
 19                                                                             )مورد ايران(گذاري پولي بانك مركزي تحليل و آزمون عدم تقارن در رفتار سياست

 

  يبانك مركز گذاري پوليسياست عدم تقارن در رفتار تحليل و آزمون

  2انين توكليحس                                              1اكبر كميجاني

  20/03/1391:  تاريخ پذيرش              01/11/1390:  تاريخ دريافت

  ده يچك
 و سياستي ابزار يك عنوانبه اسمي، بهره نرخ در رتغيي طريق از پولي مقام  ،)1993( 3تيلور قاعده اساس بر
رويكردي كه  .كند تصميمات مقتضي را اعمال مي ،خود هدف مقادير از تورم و توليد انحراف به توجه با

ت بانك مركزي نسبت به دو هدف يبه خود جلب كرده اين است كه ميزان حساس را اخيراً توجه بسياري
بنابراين بايد قاعده  در دوران ركود و رونق متفاوت است،تورم توليد و  يعني شكاف ؛در قاعده تيلور خود

اساس قانون بانكداري بدون ربا، در ايران بربا توجه به اينكه . صورت غيرخطي در نظر گرفته شود تيلور به
به )پايه پولي( نرخ رشد حجم پول طور معمول،وبه نيستاسمي  )سود( هدف بانك مركزي كنترل نرخ بهره

در اين مطالعه با معرفي يك قاعده پولي نامتقارن تعيين نرخ  ، شود عنوان ابزار سياستگذاري پولي استفاده مي
رشد حجم پول به دنبال بررسي چگونگي تغيير حساسيت بانك مركزي در تعيين نرخ رشد حجم پول در 

 تا 1367:1 دوره طي ليفص هاي داده براي برآورد مدل ماركوف سوئيچينگ. دوران ركود و رونق هستيم
دهد كه در دوران ركود حساسيت بانك مركزي بيشتر متوجه شكاف توليد و در دوران  نشان مي 1387:2
  .     استبيشتر متوجه تورم  ،رونق

  .نگيچي، ماركوف سوئينامتقارن، بانك مركز يقاعده پول: يديكلواژگان
JEL: E50, E52, E58, E61.  

  مقدمه-1
 اي، با رشد قابل ملاحظهالعمل بانك مركزيادبيات اقتصادي مربوط به تحليل تابع عكس 1990از اوايل دهه 

بر اساس اين . استالعمل در ادبيات ترين تصريح اين تابع عكسمعروف) 1993(قاعده تيلور . همراه بوده است
ت به انحراف توليد و تورم عنوان يك ابزار سياستي، نسبمقام پولي از طريق تغيير در نرخ بهره اسمي به ،قاعده

تصريح ديگري كه توجه بسياري را به خود جلب كرده تابع . دهدالعمل نشان ميعكساز مقادير هدف خود 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  Email: komijani@ut.ac.ir،استاد دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران .1

  :tavakoliyanh@ut.ac.ir  Email،دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران دانشجوي دكتري .2
3. Taylor (1993) 
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در اين نوع قاعده . پيشنهاد شد) 2000، 1997( 1نگري است كه توسط كلاريدا و ديگرانالعمل آيندهعكس
تعديل  ،گرفتن ارزش انتظاري آتي تورم و شكاف توليدگذار نرخ بهره جاري را با در نظر  سياستي، سياست

ويژگي مشترك اين دو نوع قاعده نرخ بهره اين است كه اين قواعد توابع خطي از متغيرهايي هستند . كند مي
توان اين واقعيت را اين گونه توضيح داد كه هر دو تصريح به لحاظ مي. دهند كه شرايط اقتصادي را نشان مي

 هاييمعادلهدرجه دو فرض شده و  ،درجه دو هستند، كه در آن تابع زيان مقام پولي دل خطينظري بر اساس م
  . دهند خطي هستندكه چارچوب اقتصادي را توضيح مي

، مطالعه حاضر به دنبال وجود داردبا توجه به ادبياتي كه در مورد عدم تقارن در رفتار بانك مركزي 
در اين خصوص بايد گفت از . باشدجمهوري اسلامي ايران ميبررسي اين موضوع در مورد بانك مركزي 

توان گفت كه آنجا كه ادبيات مطرح شده غالباً در چارچوب قاعده تيلور مطرح شده و در مورد ايران نمي
اي براي كنترل نرخ رشد حجم پول هدف بانك مركزي كنترل نرخ سود بانكي است، لذا در اينجا ما قاعده

اساس آن بانك مركزي نرخ رشد حجم پول اقتصاد را براساس شكاف توليد و ركنيم كه بمطرح مي
) شودبررسي فرض مي موردكه در اينجا ميانگين نرخ تورم طي دوره (انحراف تورم از يك سطح ميانگين 

 يا به گونه يرانا يبانك مركز ياستگذاريرفتار س ياكه آ استمطرح  سوال ايناساس  اينبر  .كند تعيين مي
  .است داشته يديجنبه صلاحد يشترب ينكها يا شودقاعده مطرح  يكدر چارچوب  دده كه بتوانبو

ادبيات نظري تابع  ،در بخش دوم :كه بر اين اساس چارچوب كلي مقاله حاضر به اين شكل است
مطالعات تجربي كه در اين زمينه انجام  ،در بخش سوم. شود العمل غيرخطي بانك مركزي مطرح مي عكس
رفتار بانك مركزي ايران را  ،العملي كه به بهترين شكل تابع عكس ،در بخش چهارم. شود اند، ارائه مي شده

نيز به  ششمبه برآورد مدل و تفسير آن اختصاص دارد و بخش  پنجمبخش . شود دهد ارائه مي توضيح مي
 .پردازد گيري مي نتيجه

  ادبيات نظري-2
در ايالات متحده  راگذاري به درستي سياست پولي واقعي  ت، دريافت كه يك قاعده سياس)1993(تيلور 

هاي مثبت براي شكاف توليد و  رسد كه يك تابع نرخ بهره با وزن نظر مياساس اين قاعده بهبر. دهد نشان مي
قاعده تيلور بيانگر اين است . گيرد انحراف تورم از تورم هدف در بسياري از كشورها مورد استفاده قرار مي

نرخ بهره افزايش نرخ تورم نسبت به سطح هدف آن يا مثبت شدن شكاف توليد،  به دنبالك مركزي كه بان
بيان كردند كه نرخ بهره اسمي ) 2000( 2، بك و ديگراندر همين راستا. دهد افزايش مي مدت را كوتاه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Clarida et al (1997, 2000) 
2. Bec et al (2000) 
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د تا به اهداف خود ساز زيرا بانك مركزي را قادر مي  د،كنكننده خودكار عمل تواند به عنوان يك تثبيت مي
گيري به  تيلور به اين دليل مفيد است كه در فرايند تصميم قاعدهچارچوب تحليلي  ،بر اين علاوه . برسد

كارگيري هدر ب كهدهد  هاي مركزي هشدار مي به بانك) 1993(اما تيلور . كند بانك مركزي كمك مي
  . از صلاحديد خود استفاده كنند مختلف بسته به شرايطجانب احتياط را رعايت نمايند و قاعده تيلور 

  مشكلات موجود در قاعده خطي تيلورـ 1ـ2
قاعده به شدت به  اين :اولاً. استدر قاعده تيلور اوليه  گر مشكلاتيادبيات تجربي در زمينه قاعده تيلور نشان

به لحاظ  موضوعاگر چه اين بستگي دارد كه ) يعني شكاف توليد و نرخ بهره حقيقي(متغيرهاي برآورد شده 
كند كه  مي اظهار) 2003( 1ثانياً، آدما. گيري آنان مشكل است در واقعيت اندازهاست ) robust(مفهومي قوي 

زيرا اين متغير تمايل دارد در   گيري يك سطح صحيح نرخ بهره حقيقي تعادلي با مشكلاتي مواجه است، اندازه
و داده  2ع پيوستهوهاي به وق اوليه به خاطر وابستگي به داده قاعده تيلور  ،بر اين علاوه. طول زمان تغيير كند

