمي معمولاً رعايت نمي در اقتصاد ايران، اصل اول هدف . به دليل سلطه مالي2
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 نيا ينتوان به سادگ شود يوجود دارد كه باعث م يتينكته حائز اهم ريمتغ نيا يدر الگوساز
و برآورد كرد. در واقع با توجه به  يساز هيكالمن شب لتريف كرديرا با استفاده از رو ريمتغ
(كه  ياز نرخ تورم هدف ضمن تورمهستند لحاظ انحراف نرخ  ريالگو متغ بيضرا كه نيا

است) در  يتورم در تابع واكنش بانك مركز بيمشاهده مانند ضر رقابليغ ريمتغ كيخود 
مشاهد  رقابليغ ريفضا خواهد شد كه در آن دو متغ-از فرم حالت يالگو منجر به نوع خاص

 يرهايمتغ يساز هيشب نيدر هم ضرب شده و امكان برآورد پارامترها و بنابرا تيوضع
 يعنيموجود  يكردهايبر اساس رو) را يو نرخ تورم هدف ضمن بيمشاهده (ضر رقابليغ
  .    سازد يم ي) را منتفافتهي مي(تعم يرخطيكالمن غ لتريكالمن و ف لتريف

  

  
  . نرخ تورم هدف ضمني برآورد شده و نرخ تورم1نمودار 

  

  
و نرخ تورم هدف  بيصورت همزمان ضرا كه نتوان به رسد يبه نظر م حاتيتوض نيا با
مشكل اقدام به  نيمطالعه در جهت برطرف ساختن ا نيدر ا نيرا برآورد كرد. بنابرا يضمن

) با استفاده از 1394( انيشده است. بر اساس مطالعه توكل ينيگزيجا كردياستفاده از رو
شده و در  يساز هيشب يابتدا نرخ تورم هدف ضمن يتصادف يايپو يتعادل عموم يالگو

شده در بالا برآورد  يمعرف يالگو ،شده يسازهينرخ تورم هدف شب نيادامه با استفاده از ا
نرخ تورم  نيدر جهت محاسبه ا دارد، ي) عنوان م1394( اني. همانگونه كه توكلگردد يم
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) از 1394( انيوجود دارد. توكل دفنرخ تورم ه داريپا تيبه مقدار وضع ازين يهدف ضمن
. كند ياستفاده م ريمتغ نيا داريپا تيتوسعه به عنوان مقدار وضع يها نرخ تورم هدف برنامه

 ني. با اشود يتوسعه استفاده م يها مقدار متوسط نرخ تورم برنامه زيمطالعه ن نيدر ا نيبنابرا
نرخ تورم هدف اعلام نشده  يبرا يدر برنامه توسعه پنجم سطح مشخص نكهيحال نظر به ا
ت. عنوان سطح مورد هدف اعلام شده اس به %10سطح تورم كمتر از  ازدهمياما در دولت 

 داريپا تيدرصد به عنوان مقدار وضع 9 يسطح فرض ،يمحاسبه نرخ تورم هدف ضمن يبرا
 1399تا  1398براي دوره استفاده شده است.  1397تا  1392دوره فصل دوم  يط ريمتغ نيا

عنوان تورم هدف فرض  درصد به 22نيز با توجه به اعلام رسمي بانك مركزي نرخ تورم 
گزارش  1ضمني براورد شده به همراه نرخ تورم در نمودار شده است. نرخ تورم هدف 

  شده است.
، 1395 هيكننده با سال پا مصرف يشاخص بها يفصل يها محاسبه تورم از داده يبرا

 هينرخ رشد پا يو برا 1390 هيسال پا يناخالص داخل ديتول يها از داده يرشد اقتصاد يبرا
استفاده شده  1399تا فصل سوم  1369ول دوره فصل ا يط يپول هيپا يها از داده يپول

دليل اين اند.  شده فيفصل نسبت به فصل قبل تعر صورت بهرشد  يها . ضمناً، نرخ1است
گردد كه رويكردي مرسوم در  مدت تورم بازمي امر به نگاه بانك مركزي در كنترل كوتاه

مدت  دنبال رصد اتفاقات كوتاه تر بانك مركزي به هاي مركزي دنياست. به بيان روشن بانك
گذار  دنبال واكنش سريع به اين اتفاقات است. به همين دليل متغير مد نظر سياست  بوده و به

