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  چکیده
مباحـث   تـرین مهـم  از صـلاحدیدي  پـولی  گـذاري سیاست مقابل در مندقاعده پولی گذاريسیاست بحث

هاي پولی به صورت صلاحدیدي اجـرا شـوند، مقامـات    اگر سیاست آید.می حساببه پولی گذاريسیاست
نرخ تورم  ازجملهبانک مرکزي در شرایط مختلف اقتصادي و با توجه به وضعیت متغیرهاي کلان اقتصادي 

-هاي پولی به صورت قاعدهاما اگر سیاست؛ دهندو نرخ رشد اقتصادي، به صلاحدید خود واکنش نشان می
هاي اقتصادي و قواعـد  ت پولی نسبت به نوسانات اقتصادي بر اساس نظریهالعمل مقامامند اجرا شوند، عکس

هـاي پـولی از   مند بودن یا صلاحدیدي بـودن سیاسـت  ، خواهد بود. بررسی میزان قاعدههاآنپولی منطبق بر 
منـد بـودن یـا صـلاحدیدي بـودن      اهمیت خاصی برخوردار است. به همین دلیل، در این مقالـه میـزان قاعـده   

 کـارگیري بـه قواعد پولی که در این مقالـه   اي پولی بانک مرکزي ایران بررسی شده است. یکی ازهسیاست
 ةاست. قاعـد  قاعده پولی تیلور تعمیم یافته آن براي ایران مورد آزمون قرار گرفته است، قاعده پولی تیلور و

ادبیـات اقتصـادي    در عمـل العکـس  تـابع  تصـریح  تـرین معروف تعمیم یافته پولی تیلورِ ةقاعد پولی تیلور و
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 از تولیـد بـالقوه و   تولیـد  انحـراف  به پولی نسبت مقامات ،و تیلور تعمیم یافته تیلور ةاعدق بر اساس هستند.

 العمـل عکس ابزار سیاستی نوعی عنوانبه اسمی، ةبهر نرخ در تغییر از طریق تورم هدف، از انحراف تورم

در این مقاله به دلیل حاکمیت سیستم بانکداري بدون ربـا در ایـران و بـه    دهند. شایان ذکر است که می نشان
جاي استفاده  کند، بههدف میانی سیاست پولی اعلام می عنوانبهدلیل اینکه بانک مرکزي ایران پایه پولی را 

  از نرخ بهره از نرخ رشد پایه پولی استفاده شده است.
 معمـولی بـر اسـاس روش رگرسـیون     1392-1353وره زمـانی  هـاي د گیـري از داده دو مدل مختلف با بهـره 

ها، نشـان داد  معادلات مربوط به واکنش بانک مرکزي در مدل آمده از تخمین به دستنتایج  برآورد شدند.
که واکنش بانک مرکزي نسبت به متغیر شکاف تولید مبتنی بر قاعده ولی نسبت به متغیـر انحـراف از تـورم    

  مبتنی بر صلاحدید است.
 

 .تورم هدف، تولید بالقوهتوابع واکنش، مند، سیاست پولی صلاحدیدي، سیاست پولی قاعده: هاواژهکلید
 JEL:C19, E52, E58 يبندطبقه

 
  . مقدمه1

نسبت به انحراف تولیـد از تولیـد بـالقوه و     پولی، هايمقامات پولی معمولاً با استفاده از سیاست
واکــنش  دهنــد.هــدف، از خـود واکــنش نشــان مــی همچنـین نســبت بــه انحــراف تــورم از تــورم  

از تولید بالقوه و انحراف از تـورم هـدف، ممکـن اسـت بـر       گذاران پولی نسبت به انحرافسیاست
، جهـت  قاعـده تیلـور  گـذاري بـر اسـاس    . در سیاسـت باشد 1قاعده تیلور اساس قواعد پولی ازجمله
گـذاران  شود. البته سیاسـت پولی تعیین می این قاعده هاي پولی، بر اساسحرکت بلندمدت سیاست

و بـر اسـاس صـلاحدید،     بینی نشده، فراتر از قواعد پـولی هاي پیشپولی بعضاً در مواجهه با شوك
بررسی تابع واکـنش بانـک مرکـزي بـراي مشـخص کـردن        دهند.هایی را از خود نشان میواکنش