 سوم اينكه،. ، مورد انتقاد قرار گرفته است)مگر در چند سال بعد(مشخص نيست  بطور دقيقشكاف توليدي كه 
گيرد مشكل  مورد استفاده قرار مي ،اي كه در محاسبه شكاف توليد ترين معيار براي توليد بالقوه تعيين مناسب

  .كند ها احتمالاً در طول زمان تغيير مي در واقع تخمين توليد به دليل بازنگري در داده. تاس
مانند وجود تابع زيان درجه دو  ؛هاي خطي اي مدل برخي نويسندگان در مطالعات تحقيقاتي فروض پايه

 ،براي ايالات متحدهكه برآورد قاعده تيلور اوليه  داردبيان مياينگونه ) 2003(گلوم . ندشك را به چالش مي
وقفه نرخ بهره  ،هاي مركزي بانك بيشترگيرد، هر چند كه امروزه  نرخ بهره را در نظر نمي هموارسازيجزء 

نيز فروضي را كه بر ) 2002( 3المدو. گيرند نرخ بهره در نظر ميهموارسازي ترجيحات  ندادرا براي نشان
، زير سؤال كنندلحاظ نمياجراي سياست پولي  وضعيت ادوار تجاري را در ،گذاران سياست آن،اساس 

  .نامتقارن است ،كند كه رفتار بانك مركزي در طول ادوار تجاري در واقع وي ادعا مي. برد مي

  دلايلي در توجيه قاعده تيلور غيرخطيـ  2ـ2
. شود مواجهطي قاعده تيلور غيرخ بابسته به اينكه تابع زيان بانك مركزي متقارن يا نامتقارن باشد، ممكن است 

اولاً، استفاده از قاعده غيرخطي زماني مفيد است كه يك تابع زيان غيرخطي وجود داشته باشد كه در آن 
بستان بين شكاف - ، اگر بدهدوم اينكه. شود هاي مختلف به شكاف تورم و توليد مثبت و منفي داده مي وزن

اي را  كننده نتايج گمراه ،استفاده از مدل خطي تورم و شكاف توليد، علائمي از ماهيت غيرخطي را نشان دهد،

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adema (2003) 
2 .Ex post 
3. Olmedo (2002) 
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، هاي خطي از مدل گيريبهرهدر نتيجه، . كه باعث بروز تورش تورمي خواهد شدخواهد داشت به همراه 
   .خواهد داشترا درپي  گذارياشتباهات سيستماتيك در سياست

، به طور متوسط حقيقيخ بهره هاي غيرخطي در رديابي نر اند كه مدل ثالثاً، مطالعات تجربي نشان داده
كند، تنها مطالعات اخير  عنوان مي) 2008( 1همانگونه كه كاسترو. كنند بهتر از تصريح خطي ساده عمل مي

گيرند و اين نشان دهنده آن است كه  عدم تقارن يا رفتار غيرخطي را در تحليل سياست پولي در نظر مي
نشان ) 2008(با اين حال كاسترو . انجام شده است هاي تيلور غيرخطي در مورد مدل مطالعات اندكي

قاعده تيلور خطي به تنهايي در توضيح رفتار تعيين ) براي مثال انگلستان(دهد كه در برخي از كشورها  مي
  .، نافرجام استنرخ بهره

 كه گرچه رفتار غيرخطي در قاعده نشان دهنده آن است) 2006( 2تيلور و داوراداكيس مطالعه علاوه، به
تواند از رفتار غيرخطي در ساختار كلان اقتصاد يا عدم تقارن در ترجيحات بانك مركزي نتيجه  تيلور مي

گذاري را  اما به احتمال زياد وجود و تعامل اين رفتار غيرخطي درجه غيرخطي بودن قاعده سياست  شود،
  .    تشديد خواهد كرد

العمل خطي را درجه دو فرا روي تابع عكس-خطي اخيراً نيز دو رويكرد نظري توسعه يافته كه چارچوب
ارفانيدز و . كندرويكرد اول، اين فرض كه چارچوب اقتصادي خطي است را رد مي. به چالش كشيده است

قاعده سياست بهينه را براي موردي كه در آن مقام پولي داراي يك تابع زيان درجه دو ) 1999( 3ويلاند
مدت بين بستان كوتاه-كه امكان وجود حالت غيرخطي در بده 4حيه خطياست و با يك منحني فيليپس با نا
سياست پولي ) 2000( 5نوبيِ و پيلدر مطالعه . كنندآورد، استخراج ميتورم و توليد را بوجود مي

حاصل شده و اين نتيجه  گرفتهصلاحديدي بهينه تحت يك منحني فيليپس غيرخطي مورد ارزيابي قرار 
تواند تورش تورمي را با در نظر گرفتن نرخ طبيعي به عنوان هدفي براي توليد از بين يكه مقام پولي م است
العمل بهينه بانك مركزي براي يك اقتصاد با دهند كه تابع عكسنشان مي) 2005( 6دولادو و ديگران. ببرد

ثر متقابل نرخ نگر است كه به نحوي گسترش يافته كه ايك قاعده نرخ بهره آينده ،منحني فيليپس غيرخطي
  . تورم انتظاري و شكاف توليد را نيز در برگيرد

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Castro (2008) 
2. Taylor and Davradakis (2006) 
3. Orphanides and Wieland (1999) 
4. Zone-linear Phillips curve 
5. Nobay and Peel (2000) 
6. Dolado et al (2005) 
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گذاران نسبت به اهداف خود كه ممكن است سياست ، اعتقاد بر اين استرويكرد نظري دومدر 
، سياستمداران و مردم اغلب نسبت به شكاف )2000(بر اساس كوكرمن . ترجيحات غيرخطي داشته باشند
معاون رئيس فدرال رزورو، آلن  .حساسيت بيشتري دارندمثبت توليد  منفي توليد در مقايسه با شكاف

تحرك  ،در اكثر اوقات بانك مركزي در هنگام پرهيز صرف از تورم بالاتر«كند  بلايندر، اينگونه عنوان مي
با توجه  ».1شودنسبت به بيكاري بالاتر تحريك مي فقط ،دهد تا زماني كهسياستي بالاتري از خود نشان مي

نسبت به سازمانهاي سياسي  ، بطوركاملهاي مركزي مستقلبانك ،هاي دموكراتيكاينكه در دولت به
، در ضمن اينكه. گذار ديده شود ، اين نوع عدم تقارن ممكن است در تابع زيان سياستحساسيت ندارند

از  برآمدهزيان  زدايي خود بيشتر نگران است، احتمالاًدهي به سياست تورم دوراني كه مقام پولي به اهميت
  .بيشتر از زيان ناشي از انحرافات منفي از مقدار مشابه است ،انحرافات مثبت نرخ تورم از هدف خود

  علل عدم تقارن ـ3ـ2
تواند از عدم تقارن در ترجيحات بانك مركزي نتيجه شود كه  العمل غيرخطي نرخ بهره مي يك تابع عكس

حقيقي از توليد  GDPنحراف تورم از تورم هدف و انحراف اين خود به خاطر وزني خواهد بود كه به ا
، مباحث مختلفي در مورد منابع عدم تقارن در رفتار بانك مركزي ارائه شده ضمن اينكه. شود بالقوه داده مي

كه  داندمي پولي مقاماتي فشارهاي سياسي وارده بر را نتيجهعدم تقارن ) 2002(براي مثال المدو . است
به  گوييملزم به پاسخ خود هايتصميم در قبالتحت فشارهاي سياسي هستند چرا كه  تا حدي ايشان
دهد كه ممكن است بانك مركزي نسبت به  نشان مي) 2003(كوكرمن . هاي سياسي منتخب هستند مقام

اين  ،بانك مركزي از تورم بالاتر اجتناب جدي معتقد است) 2000(بلايندر . تر از رونق باشد ركود گريزان
كند،  پرهيز مي يشترزماني كه از بيكاري ب ،در مقابل .داردبه كرنش وا ميهاي سياسي  فشاردر مقابل  نهاد را