فولر -يكيواحد د شهير يها ، آزمون1در جدول تورم فصل نسبت به فصل قبل است.  نرخ
 توان يجدول م نيالگو گزارش شده است. طبق ا يرهايمتغ يپرون برا-پسيليو ف افتهي ميتعم

 توان يم نيدرصد مانا بوده و بنابرا كي يالگو در سطح معنادار يرهايمتغ هيگفت كل
  برآورد كرد. يانباشتگ در مورد مسئله هم يگرانرا بدون ن يرساختا VAR يالگو

  
  
  
  

                                                      
 هاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران است. . منبع كليه داده1
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  هاي ريشه واحد متغيرهاي الگو . آزمون1جدول 

مبدأ و بدون  از با عرض  مبدأ و روند از بدون عرض  
  مبدأ و روند از با عرض  روند

ADF PP ADF PP  ADF PP  
 -88/3** -02/4** -94/3* -95/3* -66/3* -82/3* تورم شكاف

 -85/17* -88/12* -55/15* -89/12* -43/12* -24/12* رشداقتصادي نرخ

 -80/11* -82/11* -86/11* -88/11* -20/7* -75/1*** پولي پايه رشد نرخ

  معنادار در سطح ده درصد ***معنادار در سطح پنج درصد،  **معنادار در سطح يك درصد،  * 
  
  نيشيپ عيتوز نييتع. 3-1

 نيش ـيپ يهـا  عي ـتوز نيـي ) ، ابتدا نحـوه تع 2005بر اساس پريميچري (قبل از برآورد الگو 
 يهـا  عي ـتوز ونيبراس ـيكال ي)  برا2005( . پريميچريشود يداده م حيالگو توض يزيبرآورد ب

 كـه  ني. با توجه به اكند ياستفاده م 1خود يسال اول نمونه تحت بررس 10 يها از داده نيشيپ
مشاهده  30مطالعه از  ني)  است، در ا2005كمتر از مطالعه پريميچري ( لعهمطا نيا يها داده

دو  انسي ـو وار نيانگي ـمطالعـه، م  ني ـبر اسـاس ا  ني. همچنشود يكار استفاده م نيا ياول برا
. دي ـآ يبدسـت م ـ  يحـداقل مربعـات معمـول    يا بر اساس برآورد نقطـه  0Aو  0B سيماتر
 يبرآورد حداقل مربعات معمول انسيبرابر وار 10و  50 بيترت به زين بيدو ضر نيا انسيوار
 ريمقـاد  ني ـا كنـد  ي)  بحث م ـ2005( گونه كه پريميچري . همانشود يها در نظر گرفته م آن
كنـد كـه    نيـي تع ينحـو  را بـه  ريمقـاد  نيا نيتخم نديدر فرا ستيبا يبوده و محقق م يارياخت
 جـا  ني ـكه در ا يريمقاد هين كلي. بنابرا2باشد يتحت بررس هيبدست آمده منطبق با نظر جينتا

انطبـاق   هي ـارائه شده در بخش بعد بـا نظر  جياند كه نتا انتخاب شده ينحو به شود يگزارش م
  .3داشته باشد

حـداقل مربعـات    يا بـرآود نقطـه   تميصـورت لگـار   به عيتوز نيانگي، م0logمورد  در
صـورت   آن بـه  انسي ـكووار-انسي ـوار سيو ماتر شود ياستاندارد انتخاب م يخطا يمعمول

 يبــرا اسيــمق يهــا سيو مــاتر يدرجــه آزاد تــاً،ي. نهاشــود يفــرض مــ كــهي سيمــاتر كيــ
                                                      

 مشاهده اول نمونه است. 40هاي فصلي اين مطالعه، اين به معني  با توجه به داده 1.

 گيرد. هاي امريكا در نظر مي ن دو پارامتر بر اساس دادهرا براي اين توزيع پيشين اي 4براي مثال پريميچري مقدار  2.