گـران بـوده اسـت. در ایـن     ظـر پـژوهش  همواره مد ن گذاران پولی،مندي رفتار سیاستمیزان قاعده
 1392-1353هـاي دورة  ایـران بـا اسـتفاده از داده    راستا، در این مقاله تـابع واکـنش بانـک مرکـزي    

  گردد.برآورد و میزان انطباق آن با قاعده تیلور و تعمیم تیلور بررسی می
شـنهادهاي سیاسـتی؛   گیـري و پی پیشینه تحقیق، مبانی نظري، معرفی و برآورد مدل و نهایتاً نتیجه

________________________________________________________________ 

1- Taylor Rule 
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  ها پرداخته خواهد شد. عناوینی هستند که در ادامه این مقاله، به آن
  

  . پیشینه تحقیق2
هاي با هموارسازي و مدل در خصوص توابع واکنش بانک مرکزي با استفاده از قاعده تیلور در

 این در هموارسازي رشد حجم پول، مطالعاتی در داخل و خارج از کشور انجام شده است. بدون

   شود.مطالعات اشاره می به بعضی از این  اختصار به قسمت،
)، قواعد سیاست پولی Dolado, Dolores & Murcia, 2002دولادو، دولورس و مورسیا (

  بهینه را براي ایالت متحده امریکا در شرایط عدم اطمینان به صورت توابع غیرخطی، استخراج کرد.
-)، میزان توانایی و قابلیت سیاست پـولی پـیش  Ball & Croushore, 2003بال و کروشور (

بینی شده را بر روي مقادیر واقعی و انتظاري متغیرهاي تولید و تورم، مورد مطالعـه قـرار داد. نتـایج    
هاي مربوط به  تغییر در ذخایر واقعی بانک فدرال امریکا در طـول  گیري از دادهپژوهش بال با بهره

هاي سیاستی تولید واقعی را بیشتر از تولیـد انتظـاري متـأثر    که شوك ، نشان داد1995-1968دوره 
  سازند.می

 پولی را يهااستیس و تیلور قاعدة میان )، رابطۀKuttner & Posen, 2004پوسن ( و کوتنر

 مـورد  را موضـوع  در مطالعـه خـود دو   ایـن نویسـندگان،   ژاپن مورد مطالعه قرار دادند. در کشور 

 پـولی بـا   هـاي سیاست غیرمعمول و شدید همبستگی موضوع، یکی از این دو اند.داده قرار آزمون

 تولیـد  معیـار  به نسبت العملعکس تابع حساسیت زیاد باعث است که رکود زمان در بالقوه تولید

 هاينرخ عنوان با بزرگی که بحران است سیاستی انتظارات از غفلت گردد. موضوع دوم،می بالقوه

  نماید.را ایجاد می صفر به نزدیک اسمی بهره
 ایالـت  9 تابلویی اطلاعات از استفاده )، باFielding & Shields, 2005فیلدینگ و شیلدز (

بررسـی   را پـولی  هـاي سیاسـت  قیمتـی  نامتقـارن  اثـرات   ،1997-2005دوره  طـی  جنوبی آفریقاي
 پولی هايسیاست اتتغییر کلی داده است که در حالت نشان تحقیق این از حاصل نتایج اند.نموده

 آمـاري  نظـر  بـوده اسـت. البتـه از    نسـبی  هـاي قیمـت  در توجهی قابل و پایا تغییرات کنندههدایت

 در و انبساطی انقباضی پولی هايسیاست نسبت به هاقیمت واکنش بین بزرگی و داراختلاف معنی

   وجود داشته است. جنوبی آفریقاي مختلف نواحی
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 نامتقـارن  اثـرات  بررسـی  بـه  ) در پژوهشیHasanov & Telatar, 2006 تلاتار ( و حسنف

 مطالعـه  این نتایج اند.پرداخته 1990-2004 زمانی بازه در ترکیه کشور مورد در پولی هايسیاست