  . شودبا واكنشي از اين قبيل مواجه نمي
هاي مختلف ادوار  تواند به خاطر دوره ، عدم تقارن مي)2004( 2بورينسوف و كاندلون طبق نظرات

مقام پولي نسبت به  ،بنابراين ممكن است در دوره رونق. بوجود آيدتجاري، چه در ركود و چه در رونق 
 اما بر اساس. تثبيت توليد وزن بيشتري را به خود بگيرد ،تورم حساس باشد، در حالي كه در دوره رونق

، عدم تقارن ممكن است به خاطر عدم قطعيت در تأثير سياست پولي بر اقتصاد بوجود )2002(المدو  نظرات
  . كند نكداري مركزي را به سمت احتياط بيشتر هدايت ميآيد كه با

  
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Blinder (1998, p. 19-20) 
2 .Bruinshoofd and Candelon (2004) 
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   تيلور چارچوب در پول رشد گذاري هدفـ 4ـ2
قاعده « كي عنوان به لوريت جانب از كرده جلب خود به را ياريبس توجه كه لورياز قاعده ت يمثال خاص

 كردن زهيپارامتر المث نيا عمل در). 214 ص 1993 لوريت( است شده يمعرف »ندهينما اما يفرض ياستيس
 ميرژ يابيدر مورد ارز 1نگزيكنندگان پروژه بروكمشاركت توسط ،اتيجزئ با كه بود ياستيس قاعده

مورد مطالعه قرار گرفت و در مطالعه هندرسون و ) 1993( 2هوپر و مان  نت،يدر برا يگذار استيس
را  يقواعد نگزيمطالعه بروك. قرار گرفت يروچستر مورد بررس يدر كنفرانس كارنگ) 1993( 3نيبيك مك

از  ي، نسبتi*مبنا  ريمس كي، از i  مدت، كوتاه يمورد مطالعه قرار داد كه بر اساس آنها انحراف بهره اسم
  .است z*  از هدف آن، zهدف، ريانحراف متغ

)1(                                                                                                    )( ** zzii −=− θ  
كه احتمالاً به  كند ياشاره م ريبه دو متغ  هدف مختلف، يرهايمتغ انيدر م نگزيدر مطالعه بروك يكل جينتا

 يعني q  ،يقيحق ديو تول p مت،يمجموع سطح ق رهايتغم نياز ا يكي. شود يبهتر منتج م يعملكرد اقتصاد
qp ،يدرآمد اسم مجموع  گريد يشنهاديهدف پ ريمتغ. است  )"يدرآمد اسم يگذار هدف ميرژ"( +

  :است) "به اضافه تورم يقيحق ديتول يگذار هدف ميرژ"( يقيحق ديو تول p∆=π،  تورم
)2(                                                                          ))()(( *** qqii +−+=− ππθ  

 جينتا از يبرخ در زين ديتول و تورم به نسبت مختلف يها العمل عكس با فرمول نيمختلف ا يها گونه
 يمورد توجه قرار گرفته كه امكان بررس ليدل نيبه ا لورياعده تق. گرفت قرار استفاده مورد نگزيبروك مطالعه
ثبات  ياستيبه اهداف س يابيكه سازگار با دست سازد يم ايرا مه ياستگذاريمختلف قاعده س يها حيتصر

  . رشد باثبات است يو حداكثرساز ها متيق
 يبررس ياستياز قواعد س طيفياس را براس دمنيفر يمجدد قاعده رشد پول يبند فرمول توان يبه عنوان مثال م

 بياست كه از دام آس نيا دمنيفر يقاعده رشد پول يديكل تيمز. مشاهده كرد نگزيشده در مطالعه بروك
 نيكه ا ي، استراتژ)1(بر اساس قاعده . در امان است يعيبر شكاف نرخ طب يمبتن ياستيس كرديرساندن به رو

مورد نظر در پروژه  »به اضافه تورم يقيحق ديتول«و  »يدرآمد اسم« ياهمياما جوهر رژ  كند، يم نيرا تأم اريمع
qqp ،يدرآمد اسم) سطح يبه جا(رشد  ديبا  كند، يرا حفظ نم نگزيبروك ∆+=+∆ π)(  را به عنوان
 بدست آمدهقاعده . كند هيتك ياستيس ليتعد يقرار داده و بر وقفه ابزار نرخ بهره به عنوان مبنا zهدف،  ريمتغ

  :به اين شكل است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Brooking project 
2. Bryant,Hooper and Mann (1993)  
3. Henderson and McKibbin (1993) 
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)3(                                                                            ))()(( ** qqi ∆+−∆+=∆ ππθ  
و سرعت گردش  ،mپول كل حجم گرفتن نظر در با ،يپول رشد يگذار هدف با آن رابطه دنيد يبرا
  :از استمعادله مبادله عبارت  ،vآن

)4(                                                                                                     qvm ∆+=∆+∆ π 
 هدف با رفعاليغ يپول رشد قاعده كي  بالقوه، ديتول رشد و پول گردش سرعت رييتغ در ليبا فرض تعد

  : از استعبارت  π*هدف تورم كي به دنيسر
)5(                                                                                            

*** vqm ∆−∆+=∆ π  
  :گردش سرعت حسب بر آن انيب و مبادله معادله يگذاريجا از بعد اي
)6(                                                                   )*** ()( qqvv ∆−∆+−=∆−∆ ππ  

 يتقاضا فرمول نيتر ساده توان يم  بهره، نرخ قاعده كي حسب بر ياستراتژ نيمجدد ا يبند فرمول يبرا
 نظر در بهره نرخ و آن تعادل از گردش سرعت انحراف نيب يخط) تميلگار( رابطه كي صورت به را پول

  : از است عبارت رابطه نيا يتفاضل رمف در. گرفت
)7(                                                                                                 eiavv +∆=∆−∆ *  

 يگذاريبا جا. كند يلاصه مپول را خ يمدت و نوسانات تقاضا كوتاه يها ييايپو eو a<0كه در آن 
مدت كه اصول  با در نظر نگرفتن نوسانات سرعت گردش كوتاه يعني eبدون در نظر گرفتن) 6(در ) 7(
  اند، شده ياز آنها طراح زيپره يبر بهره برا يمبتن يها ياست كه استراتژ يرشد پول يها ياستراتژ يشنهاديپ

  :داشت ميخواه
)8(                                                                            ))()(( ** qqi ∆−∆+−=∆ ππθ  

به طور . است) 3(قاعده  هيشب قيدق بطورقاعده  نيهمانگونه كه مشخص است ا. است θ<0كه در آن 
 العمل عكس كه ملتزر و كالم مك  شر،يف  كوپر، برونر، قواعد به كينزد يمانند قواعد يقواعد رشد پول يكل
  صورت به توان يم و دهد يم نشان ياسم ديتول رشد و يقيحق ديتول رشد  تورم، به نسبت يشتريب
)9(                            )***** ()( qqbbvqm q ∆−∆−−−∆−∆+=∆ ∆ππθπ π  

,0 يبرا ≥∆qbbπ كرد يبند فرمول ريبه صورت ز توان يم ،نوشت :  
)10(                                                                       )()( ** qqi q ∆−∆−−=∆ ∆θππθπ  

,0كه در آن  >∆qθθπ باشد، لوريت كيمتفاوت از فرمول كلاس ،قواعد خاص نيا نكهيا يبرا. است  
برآورد نرخ  ها بهنيشود كه ا ديتا تأك شوند يم دهينام يعيرشد طب يگذار قواعد با عنوان قواعد هدف نيا
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رشد تقاضا و  نيمشاهده شده ب يها و نسبت به عدم تعادل ندمتكي هستاقتصاد به عنوان راهنما  يعيرشد طب
  . دينه شكاف تول و دهد يالعمل نشان م عرضه كل عكس