شوند تا ضرايب برآوردي براي اهداف بانك مركزي در تابع واكنش منفي باشند چرا كه بانك  . براي مثال اين مقادير باعث مي3
 كند. پولي مي مركزي در صورت رويت شكاف تورمي مثبت (افزايش تورم از هدف ضمني آن) اقدام به كاهش نرخ رشد پايه
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درجـه آزادي   اسـت.  ازي ـمـورد ن  يب ـيترك يمعكـوس پارامترهـا   شـارت يو نيشيپ يها عيتوز
در نظـر گرفتـه شـده اسـت.      3و  2ترتيب مقدار  به Sو براي دو بلوك  4مقدار  Wبلوك 

هاي آزادي متفاوت در نظر گرفته شده اين اسـت كـه بـراي مناسـب      كه چرا درجه دليل اين
 Sهاي  و بلوك W بودن توزيع ويشارت معكوس، درجه آزادي بايد بيشتر از بعد ماتريس

در نظـر گرفتـه شـده اسـت.پريميچري      8هم برابـر بـا    Qباشد. درجه آزادي براي ماتريس 
يعني تعداد مشاهدات مورد استفاده در تعيين توزيع پيشـين   40اين مقدار را برابر با   )2005(

تـر شـده و ايـن     گيرد و توجيه وي آن است كه با اين مقدار توزيـع پيشـين جمـع    در نظر مي
مسئله در جهت جلوگيري از رفتار نامناسب ضرايب متغيـر اسـت. در مطالعـه حاضـر درجـه      

سـازد. بـا ايـن     تار مناسب با واقعيـات اقتصـاد ايـران را فـراهم مـي     امكان ايجاد رف 30آزادي 
  صورت زير خواهد بود: هاي پيشين پارامترها به توضيحات، توزيع

  

OLS OLS

OLS OLS

OLS n

ˆ ˆB ~ N(B , V(B ))

ˆ ˆA ~ N(A , V(A ))

ˆlog ~ N(log , I ) 

0

0
0

50
10 

Q ,OLS

W n

S ,OLS

ˆQ ~ IW(k . V(A ), )

W ~ IW(k . I , )

ˆS ~ IW(k . V(A ), )

2
1

2

2
1 1

30 30

4 4
2 2

S ,OLS
ˆS ~ IW(k . V(A ), )2

2 23 3 
گـر دو بلـوك    بيان OLSÂ2,و  OLSÂ1,و  Sگر دو بلوك  بيان 2Sو  1Sكه در آن 

Qkاست. نتايج ارائه شده در بخش بعد بر اسـاس   OLSÂمتناظر براي  .0 08 ،Sk  5 
Wk و   است.   2

  برآورد الگو جينتا. 3-2
درصد آن در الگوي  95برآورد انحراف معيار رابطه سياست پولي و بازه اطمينان  1نتايج

TVP-BSVAR  2005(گونـه كـه پريميچـري     . همـان 2نشان داده شـده اسـت   1در نمودار( 

                                                      
 استفاده شده است. bvarsv-packageبوده و براي براورد الگو از بسته  Rافزار مورد استفاده در اين مطالعه  نرم 1.

. به دليل محدوديت تعداد صفحات و تاكيد بيشتر بر رابطه سياست پولي، از گزارش انحراف معيار و ضرايب دو معادله ديگر الگو 2
 اجتناب شده است.
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عنوان سياست پولي غيرسيسـتماتيك در نظـر گرفـت.     اين متغير را به توان كند، مي اشاره مي
عبارت سياست پولي غيرسيستماتيك اشاره به خطاهاي سياستي و تغييـرات نـرخ رشـد پايـه     

غيــر از شــكاف تــورم و رشــد اقتصــادي دارد. بنــابراين  پــولي در واكــنش بــه متغيرهــايي بــه
هـاي سياسـتي غيرسيسـتماتيك     اكـنش هاي شناسايي شده سياسـت پـولي معيـاري از و    تكانه

هاي سياست پولي اين است كه واكنش سياسـت   است. فرض در نظر گرفته شده براي تكانه
پولي با حداقل يك وقفه بر شكاف تورم و رشد اقتصادي اثرگذار خواهد بود. بـا توجـه بـه    

نظـر گرفتـه   عنوان متغيـر سـوم در    جا، رشد پايه پولي به كه در الگوي معرفي شده در اين اين
شده است بايد خاطر نشان كرد كه اين نكته به منزله اهميت ترتيب متغيرهـا كـه قـبلاً اشـاره     

گـردد كـه بـراي جداسـازي      هـا بـاز مـي    شد نيست بلكه اين ترتيب به مسئله شناسايي تكانـه 
گـذاري   هاي پولي صورت گرفته است كه ترتيبي كاملا استاندارد در ادبيـات سياسـت   تكانه

) و برنانكـه و ميهـاو   1997)، روتمبـرگ و وودفـورد (  1996(ليپـر و همكـاران (   پولي اسـت 
)1998(1 .  