 رسد ينظر مكه به يزمان كند ياعلام م يبه بانك مركز يعيرشد طب يگذار قاعده هدف نيدر واقع ا
فروكش كرده و  يتورم يكه فشارها يو زمان شيهستند، نرخ بهره را افزا شيدر حال افزا يتورم يفشارها
 حيبه توض هيشب اريبساين قاعده  پس. است، نرخ بهره را كاهش دهد يتر يجد ديركود تهد رسد يبه نظر م

رابطه تنگاتنگ قاعده  به لوريدر واقع خود ت. بر نرخ بهره است يقاعده مبتن ياستيس يدر مورد راهنما لوريت
و ) 1999 لوريت( كند يم ديبر نرخ  بهره خود تأك يمبتن ياستيو چارچوب س يرشد پول يگذار هدف
را ) 1993 لوريت( "شود ينرخ رشد آن ظاهر م ،GDPسطح  يكه در آن به جا ياستيقاعده س كي" نيهمچن

 ندياز فرا يبه عنوان بخش تواند يكه فدرال رزرو م كند يم شنهاديپ ياز قاعده خاص يبه عنوان مثال
بر خلاف  زيبر اطلاعات مربوط به نرخ رشد ن هيتك. دنك يمعرف FOMCخود به  ياستيس يريگ ميتصم

 كيهمانند قاعده كلاس. ستين ناسازگار ياستيس ه هايملاحظاز  لوريت حيناسازگار با توض ،ديشكاف تول
و هم بر  يفعل ديتورم و رشد تول يها هم بر اساس داده تواند يم زين يعينرخ طب يگذار قاعده هدف  لور،يت

  .اجرا شود كينزد ندهيدر آ ،تورم و رشد ينيب شياساس پ

 تجربي مطالعات-3
 متعددي پژوهشگراننامتقارن در تابع زيان مقام پولي توسط  هاينتايج مربوط به در نظر گرفتن ترجيح 

العمل  بررسي عدم تقارن در تابع عكس برايويكرد در اين مطالعات دو ر. مورد بررسي قرار گرفته است
العمل بانك مركزي در نظر گرفته شده و تحليل به  تابع عكس فقط ابتدادر . است لحاظ شدهبانك مركزي 
روش ماركوف سوئيچينگ،  ،هاي مورد استفاده در اين مطالعات روش. گيرد معادله صورت مي صورت تك

و مدل ) فيلتر كالمن(رگرسيون با پارامترهاي متغير در طول زمان  فيلتر كالمن با تغييرات رژيم، مدل
العمل نامتقارن بانك مركزي را در  دسته دوم مطالعات عكس. باشد مي) STR( 1رگرسيون انتقال هموار

كه در آن پارامترهاي تابع  كنندبررسي مي 2،هاي تعادل عمومي پوياي تصادفي با تغييرات رژيم قالب مدل
  .كند از يك فرايند ماركوف با تغييرات رژيم تبعيت مي) يا قاعده تيلور(بانك مركزي العمل  عكس

گذار در مورد شرايط اقتصادي نامطمئن و نسبت به  دهد زماني كه سياستنشان مي) 2000( 3كوكرمن
شد، حتي زماني كه هدف مربوط به توليد واقعي، توليد بالقوه اقتصاد با و تر استشكاف منفي توليد حساس

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Smooth Transition Regression Model 
2. Markov Switching Dynamic Stochastic General Equilibrium  
3. Cukierman (2000) 
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) 2003( 1با شواهد تجربي بدست آمده توسط كوكرمن و گرلاچ مطالعهاين . آيد تورش تورمي بوجود مي
به اين نتيجه رسيدند كه ) 2007( 4و سوريكو) 2000( 3گرلاچ. حمايت شده است 2OECDكشور  22براي 

. حساس بوده است بيشترشكاف مثبت  در برابررو به شكاف منفي توليد رزفدرال  ،1980طي دوره قبل از 
شود، گيري ميكنند كه وضعيت سيكل تجاري، كه با شكاف توليد اندازهتأييد مي) 2002( 5بك و ديگران

كوكرمن و . كرده است ايفاهاي مركزي آلمان، ايالات متحده و فرانسه نقش مهمي در رفتار سياستي بانك
د در تابع ـخطي تورم و شكاف توليشواهدي را در مورد وجود رابطه غير) 2008، 2003( 6موسكاتلي

مشاهده ) 2004(دولادو و ديگران . كنندالعمل برآوردي براي آلمان، بريتانيا و ايالات متحده ارائه ميعكس
  .نامتقارن بوده است 7گريسپن-فدرال رزرو نسبت به تورم طي دوره ولكر هاي كردند كه ترجيح

گذاري خود  ان دهد كه آيا فدرال رزرو قاعده سياستدر مطالعه خود سعي دارد تا نش) 2007( 8پترسون
وي براي مطالعه قاعده تيلور . كند يا خير اي تورم يا شكاف توليد تعديل مي را نسبت به يك سطح آستانه

. كند برآورد مي 1960:1 -2005:12هاي ماهانه  با استفاده از داده 9غيرخطي يك مدل رگرسيون انتقال هموار
به يك مدل  1960-1979رسد كه فدرال رزرو از يك مدل خطي در دوره  يوي به اين نتيجه م. كند مي

رسد  به اين نتيجه مي) 2007(پترسون . حركت كرده است 1985-2005اي در دوره  غيرخطي از نوع آستانه
رسد، فدرال رزرو نرخ بهره  اي خاص ميبه يك حد آستانه) گذاريعني متغير(زماني كه نرخ تورم 

  . دهد تغيير مي مدت خود را كوتاه
، بانك مركزي علاوه بر اهداف تورم و شكاف توليد، متغيرهاي مالي و )2008(در تحليل كاسترو 
بانك مركزي از يك  تبعيتوي موضوع  ضمن اينكه. دهد ها را نيز هدف قرار مي اطلاعات قيمت دارايي

هاي  داده ،در مطالعه خود استروك. دهد قاعده تيلور خطي يا غيرخطي را نيز مورد تجزيه و تحليل قرار مي
ماهانه سه بانك مركزي فدرال رزرو ايالات متحده، بانك انگلستان و بانك مركزي اروپا را مورد مطالعه 

وي با استفاده از يك مدل رگرسيون انتقال هموار براي برآورد رفتار غيرخطي در قاعده تيلور . دهد قرار مي
در مقابل بانك . كند الات متحده از يك قاعده تيلور خطي تبعيت ميتنها فدرال رزرو اي ،دهد كه نشان مي

  .كند انگلستان و بانك مركزي اروپا از يك قاعده تيلور غيرخطي پيروي مي
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cukierman and Gerlach (2003) 
2 .Organization for Economic Cooperation and Development 
3. Gerlach (2000) 
4. Surico (2007) 
5. Bec et al (2002) 
6. Cukierman and Muscatelli (2003, 2008) 
7. The Volcker-Greespan era 
8. Petersen (2007) 
9. Smooth transition regression model  
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با استفاده از يك مدل رگرسيون انتقال هموار لاجستيك، وجود قاعده تيلور ) 2010( 1شوما و نوب
 هايمطالعهبر خلاف . كنند يقاي جنوبي را بررسي ميگذاري پولي بانك مركزي آفر غيرخطي در سياست

گذاري پولي آفريقاي  قاعده در سياستاين ند كه يدرس به اين نتيجه  آنها،  گذشته در مورد آفريقاي جنوبي
دهند  بدست آمدن قاعده تيلور خطي در مطالعات قبلي را اينگونه توضيح مي علت آنها. جنوبي وجود دارد

كنند، اما  ها حذف مي كه بر اثر بحران آسيا بوجود آمده را از داده راشكست ساختاري  ،هاهاين مطالع ؛كه
  .گيرند نوب و شوما اين شكست ساختاري را در مطالعه خود در نظر مي

تغييرات رژيم در سياست پولي، تكنولوژي و چسبندگي اسمي قيمت در ايالات متحده بعد ) 2009( 2ااو
مورد ) MS-DSGE(يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي با تغييرات رژيم از جنگ جهاني را در قالب 