دهد كه سياست پولي غيرسيستماتيك در سه دوره زماني اتفاق افتـاده   نشان مي 2نمودار 
. با توجـه بـه   90و اواسط دهه  80، اواسط دهه 80است. اين سه دوره عبارتند از ابتداي دهه 

ــران در دو دوره اوايــل دهــه  واقعيــات مشــاهده شــد ، 90و اواســط دهــه  80ه در اقتصــاد اي
گذار پولي در كنترل تورم تا حدودي موفق عمل كـرده اسـت. ايـن نكتـه در كنـار       سياست

سياست پـولي سيسـتماتيك بدسـت آمـده از الگـوي حاضـر مويـد آن اسـت كـه موفقيـت           
ورم بلكـه همچنـين بـه    گذار پولي در كنترل تورم نه فقط به دليـل كنتـرل صـرف ت ـ    سياست

دلايـل غيرسيســتماتيكي ماننــد همراهــي سياســت مـالي از طريــق انضــباط مــالي و مــديريت   
گذار پولي و مالي بوده كه در چـارچوب سياسـت پـولي     درآمدهاي نفتي توسط دو سياست

    گنجد. سيستماتيك (كه در ادامه بحث خواهد شد) نمي

                                                      
1 . Leeper et al., 1996, Rotemberg and Woodford, 1997, Bernanke and Mihov, 1998 
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  (واريانس شرطي معادله سياست پولي). سياست پولي غيرسيستماتيك 2نمودار

  
 3٫9تقريبـاً برابـر بـا     84تـا فصـل دوم    76متوسط نرخ رشد پايه پولي در بازه فصل دوم 

درصـد، در   5٫9تقريبـاً برابـر بـا     92تا فصل دوم  84درصد در هر فصل، در دوره فصل دوم 
تا فصل سوم  96درصد و در دوره فصل دوم  4٫6تقريباً  96تا فصل دوم  92دوره فصل دوم 

، كاهش نرخ رشد پايه پولي كه در دو دوره 1درصد است. با توجه به نمودار  5٫9تقريباً  99
گذار پولي به نرخ تورم  الذكر اتفاق افتاده نه صرفاً به دليل واكنش سيستماتيك سياست فوق

  بلكه به دليل عوامل غيرسيستماتيكي بوده كه نتيجه جانبي آن كاهش نرخ تورم است. 
قابل رويت است چـرا   96تا فصل دوم  92صورت خاص در دوره فصل دوم  اين نكته به

كمتر  92تا فصل دوم  84كه متوسط نرخ رشد پايه پولي در اين دوره از در دوره فصل دوم 
است اما شاهد نرخ تورم پاييني در اين دوره هستيم. در واقع به دليل اعتباري كه كارگزاران 

گذار قائـل بودنـد و همچنـين سياسـت اعـلام       ع دوره نسبت به سياستاقتصادي در بدو شرو
گذار بدون تغيير قابل توجهي در نرخ رشـد پايـه    رقمي باعث شد تا سياست هدف تورم تك

هـاي   پولي و بيشتر از طريق مديريت انتظارات كارگزاران اقتصادي و همسو كردن سياسـت 
ي و انتظـارات نسـبت بـه متغيرهـاي كليـدي      خود با اين مقوله موفق به كنترل انتظارات تورم

هاي پايين تورم شـد. البتـه در ايـن بـين      ديگري مانند نرخ ارز شود و همين امر منتهي به نرخ
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نبايد نقش سياست پـولي سيسـتماتيك را نيـز ناديـده گرفـت كـه در ادامـه بـه آن پرداختـه          
  شود.  مي

ر خصوص اين دوره آن اسـت كـه   ترين دوره، دوره اخير است. نكته قابل توجه د اما جالب
هـاي   دانيم در اين دوره بـه دليـل خـروج آمريكـا از قـرارداد برجـام و بازگشـت تحـريم         مي
چـه در خصـوص    المللـي، تـورم بـه شـدت افـزايش يافـت و در نگـاه اول بـر اسـاس آن          بين

شـد و بنـابراين    بايست سياست پولي غيرسيستماتيك فعال مي هاي پيشين بحث شد، مي دوره
طور كـه از ايـن نمـودار     يافت. اما همان افزايش مي 1راف معيار سياست پولي در نمودار انح

صــورت سيســتماتيك عمــل كــرده اســت. در واقــع در دوره  آيــد، سياســت پــولي بــه برمــي
هـا و تثبيـت اقتصـادي هـدف تـورمي       مذاكرات و امضاي برجام به دليل شرايط رفع تحـريم 

، با توجه به افق پيش رو، هدف تورم تعـديل  99تا  96 رقمي اعلام شده بود اما در دوره تك
تـر، در ايـن دوره    درصدي براي آن در نظر گرفته شده است. به بيـان روشـن   22شده و نرخ 

گذار پولي به درستي شرايط اقتصادي را تشخيص داده و بر اساس آن هدف تورمي  سياست
يسـتماتيك بـوده و همـين امـر     خود را تعديل نموده كه اين اقدام به منزلـه سياسـت پـولي س   

باعث شده با وجود تورم بالا در اين دوره اما شكاف تورمي بـالا نبـوده و بنـابراين سياسـت     
  پولي غيرسيستماتيك فعال اما حداقلي باشد.

نـرخ رشـد    ،ينسـبت بـه شـكاف تـورم     يواكـنش بانـك مركـز    يزي، برآورد ب5-3نمودار 
را نشـان   ري ـمتغ بيبا ضـرا  BSVAR يالگو بر اساس يپول هيو وقفه نرخ رشد پا ياقتصاد

الگو متفاوت اسـت چـرا كـه تـابع      ريمتغ بيبا ضرا رهايمتغ نيدقت داشت كه ا دي. بادهد يم
  كرد: يسيبازنو ريصورت ز توان به را مي BSVAR يدر الگو يواكنش بانك مركز

)10(  * m
t t t t y t tm (L)m (L)( ) (L)y            1 

*نرخ تورم،  t ،يپول هينرخ رشد پا tmدر آن  كه
t     نـرخ تـورم هـدف وty   نـرخ

)اســت.  يرشــد اقتصــاد )L ،( )L  و( )y L از عملگــر وقفــه هســتند.   يا چندجملــه
(1)صورت  به ينسبت به شكاف تورم و رشد اقتصاد يواكنش بانك مركز ن،يبنابرا

1 (1)


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(1)و 

1 (1)
y


 ري ـمتغ بيو با اسـتفاده از ضـرا   فيتعر نيبر اساس ا 5-3خواهد بود و نمودار   
  اند. برآورد شده، محاسبه شده

 ري ـنسـبت بـه متغ   يصورت واكنش بانك مركـز  را به 3نمودار  توان يم حاتيتوض نيا با
گـذار   توان ديد كه واكـنش سيسـتماتيك سياسـت    بر اين اساس مي كرد. ريتفس تورمهدف 

دائما در حال تقويت بوده اسـت.   84تا فصل دوم  76پولي نسبت به تورم در بازه فصل دوم 
مفهوم تقويـت واكـنش    گذار به تر براي اين واكنش سياست بايد دقت داشت كه مقدار منفي

منزلـه كـاهش بيشـتر     تر به ضريب منفي شود چرا كه در صورت وقوع شرايط تورم تفسير مي
گريـزي سيسـتماتيك    گريـزي بيشـتر خواهـد بـود. تـورم      نرخ رشد پايه پولي و بنابراين تورم

افزايش يافته و در ادامـه و   88تا فصل دوم  84گذار پولي در ابتداي دوره فصل دوم  سياست
همچنـين نكتـه   كنـد.   رونـد رو بـه كـاهش پيـدا مـي      92تا فصل دوم  88در دوره فصل دوم 

گذار پولي در دوره اخيـر نسـبت    كه سياست اساسي در اين نمودار آن است كه با وجود اين
واكنش سيسـتماتيك يكسـاني نسـبت بـه تـورم       84تا فصل دوم  76به ابتداي بازه فصل دوم 

دارد اما افزايش شدت واكنش در اين دوره نسبت به دوره اخير بيشتر بوده است. ايـن نكتـه   
گـذار   دهد كـه سياسـت   نكته مورد اشاره در سياست پولي غيرسيستماتيك نشان ميدر كنار 

پولي در دو دوره نخست، بيشتر از طريق سياست پولي سيستماتيك در كنتـرل تـورم موفـق    
، موفقيـت در كنتـرل تـورم بيشـتر     96تا فصـل دوم   92بوده در حالي كه در دوره فصل دوم 