تنها در سياست پولي ايالات متحده بوجود آمده و  مذكورد كه تغييرات يرس مطالعه قرار داد و به اين نتيجه 
گذاري  بنابراين رژيم سياست. شود در مورد تكنولوژي و چسبندگي اسمي قيمت مشاهده نمي اين تغييرات

بيشتري در اقتصاد ايالات متحده بوجود  هاي نوسان 1980تا اواسط دهه  1970ي منفعل از اوايل دهه پول
نيز با استفاده از روش ) 2009( 3ديوينگ و دوه. تعديل بيشتري ايجاد كرده است ،آورده و سياست فعال

 يضرايبكه در آن  دنزن يك مدل ماركوف سوئيچينگ كينزي جديد براي ايالات متحده تخمين مي ،بيزين
زدايي ولكر و قبل از ند كه بعد از تورميدرس به اين نتيجه  آنها. متغير هستند ،العمل سياست پولي تابع عكس

همچنين . وجود داشته است 1970تري نسبت به دوره تورم شديد دهه  رژيم سياست پولي پرشتاب 1970
. كم برقرار بوده است هاييك رژيم با نوسان 1984كه در بيشتر سالهاي بعد از  دهدميبرآورد آنان نشان 

 يبواسطهكند كه در آن  طراحي مي MS-DSGEنامه دكتري خود يك مدل  در پايان) 2011( 4فورستر
بنابراين . كارگزاران اقتصادي انتظار تغييرات رژيم را دارند  پيروي پارامترها از يك فرايند ماركوف،

مال مداخله بانك مركزي در دوره بحران و همچنين انتظاراتي در احت خصوصانتظاراتي در  ،كارگزاران
رسد كه اگر بانك مركزي  وي به اين نتيجه مي. مورد استراتژي خروج در دوره بعد از بحران را دارند

كند، بخشي از  هميشه در دوره بحران مداخله كند، نسبت به زماني كه بانك مركزي هرگز مداخله نمي
رسد كه بسته به  هاي رفاهي به اين نتيجه مي با در نظر گرفتن جنبه فورستر همچنين. درو توليد از دست مي

  .تواند رفاه را افزايش يا كاهش دهد استفاده يا عدم استفاده از استراتژي خروج، مداخله بانك مركزي مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ncube and Tshuma (2010) 
2. Eo (2009) 
3. Daving and Doh (2009) 
4. Foerster (2011) 
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خليلي . تسياستگذاري پولي انجام نشده اس يراستاي شيوهدر مورد اقتصاد ايران مطالعات زيادي در 
اقتصاد  براي را پولي ي بهينه سياست قاعدة بهينه، كنترل روشهاي از استفاده با) 1388(عراقي و ديگران 
 استفاده سياستي ابزار عنوان به بهره نرخ از گذار سياستكه  كنند كه در آن فرض شده ايران استخراج مي

 و هئارا اقتصاد كشور، براي عقلايي ايانتظاره شامل ؛تصادفي ديناميك يك مدل در اين راستا. كند مي
نتايج  .شود مي) كاليبره( تنظيم قبلي هايمطالعه در آمده دست به بياضر مقادير به توجه با آن پارامترهاي
 به نوسان پاسخ در را بهره نرخ كه است فرايندي گذار ي سياست بهينه رفتار كه دهد مي نشان اين مطالعه

 لازم همچنين. دهدمي كاهش ،تكنولوژي شوك به پاسخ در و افزايش ول،پ حجمو توليد تورم، در مثبت

با اين حال سؤالي . نشان دهد واكنش تهاجمي صورت به پول حجم افزايش به نسبت گذار سياست است
شود اين است كه آيا در اقتصاد ايران نرخ سود بانكي به عنوان ابزار  كه در مورد اين مطالعه مطرح مي

  كند؟ ل ميسياست پولي عم
گذاري بانك  با در نظر گرفتن نرخ رشد نقدينگي به عنوان ابزار سياست) 1389(اوغلي  درگاهي و شربت

به   تورم و رشد اقتصادي با استفاده از روش كنترل بهينه،  مركزي و برآورد رابطه بين نرخ رشد نقدينگي،
يب برآوردي براي اضردر اين قاعده، ل با اين حا. يابند گذاري بهينه بانك مركزي دست مي قاعده سياست

در  زيراتورم و رشد اقتصادي هر دو مثبت هستند كه با مفهوم ابزار بودن نرخ رشد نقدينگي تناقض دارد، 
شد تا  دو هدف بانك مركزي منفي مي هايبايست ضريب صورت ابزار بودن نرخ رشد نقدينگي، مي اين

اهش نرخ رشد نقدينگي و با كاهش نرخ رشد اقتصادي، با بانك مركزي با افزايش نرخ تورم به صورت ك
  .  داد نشان مي واكنشافزايش نرخ رشد نقدينگي 

هاي پولي و نفتي شوك آثارو  كردهطراحي  DSGEدر رساله دكتري خود يك مدل ) 1389(ابراهيمي 
تعيين نرخ  ،ي پولي راگذار وي در مطالعه خود قاعده سياست. دهد بر اقتصاد ايران را مورد مطالعه قرار مي

مرتبه اول است كه در  ناين قاعده به صورت يك فرايند خودرگرسيو. رشد حجم پول در نظر گرفته است
 اين كه هاي نفتي نيز بر تعيين نرخ رشد حجم پول تأثيرگذار هستندشوك  هاي پولي،آن علاوه بر شوك

 . رسد نمي نظر به درست ايران اقتصاد مورد در فرض

  مدل-4
فرض ن مدل يبر اساس ا. ميكنير استفاده مييتغ يبا كم) 2002( 1نجا ما از مدل مورد استفاده توسط الُمداير اد
نجا يدر ا. است ياستيك قاعده سيق استفاده از ياز طر ياست پوليبه دنبال كنترل س يشود كه بانك مركزيم

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Olmeda (2002) 
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 هايحيه ترجيت متناظر با فرضاست كه ممكن اس يدر مورد تابع هدف بانك مركز ينشيارائه ب ،هدف
  :ر باشديممكن است به شكل ز يان بانك مركزيتابع ز پس. ميكنيباشد كه ما از آن بحث م ينامتقارن
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)(كه در آن *ππ −t و)( *yyt از نرخ تورم  يت اقتصاديسطح فعال ،ب انحراف نرخ تورميبه ترت −
)(عبارت. د بالقوه هستنديدف و توله *mmt && ك يكند تا به يم يسع ين است كه بانك مركزيا گرنشان −

  شانــرا ن يـانيدف مـ، ه&tmم پولـرخ رشد حجـن. دـابيت ـ، دس&m*حجم پول يادلـنرخ رشد تع
ان ـرا نش tدر دوره  يزـك مركـبان ياست كه مجموعه اطلاعات موجود برا يشاخص ريمتغ ts.دهديم
كند كه اقتصاد درحال وارد شدن به دوره ين مييتع ين مجموعه اطلاعات مقام پوليبر اساس ا. دهديم

estرونق، rstا دوره ركود،ي، = },{ن ي، بنابرااست = rest نشان 6λو1λ،2λ،3λ،4λ،5λ؛ =
 هايحيترج مطابق. كنديگذار به هر كدام از اهداف لحاظ ماستيهستند كه س يمختلف يها دهنده وزن

41: ن پارامترهايدر ب ،ريز يهاينابرابر نامتقارن λλ > ،52 λλ بانك  هايحيترج يعني. شودفرض مي >
تر، چنانچه قيطور دقبه. كندير مييتغ يت ادوار تجاريد بر حسب وضعينسبت به تورم و شكاف تول يمركز

شود يانحراف تورم از مقدار مورد هدف متحمل م ببه سب يكه بانك مركز يانياقتصاد در رونق باشد، ز
د از يانحراف تول يت براين وضعيهم خلاف. شتر استيكه اقتصاد در ركود قرار دارد ب ينسبت به حالت