گونـه كـه    يك و غيرسيستماتيك بوده اسـت. همـان  مرهون تركيبي از سياست پولي سيستمات
هـا و   بـه دليـل نوسـانات ايجـاد شـده در رفـع تحـريم        99تـا   92قبلا نيز بحث شـد، در دوره  

توانسته سياست پولي سيسـتماتيك خـود را    گذار پولي نمي ها عملاً سياست بازگشت تحريم
غيرسيسـتماتيك و   تقويت نمايد. به همين دليـل در ايـن دوره شـاهد تثبيـت نسـبي سياسـت      

و رو بـه   96-92صورت رونـد رو بـه بهبـود در دوره     نوسانات بالاي سياست سيستماتيك به
  هستيم.  99تا  96افول در دوره 
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  . واكنش بانك مركزي نسبت به نرخ تورم3نمودار 

 

  
  . واكنش بانك مركزي نسبت به نرخ رشد اقتصادي4نمودار 

  
 

  
  پولي رشد پايه سبت به وقفه نرخ. واكنش بانك مركزي ن5نمودار 

- ٠٫١

٠

٠٫١

٠٫٢

٠٫٣

٠.۴

٠.۵

٠٫۶

٠٫٧

٠٫٨

٠٫٩
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گونه  دهد. همان گذار پولي نسبت به رشد اقتصادي را نشان مي واكنش سياست 4نمودار 
 84تـا   76گـذار پـولي در طـول دوره     رسد حساسيت سياسـت  نظر مي شود به كه ملاحظه مي

نسبت به بخش حقيقي تقويت شده چرا كه اين متغير در طول زمان در حال كـاهش اسـت.   
صـورت سيسـتماتيك توجـه خـود را هـم       گذار پولي در طول زمان به به بيان ديگر، سياست

اين حساسيت سيستماتيك كمتر  88تا  84معطوف به تورم و هم توليد كرده است. در دوره 
عمـلا گـرايش سيسـتماتيك     96تـا   92شده اما در دوره دهم تقويـت شـده اسـت. در دوره    

كاسته شده و به همين دليل هم در اين دوره شاهد افت تورم  گذار پولي به تقويت توليد سياست
هـا در   بوديم اما رشد اقتصادي قابل توجهي بدست نيامد. با اين وجود به دليل بازگشـت تحـريم  

   گذار پولي به رشد اقتصادي تقويت شده است. ، نگاه سيستماتيك سياست99تا  96دوره 

 

پولي نسبت به شكاف تورم (سمت چپ) و رشد اقتصادي گذار  . توابع واكنش آني سياست6نمودار 
 (سمت راست)

نشـان داده   6توابع واكنش آني سياست پولي نسبت به تكانـه تـورم و توليـد در نمـودار     
منظور بررسي اين موضوع توابع واكنش آني در سه دوره مـورد بحـث، چهـار     شده است. به

هـا در   عنوان معياري از ايـن دوره  ) به99و  95، 90، 80هاي  فصل نمونه (يعني فصل اول سال
گونه كه توابع واكـنش آنـي نسـبت بـه دو تكانـه تـورم و        اند. همان اين نمودار گزارش شده

ــه ســه دوره ديگــر واكــنش   80دهــد، در ابتــداي دهــه  رشــد اقتصــادي نشــان مــي  نســبت ب
ود. ش ـ گذار نسبت به هدف تورمي خود بيشتر است اما با سرعت بيشتري تعديل مـي  سياست

گذار پولي در مواجه با تـورم و   دهنده واكنش سياست  بايد دقت داشت كه اين نمودار نشان
گذار در واكنش به آن رشد  چه شكاف تورم افزايش يابد، سياست رشد است. بنابراين چنان
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دهد، به همين دليل اين توابع واكنش منفـي هسـتند و نبايـد آن را بـا      پايه پولي را كاهش مي
نرخ تورم و رشد پايه پولي تلقي نمود. بر اين اساس، واكـنش نسـبت بـه تـورم در      رابطه بين

رود. واكنش نسبت به تـورم در دو   حداقلي بوده و به نسبت هم سريع از بين مي 1390دوره 
  بين دو دوره ديگر قرار دارد اما از حافظه بالاتري برخوردار است.  99و  95دوره فصل اول 

شكاف تورم، واكنش نسبت به رشد اقتصادي نيز در فصـل اول   همانند واكنش نسبت به
گذار پولي به تكانه رشد اقتصـادي در   كمترين ميزان ممكن است اما واكنش سياست 1390