  . شتر استيان در دوره ركود بيز يعنياست،  رد بالقوه برقرايتول
به تابع  يمنته ،كل يقاضااستاندارد عرضه و ت يهاتينسبت به محدود )11(معادله  يسازحداقل
نسبت به شكاف  يبانك مركز واكنشنرخ رشد حجم پول خواهد شد كه در آن  يبرا ياستيالعمل س عكس

  :است زير نامتقارن به شكل ياستيقاعده س. دارد يبستگ يت ادوار تجاريد به وضعيتول
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21كه در آن  ββ 12و < γγ  واكنشكه  بيانگر اين است ياست پولين قاعده نامتقارن سيا. است<
ن يهمچن. شتر استيب ،نسبت به انحراف نرخ تورم از هدف در دوره رونق نسبت به دوره ركود يبانك مركز

 مذكورنكه مدل يا يبرا .شودميبيشتر د يدر مورد شكاف تول يبانك مركز نگراني ركود، بهاقتصاد  با ورود
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ر در ييشود تغيكه در آن فرض م دهيممير را مورد برآورد قرار يا برآورد شود ما مدل زيبه صورت پو
  :د مربوط استيم تنها به تورم و شكاف توليرژ

)13( 
  ⎩

⎨
⎧

=−+−++
=−+−++

=
−

−

rsifyymm
esifyymm

m
tttt

tttt
t )()(

)()(
*

2
*

21
*

*
1

*
11

*

γππβρ
γππβρ

&&

&&
&      

بايد توجه داشت در . استاضاي پول شباهت زياد اين رابطه با تق )13(در مورد رابطه  نكته قابل توجهاما 
 ،اولاً به جاي شكاف توليد و انحراف تورم از تورم هدف  بيانگر تقاضاي پول باشد، )13(صورتي كه معادله 

يب رشد توليد و تورم بايد ااز نرخ رشد توليد و نرخ تورم استفاده شود كه در اين صورت ضر بايسته است
هر دو بايد منفي باشند چرا كه اين رابطه بيانگر  iγو  iβيب امت ضرعلا )13(اما در رابطه . مثبت باشند

در . نيست كاف توليدرابطه بين حجم پول و دو متغير تورم و ش و بيانگررفتار بانك مركزي است  يشيوه
و بنابراين انحراف آن (ل با افزايش تورم اين است كه براي مثا نشانگريب در اين رابطه اواقع منفي بودن ضر

دهد و با كاهش  العمل نشان مي عكس ،بانك مركزي به صورت كاهش نرخ رشد حجم پول  ،)از نرخ هدف
بانك مركزي به   ،)كه به معني انحراف به سمت پايين توليد از روند بلندمدت خود است(شكاف توليد 

با اين توضيح مشخص است كه  بنابراين .دهد شان ميالعمل ن  صورت افزايش نرخ رشد حجم پول عكس
21رابطه  ββ 12و < γγ      .برقرار باشد هابايد بين قدرمطلق ضريب <

  ها و برآورد مدلداده يمعرف-5
كننده صرفم ي، شاخص بهايپول پايه يل شده فصليتعد يهااز داده )13(برآورد معادله  يبرادر اين مطالعه 

)CPI(1 يد ناخالص داخليو تول )GDP(2  نرخ رشد  بدست آوردن يب برايبه ترت 1367:1- 1387:2در دوره
تم يرات لگاريينرخ رشد حجم پول و تورم به صورت تغ. شوديد استفاده ميحجم پول، نرخ تورم و شكاف تول

  .)يعني نرخ رشد فصل نسبت به فصل قبل( شوديف ميتعر CPIحجم پول و 
مانند بانك كانادا يا نيوزلند  ؛هاي مركزي دنيا برخي از بانك. بحث وجود دارد π* مقداراما در مورد 

، هر چند بانك مركزي ايراندر مورد اما . كنند گذاري تورم به عنوان سياست پولي استفاده مياز هدف ،...و
اما چون التزام عملي به اين هدف وجود   شود، تعيين مي نرخ تورم هدف ،ساله هاي پنج در قوانين برنامه

است كه نرخ هدف ضمني شود  نرخ تورم هدف بانك مركزي تلقي مي آنچه كه به عنوان ،درعمل  ندارد،
 ،در پس ذهن خود دارند كه انحراف تورم واقعي از اين تورم ضمني مورد هدفمقامات بانك مركزي 

اين تورم . ه صورت افزايش يا كاهش نرخ رشد حجم پول شكل بگيردشود رفتار بانك مركزي ب باعث مي
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 .Consumer Price Index 
2 .Gross Domestic Product 
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يكي . در نظر گرفت آنتوان دو معيار براي  با اين حال مي. ضمني در واقع يك متغير غيرقابل مشاهده است
تورم ضمني مورد هدف يك متغير ثابت در طول زمان است كه مقامات بانك مركزي رفتار تورم را  اينكه

كه اگر تورم از اين مقدار ثابت بيشتر شد، شرايط اقتصادي را تورمي تلقي  صورتيسنجند به  نسبت به آن مي
توان گفت  با توجه به اين رويكرد مي. تورم در اقتصاد در حال كاهش است يعنيكنند و اگر كمتر شد،  مي

اما ثابت در . دتواند معيار خوبي براي تورم ضمني مورد هدف باش ميانگين تورم در طول دوره بررسي مي
با علم به اينكه اين متغير به صورت ضمني و در ذهن مقامات بانك مركزي تعيين   نظر گرفتن تورم هدف،

تواند نماينده خوبي براي تورم ضمني مورد  بنابراين معيار دومي كه مي. رسد شود، منطقي به نظر نمي مي
استدلال وجود دارد كه مقامات پولي ، اين ي پيشينادعامتعاقب . هدف باشد، نرخ تورم دوره گذشته است

در آينده  رارفتار خود تلقي كرده و با مشاهده اين متغير، رفتار خود  انعكاستورم دوره گذشته را به عنوان 
ي محاسبهزماني كه مقام پولي بانك مركزي گزارش تورم در دوره گذشته را فراتر از  مثلا كنند؛ ميتعيين 
    .دكنرشد حجم پول را كنترل ميرفتار خود را تعديل كرده و  به سرعتبيند،  شته ميخود براي تورم دا ذهني

در اين مطالعه از دو معيار معرفي شده براي بدست آوردن تورم هدف   بالا، يذكر شدهبا توجه به نكات 
 ؛يبررس موردره نرخ تورم در دو فصلي نيانگيرابر با مببنابراين يك بار تورم هدف ثابت و . شود استفاده مي

شود و يك بار نيز تورم دوره گذشته به عنوان  درصد فرض شده و مدل برآورد مي 4133/4برابر با  يعني
تا مشخص شود كدام يك معيار  شودميشود؛ آنگاه نتايج دو رويكرد مقايسه  تورم هدف در نظر گرفته مي

با  HP(1(پرسكات -كيدرالتر هياز ف زيد نيبدست آوردن شكاف تول يبرا .هستندبهتري براي تورم هدف 
1600=λ 2شودياستفاده م .  

 رهايشه واحد متغيآزمون ر - 1جدول 
  

tm& tπ *yyt −  
ADF 726/2- 58/2- 648/5-  

  -08/4 -09/4 -09/4 درصد1دريمقدار بحران
P-P 86/18- 58/6- 648/5-  

  -08/4 -08/4 -08/4 درصد1دريمقدار بحران
KPSS 0767/0 1535/0 0531/0  

  216/0 216/0 216/0 درصد1دريمقدار بحران
  محاسبات نويسندگان: ماخذ      

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hodrick-Prescott Filter 

در مورد اقتصاد ايران صحيح  1600دهد، ممكن است عدد  نسبت واريانس سيكل به واريانس روند را نشان مي λبا توجه به اينكه ضريب  .2
نتيجه حاكي از اين بود كه تفاوت محسوسي در مورد . ار گرفتمورد استفاده قر 1600تا  4به همين دليل در اين مطالعه از مقادير متفاوت از . نباشد

 . شود ادوار تجاري ايجاد نمي

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
90

.2
.6

.7
.8

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
14

 ]
 

                            14 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1390.2.6.7.8
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-388-en.html


 33                                                                             )مورد ايران(گذاري پولي بانك مركزي تحليل و آزمون عدم تقارن در رفتار سياست

 

شه واحد مورد يبه لحاظ ر ،مورد استفاده يرهايابتدا متغ ،يزمان يدر برآورد سر متعارفبر اساس روند 
، ADF(1(افته يم يفولر تعم يكين آزمون را بر اساس سه آماره ديج اينتا 1جدول . رنديگير مآزمون قرا

ر يدو متغ ADFج مربوط به آزمون يرسد كه بر اساس نتايبه نظر م. دهدينشان م 3KPSSو  2پرون-پسيليف
و  P-Pآزمون كه بر اساس دو  يباشند، در حال) I(1)( 1از درجه  ،نرخ رشد حجم پول و تورم انباشته

KPSS ر انباشته از درجه صفر ين دو متغيا)I(0) (هستند ) تفاوت آزمون KPSS  با دو آزمون ديگر اين
فرضيه صفر، نامانا  PPو   ADFاست كه فرضيه صفر آن مانا بودن متغير است در حالي كه در دو آزمون 

 I(0)ر را ين دو متغين ما ايبنابرا. )ت داردبودن متغير است، بنابراين تفسير اين آماره با دو آماره ديگر تفاو
  .ميريگيدر نظر م

   .است) I(0)(ر انباشته از درجه صفريك متغيد ين هستند كه شكاف توليانگر ايهر سه آزمون ب

  آزمون وجود اثرات غيرخطي - 2جدول 
RESET LM 

773/30 063/15 
F(3,78) )3(2χ 
 درصد1نادار در سطحمع  درصد1معنادار در سطح

  محاسبات نويسندگان: ماخذ                                      

 دون مطالعه از ين كار در ايا يبرا. را انجام داد يرخطيد آزمون وجود اثر غين مدل بايقبل از برآورد ا
 .است ارائه شده 2آزمون در جدول  دون يج اينتا. شودياستفاده م LMو  RESETمرسوم  آزمون

به  3ن برآورد معادله يبنابرا. رفتيبودن را پذ يصفر خط يهتوان فرضيشود نم يهمانگونه كه مشاهده م
با . نگ برآورد نموديچين معادله را با استفاده از روش ماركوف سوئيتوان ايم. بلامانع است يلحاظ آمار
با  يرفتار بانك مركز ،ق كه در آنوقوع رون يعني(م يتوان احتمال وقوع دو رژين روش مياستفاده از ا

est در حالت 3معادله  در  3با معادله  يرفتار بانك مركز ،شود و وقوع ركود كه در آنينشان داده م =
rst حالت   . را در هر دوره بدست آورد) شود ينشان داده م =

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Augmented Dickey-Fuller  
2. Phillips-Perron 
3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
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مدل ماركوف ) 1989( 1، هميلتون)13(مانند رابطه  ؛براي برآورد ضرايب يك مدل با تغييرات رژيم
فرآيند برآورد يك مدل ماركوف سوئيچينگ بر . را معرفي كرده استاحتمالات گذار ثابت  باسوئيچينگ 

  .به صورت زير است) 1989(اساس هميلتون 
  :داريم ،براي يك مدل با شكست ساختاري در پارامترها

)14(                                                                                
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)1(
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tStt
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t

t

t
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σσσ

βββ

σ

β

  

2و  1βپارامترها عبارتند از 1كه تحت رژيم 
1σ  0و تحت رژيم صفر پارامترها عبارتند ازβ  2و

0σ.  اگر
TtStفرايند  ...,,2,1, زير براي تعيين لگاريتم تابع  مرحله يقابل مشاهده نباشد، دو  )14(در رابطه  =
  :شودطي مينمايي  درست

شود كه برابر است با  در نظر گرفته مي tSو متغير غيرقابل مشاهده  tyابتدا چگالي مشترك :  گام اول
  :اي لي شرطي و چگالي حاشيهحاصلضرب چگا

)15(                                                             ),(),(),( 111 −−− = tttttttt SfSyfSyf ψψψ  
1tψكه در آن    .است t-1اطلاعات تا زمان  −
ي مشترك بالا براي كليه مقادير ، جمع تابع چگالtyاي  سپس براي بدست آوردن چگالي حاشيه: گام دوم

  :شود محاسبه مي tSممكن 
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  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hamilton (1998)  
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  :از استنمايي عبارت  بنابراين لگاريتم تابع درست

)17(                                                              ∑ ∑=
= =

−−

T

t tS
ttttt SSyfL

1
]}Pr[),(ln{ln

1

0
11 ψψ  

]0Pr[ها يعني  ، بايد وزنtyاي  راي بدست آوردن تابع چگالي حاشيهب 1−= ttS ψ  و
]1Pr[ 1−= ttS ψ شود كه ميفرض . محاسبه شوندtS يك فرايند ماركوف سوئيچينگ از مرتبه اول با دو

  :باشدزير  1گذار هايرژيم با احتمال

)18(                                                                               
.

)exp(1
)exp(

][

,
)exp(1

)exp(
][

0

0

0

0

q
q

qrsrsP

p
p

pesesP

tt

tt

+
====

+
====

  

  :شوند ها دو گام زير برداشته مي براي بدست آوردن وزن
]Pr,[1,0با مقدار داده شده : گام اول 11 == −− iiS tt ψ  در ابتداي زمانt  يا تكرارtهاي ام، وزن 

1,0],Pr[ 11 == −− jjS tt ψ شوند به صورت زير محاسبه مي:  

)19(                                                               
∑ ====

∑ ====

=
−−−

=
−−−

1

0
111

1

0
111

],Pr[],Pr[

],Pr[]Pr[

i
tttt

i
ttttt

iSiSjS

iSjSjS

ψ

ψψ
  

]Pr,,[1,0,1,0 آن در كه 1 ==== − jiiSjS tt هستند گذار هاي احتمال .  
  :نگام كردهتوان جزء احتمال را به صورت زير به ميام، t، يا تكرار tدر پايان دوره  tyبا مشاهده : گام دوم

)20(                                     

∑ ==
−=−=

=

=
====

= −−

−

−
−

1
0 11

1

1
1

]Pr[),(

]1Pr[)1,(

)(
),(

],Pr[]Pr[

j ttttt

tt

ttt
ttttt

jSjSyf
tjtStjtStyf

yf
yjSf

yjSjS

ψψ

ψψ

ψ

ψ
ψψ

  

TtjSدو گام بالا را تكرار كرد تا به  توان مي tt ...,,2,1],Pr[ 1 == −ψ اما براي شروع . دست يافت
]Pr[نياز به  t=1فيلتر بالا در زمان  00ψS ها در  هاي غيرشرطي يا احتمال توان از احتمال مي. مداري

  :وضعيت پايدار زير استفاده كرد
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Transition Probabilities  
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)21(                                                                                     0 0 0

1 0 0

1Pr[ 0 ]
2
1Pr[ 1 ]

2

pS
p q
qS

p q

ψ

ψ

−
= = =

− −
−

= = =
− −

P

P

  

  عنوان تورم هدف بانك مركزيبرآورد پارامترهاي مدل با در نظر گرفتن ميانگين تورم به - 3جدول 

22p 11p 2γ 1γ  2β 1β ρ *m&  
8901/0 9051/0 8466/0 6445/0- 8416/0 253/1 8535/0-  1045/0  

)0453/0( )0295/0( )2738/0( )0674/0( )0874/0( )1223/0( )0313/0(  )0105/0(  
  .اعداد داخل پرانتز انحراف معيار پارامترها هستند

  محاسبات نويسندگان :خذام

م با در نظر گرفتن ميانگين تور )3معادله ( نگيچيورد معادله ماركوف سوئبرآبا استفاده از الگوريتم بالا، 
بدست آمده  يشود برآوردها يهمانگونه كه ملاحظه م. ارائه شده است 3در جدول عنوان تورم هدف، به
انتظار را علامت مورد 1γدرصد معنادار هستند اما تنها برآورد ضريب  1مترها در سطح ه پارايكل يبرا