بيشتر است، با اين حال، واكنش نسبت بـه تـورم در فصـل     1380از  1399و  1395دو دوره 
تـر بيشـتر از دو    هاي طولاني ر دورهبه نسبت از حافظه بيشتري برخوردار است و د 1380اول 

  است.  99و  95دوره 
  

  گيري نتيجه. 4
شاهد دو تجربه نسبتاً موفق در كنترل نرخ تورم بـوده   يليبعد از جنگ تحم رانياقتصاد ا

در  ني ـاسـت. ا  96-92برنامه توسـعه سـوم و دوره    يانيپا يها دو دوره شامل سال نياست. ا
مطالعه بر اسـاس   ني. در اميهست گريد يها است كه شاهد نرخ تورم نسبتاً بالا در دوره يحال
 ري ـمتغ بيبا ضـرا  يبردار ونيخودرگرس يو با استفاده از الگو يمربوط به قواعد پول اتيادب

)TVP-BSVARيپـول  اسـت يس اي ـبر قاعـده   يمبتن يپول  استيس ،ها ) با لحاظ تلاطم تكانه 
براي  .بررسي شد) يبر تلاطم تكانه پول ي(مبتن كيستماتيرسيغ يپول استيو س كيستماتيس

بـراي   MCMC)  از رويكـرد از رويكـرد   2005اين منظـور بـر اسـاس مطالعـه پريميچـري (     
سـازي   برآورد الگوي معرفي شده و با لحاظ تغييرات ساختاري و تكنيكي در جهت نزديك

  به شرايط اقتصاد ايران استفاده شد. 
نتايج برآورد الگو حاكي از آن است كه كاهش نرخ رشـد پايـه پـولي كـه در دو دوره     

اتفاق افتـاده نـه صـرفاً بـه دليـل واكـنش        96تا  92برنامه توسعه سوم و دوره  يانيپا يها سال
گذار پولي به نرخ تورم بلكه به دليل عوامل غيرسيستماتيكي بـوده كـه    سيستماتيك سياست

بـه   96تـا   92صـورت خـاص در دوره    نرخ تورم است. اين نكتـه بـه  نتيجه جانبي آن كاهش 
دليل اعتباري كه كارگزاران اقتصادي داشتند، قابل رويت است چرا كه متوسط نـرخ رشـد   

كمتر است و شاهد نـرخ تـورم پـاييني در ايـن دوره      92تا  84پايه پولي در اين دوره از دور 
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گـذار بـدون    ن دوره باعث شد تـا سياسـت  رقمي دراي هستيم. در واقع اعلام هدف تورم تك
تغيير قابل توجهي در نرخ رشد پايه پـولي و تنهـا از طريـق مـديريت انتظـارات كـارگزاران       
اقتصادي موفق به كنترل انتظارات تورمي و انتظارات نسـبت بـه متغيرهـاي كليـدي ديگـري      

  هاي پايين تورم شود. مانند نرخ ارز شده و همين امر منتهي به نرخ
هـاي   به دليـل خـروج آمريكـا از قـرارداد برجـام و بازگشـت تحـريم        99تا  96وره در د

صـورت سيسـتماتيك عمـل كـرده      المللي، تورم به شدت افزايش يافت، سياست پولي به بين
هـا و تثبيـت اقتصـادي هـدف      به دليل شـرايط رفـع تحـريم    96تا  92است. در واقع در دوره 

، با توجه به افق پيش رو، هدف تورم 99تا  96دوره رقمي اعلام شده بود اما در  تورمي تك
تـر، در ايـن    درصدي براي آن در نظر گرفته شده است. به بيان روشن 22تعديل شده و نرخ 

گذار پولي به درستي شرايط اقتصادي را تشخيص داده و بر اسـاس آن هـدف    دوره سياست
لي سيسـتماتيك ولـو نـوع    تورمي خود را تعديل نموده كه اين اقـدام بـه منزلـه سياسـت پـو     

ضعيف آن بوده و همين امر باعث شده با وجود تورم بالا در ايـن دوره امـا شـكاف تـورمي     
  بالا نبوده و بنابراين سياست پولي غيرسيستماتيك فعال نگردد.