21با اين حال رابطه  . داشته و منفي است ββ 12و < γγ بنابراين . يب وجود داردابين قدرمطلق ضر <
كه در نظر گرفتن ميانگين  استاين  نشان دهندهدر اين حالت  يب با علامت ناصحيحان ضربدست آمد

يب مثبت براي شكاف تورم ابدست آمدن ضر .باشد نميمعيار درستي  3عنوان تورم هدف در معادله  تورم به
در معني است كه بانك مركزي در مواجهه با شرايط تورمي به جاي كاهش نرخ رشد نقدينگي  به اين
     . است منطقيغيركند كه  به صورت افزايش نرخ رشد حجم پول عمل مي  كنترل تورم، راستاي

با در نظر گرفتن تورم دوره گذشته به عنوان تورم  3نتايج حاصل از برآورد معادله ماركوف سوئيچينگ 
رفت، رفتار بانك مركزي به  انتظار مي 3همانگونه كه در معادله . گزارش شده است 4هدف، در جدول 

و تقريباً دو برابر  يابدميميزان حساسيت آن نسبت به شكاف توليد افزايش  ،نحوي است كه در دوره ركود
در مورد انحراف ). يابد كاهش مي 2γ= -12699/0به  1γ= -0627/0ضريب شكاف توليد از (شود  مي

  . تورم از تورم هدف وضعيت كمي متفاوت است
 ،مشخص است، علامت ضريب انحراف تورم از تورم هدف در دوره رونق 4همانگونه كه از جدول 

ار است و مثبت و بر خلاف انتظ ،منفي و طبق انتظار است؛ در حالي كه علامت اين ضريب در دوره ركود
21در عين حال رابطه  ββ   . هم بين قدرمطلق ضرايب برقرار است <
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  نظر گرفتن تورم دوره گذشته به عنوان تورم هدف برآورد پارامترهاي مدل با در - 4جدول 
  بانك مركزي

22p 11p 2γ 1γ  2β 1β ρ *m&  
8427/0 8753/0 12699/0- 0627/0- 0187/0 14890/0- 4804/0-  1045/0  

)0384/0( )0351/0( )0334/0( )0202/0( )0026/0( )0321/0( )0985/0(  )0105/0(  
  .ز انحراف معيار پارامترها هستنداعداد داخل پرانت

  محاسبات نويسندگان :خذام

 ايناين است كه در  ، نشانگربدست آمدن ضريب مثبت براي انحراف تورم از تورم هدف در دوره ركود
ها را  هدف ثبات قيمت پسهاي اقتصادي است  نگراني بانك مركزي مربوط به رشد و فعاليت بيشتردوره 

 ضريب اين كه كرد ادعا اينگونه توان مي يا كند مي اهميت تلقيبي  )ي رشد توليديعن( هدفديگر در برابر 
 در اقتصاد كه زماني ديگر عبارتبه. است ايران اقتصاد در تورمي ركود وجود دهنده نشان بيشتر مثبت
ايجاد رونق در  در پيانبساطي  پولي سياست اعمال طريق از مركزي بانك برد، مي سر به يتورم ركود
كه نرخ تورم را به بالاتر از نرخ هدف  است مجبورهاي اقتصادي است و براي رسيدن به اين هدف  فعاليت

، به همين خاطر ضريب بدست آمده براي انحراف تورم از تورم هدف در دوره ركود. خود نيز افزايش دهد
 يبنبوده كه ضر يا به گونه يبانك مركز يپول ياستگذاريگفت رفتار س توان يم بنابراين. مثبت است

 اين اهميت ضريب و شود قائل اقتصادي رشد افزايش و تورم كنترل هدف دو به زمان طول در ثابتي اهميت
 يدينشان دهنده رفتار صلاحد ينمتفاوت بوده كه ا يگرد يك با رونق و ركود رژيم دو در هدف دو
  .است يراندر ا يپول ياستگذاريس

) ركود يمرژ( 2 يمرژ و) رونق يمرژ( 1 يممتوسط دوره مربوط به رژ وانت يگذار م هايتوجه به احتمال با
  :نمود محاسبه زير صورتبه را

سال  دوحدود  در
11

1 1 8
1 1 0.8753p

= = ≈ =
− −

  1 يممتوسط دوره رژ 

سال و هفت ماه  يكحدود  در
22

1 1 6.4
1 1 0.8427p

= = = =
− −

  2 يممتوسط دوره رژ 

. است بوده ماه هفت و سال يك و سالدر حدود دو  به ترتيب ركود واساس متوسط دوره رونق  ينا بر
ركود  يمدر خروج از رژ متوسط طور به يپول گذار ياستس رسد مي نظر بهمدل  ينا نتايج پس با توجه به

 اهميت بعدي رتبه در تورم هدف و داده اقتصادي رشد هدفبه  يشتريب يتاهم ضمن اينكه تر بوده موفق
  . است داشته قرار
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زش اهمچنين، قدرت بر. دهد احتمال وقوع رژيم ركود و رونق در هر دوره از زمان را نشان مي 1دار نمو
دهندگي  پس اين مدل، از قدرت توضيح. دهد معادله برآورد شده به روش ماركوف سوئيچينگ را نيز نشان مي

شاهده شده رشد حجم زش شده مدل و نمودار مقادير ماكه نمودار مقادير برخوبي برخوردار است، بطوري
  . پول، انطباق خوبي با هم دارند

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  معادله برآورد شده به روش ماركوف سوئيچينگ برازشقدرت  - 1نمودار
  محاسبات نويسندگان: ماخذ

 
 

  
  
  
  
  
  
  
 

  احتمال هموار شده رژيم ركود در دوره تحت بررسي - 2نمودار
  محاسبات نويسندگان: ماخذ

  

10/0

٠٠/٠  

10/0

1370 1375 1380 1385

00/1  

٧۵/٠  

50/0  
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1370 1375 1380 1385 
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  تمال هموار شده رژيم رونق در دوره تحت بررسياح - 3نمودار
  محاسبات نويسندگان: ماخذ

 هاياحتمال ماتريسمانند  ؛مختلف هاي رويكرد يدارا يچينگگفت مدل ماركوف سوئ يدبا يانپا در
 گذاري ياستدر رفتار س يمرژ ييراتعلاوه بر در نظر گرفتن تغ توان يكه با استفاده از آن م است يرگذار متغ

 تواند يم ينرونق را در مدل وارد كرد كه ا يابر احتمال وقوع ركود  يرگذارعوامل تأث ي،مركز بانك يپول
  .     باشد يمطالعات بعد موضوع

  گيري نتيجه-6
العمل بانك  گيري از ادبيات مربوط به قاعده تيلور غيرخطي، در اين مطالعه يك رابطه براي عكس با بهره

يعني شكاف توليد و انحراف تورم از تورم هدف معرفي شد كه بر اساس آن مركزي نسبت به دو هدف خود، 
دست آوردن نرخ هبراي ب. كند بانك مركزي ايران نرخ رشد حجم پول را بر اساس اين دو هدف تعيين مي
استفاده شد ) تورم دوره گذشته(تورم هدف نيز از دو معيار ميانگين تورم در دوره تحت بررسي و وقفه تورم 

  .دهد نتايج نشان دهنده اين بود كه معيار دوم به واقعيت نزديكتر بوده و برآورد بهتري براي مدل ارائه ميكه 
نتايج برآورد مدل ماركوف سوئيچينگ بيانگر اين است كه بانك مركزي در دوره رونق بيشتر توجه  

هدف افزايش  كند در حالي كه در دوره ركود خود را به انحراف تورم از تورم هدف معطوف مي
كه براي رسيدن به اين هدف،  ايگونهبه  .داردهاي اقتصادي براي بانك مركزي از اهميت بيشتري  فعاليت

  . ناديده بگيردحاضر است هدف كنترل تورم را 

00/1  

٧۵/٠  

50/0  

٢۵/٠  

1370 1375 1380  1385 
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