بر اساس ضـرايب بـرآورد شـده رابطـه سياسـت پـولي در الگـو معرفـي شـده، واكـنش           
دائما در حال تقويت بـوده   84تا  76ه تورم در دوره گذار پولي نسبت ب سيستماتيك سياست

افزايش يافته و  88تا  84گذار پولي در ابتداي دوره  گريزي سيستماتيك سياست است. تورم
كـه   كنـد. همچنـين بـا وجـود ايـن      روند رو به كاهش پيـدا مـي   92تا  88در ادامه و در دوره 

واكـنش سيسـتماتيك    84تـا   76 گذار پـولي در دوره اخيـر نسـبت بـه ابتـداي دوره      سياست
نسـبت بـه دوره    84تـا   76يكساني نسبت به تورم دارد اما افـزايش شـدت واكـنش در دوره    

اخير بيشتر بوده است. اين نكته در كنار نكته مورد اشاره در سياست پـولي غيرسيسـتماتيك   
گــذار پــولي در دو دوره نخســت، بيشــتر از طريــق سياســت پــولي  دهــد كــه سياســت مــينشــان 

سيستماتيك در كنترل تورم موفق بوده در حالي كه در دوره يازدهم، موفقيت در كنتـرل تـورم   
بيشتر مرهـون تركيبـي از سياسـت پـولي سيسـتماتيك و غيرسيسـتماتيك بـوده اسـت. در دوره         

هـا عمـلاً    هـا و بازگشـت تحـريم    يازدهم و دوازدهم به دليل نوسانات ايجاد شده در رفع تحـريم 
توانسته سياست پولي سيستماتيك خود را تقويت نمايد. بـه همـين دليـل     نمي گذار پولي سياست
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در اين دوره شاهد تثبيت نسبي سياست غيرسيستماتيك و نوسانات بالاي سياسـت سيسـتماتيك   
   صورت روند رو به بهبود در دوره يازدهم و رو به افول در دوره دوازدهم هستيم. به

دهنده متفـاوت بـودن نحـوه     گذار پولي نشان سياستعلاوه، مقايسه توابع واكنش آني  به
 يدر ابتدانحوي كه  گذاران مختلف پولي نسبت به دو هدف خود هستند به واكنش سياست

 شـتر يخـود ب  ينسبت بـه هـدف تـورم    گذار استيواكنش س گرينسبت به سه دوره د 80دهه 
 يحـداقل  1390 . واكنش نسبت بـه تـورم در دوره  شود يم ليتعد يشترياست اما با سرعت ب

و  95. واكنش نسبت به تورم در دو دوره فصل اول رود يم نياز ب عيبوده و به نسبت هم سر
واكـنش   همچنـين برخـوردار اسـت.    يقرار دارد اما از حافظـه بـالاتر   گريدو دوره د نيب 99

ممكـن اسـت امـا واكـنش      زاني ـم نيكمتـر  1390در فصـل اول   زي ـن ينسبت به رشد اقتصاد
اسـت،   شتريب 1380از  1399و  1395در دو دوره  يبه تكانه رشد اقتصاد يولپ گذار استيس
برخـوردار   يشتريبه نسبت از حافظه ب 1380حال، واكنش نسبت به تورم در فصل اول  نيبا ا

  است. 99و  95از دو دوره  شتريب تر يطولان يها است و در دوره
  

  تشكر و قدرداني
مقاله كه با نظرات ارزنده خويش در بهبود علمي و  وسيله از كليه داوران گرامي اين بدين

    شود. ادبي اين مقاله كمك كردند تشكر و قدراني مي
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Abstract 
After the imposed war, Iran's economy has seen two relatively successful 
experiences in controlling inflation. These two periods include the final 
years of the Third Development Program and the Joint Comprehensive 
Plan of Action (JCPOA) term. This is while we are seeing a relatively 
high inflation rate in other periods. In this paper, based on literature on 
monetary rules and using a Time-Varying Parameter Bayesian Structural 
Vector Auo Regressive (TVP-BSVAR) Model with stochastic volatilities, 
we study a rule-based monetary policy or a systematic monetary policy and a 
non-systematic monetary policy (based on the stochastic volatilities of 
monetary shocks). The results indicate that in addition to the systematic 
monetary policy obtained from the model, the success of monetary 
policymakers in controlling inflation is not only due to inflation control per 
se (thst is systematictic) but also for non-systematic reasons such as fiscal 
policy through fiscal discipline and oil revenue management by both 
monetary and fiscal policymakers that does not fit into the framework of 
systematic monetary policy.  
 
Keywords: Systematic Monetary Policy, non-systematic Monetary Policy, 
TVP-SBVAR Model 
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