 تـري بـزرگ  ریتـأث  مثبـت  هايشوك با مقایسه در منفی پولی هايشوك مشخص کرده است که

  .دارند قیمت برروي تريکوچک ریتأث و تولید برروي
 بـازار  تغییـرات  بـه نقـش   خاص توجه باو VAR مدل  کاربرد )، باSiklos, 2007سیکلوس (

 کرده آزمون ،1930 و 1920 هايدهه در را آمریکا پولی سیاست رفتار  ،نرخ بهره تعیین در سهام

مرکـزي   ، بانـک 1929 سـهام  بـازار  رکـود  از قبل داده است که هاي این پژوهش نشانیافته  است.
در سـال   سـهام  بازار عملکرد مرکزي به بانک واکنش اما؛ واکنش خاصی از خود نشان نداده است

 فرآیند در انسجام عدم به طور کلی، است. بخشیده را در این سال شتاب سهام بازار ، رکود1929

 .شده است در این دوره رکود تشدید فدرال رزرو، باعث گیريتصمیم
)، در مقاله خود تحت عنوان توابـع  Naraido & Raputsoane, 2011( نارایدو و راپوتسوان

گذاران پولی نسـبت  واکنش بهینه سیاست پولی در آفریقاي جنوبی نشان دادند که واکنش سیاست
به انحراف تورم از تورم هدف شدید بوده است. این نویسـندگان، همچنـین مشـخص نمودنـد کـه      

نوسانات نامتقارن تولید بـراي کـاهش انحـراف تولیـد از     گذاران پولی به پاسخ بیش از حد سیاست
  مقدار بالقوه آن، سیکل تجاري رکود را تشدید نموده است.

هـا در آمریکـا   ) فرم قاعده تیلور را بـه قیمـت دارایـی   Erler & et al, 2011ارلر و همکاران (
، متغیـر  GMMروش هـاي فصـلی و   اند. ایـن نویسـندگان بـا اسـتفاده از داده    مورد بررسی قرار داده

اند. نتایج پژوهش ایـن نویسـندگان نشـان دهنـده آن     ها را با مدل قاعده تیلور ترکیب نمودهدارایی
ها کمک کرده ولی شدتش در طول است که فدرال رزرو به صورت تلویحی به رونق بازار دارایی

  زمان متغیر بوده است.
هـاي تیلـور و مـک    ب دیـدگاه ) بـا ترکی ـ Mehrotra & Sanchez, 2011مهروترا و سنچز (

اند. مدل بکار گرفته شده ها در  ده کشور با بازارهاي نوظهور پرداختهکالوم به مطالعه و ارزیابی آن
تـر از قاعـده   هاي پـولی موفـق  با ابزار نرخ بهره و انحراف درآمد اسمی هدف، در توصیف  سیاست

  تیلور نشان داده شد.
هـاي جدیـد، بـراي پـارامتر     ) در یـک مـدل کینـزین   Conrad & Eife, 2012کنراد و آیفه (

هایی که بانک مرکزي به شکاف تولید و تورم پایداري شکاف تورم در قاعدة تیلور با برآورد وزن
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-1975گیرند که تغییرات در پایداري شکاف تورم آمریکـا طـی دوره    نسبت داده است، نتیجه می
 یاست پولی توضیح داده شود.تواند با تغییرات در رفتار سبه خوبی می 2010

-ي پـولی در هـدف  هااستیس)، قواعد Nojkovi & Petrovi, 2015نوجکووي و پترووي (
گذاري تورمی کشورهاي اروپایی در حال ظهـور را بـا اسـتفاده از روش انتخـاب گسسـته بررسـی       

ی از آن است که در اند. نتایج حاکها از قاعده تیلور شامل متغیر نرخ ارز استفاده کردهاند. آننموده
رومانی، صربستان و آلبانی نـرخ ارز خـود یـک هـدف اسـت، در حـالی کـه در چـک، لهسـتان و          

هـاي  عنوان ابزاري براي رسیدن به هدف تـورم اسـتفاده شـده و ایـن بـه ویژگـی      مجارستان از آن به
 مختلف اقتصادي  این دو مجموعه مرتبط است. 

ي پـولی ایـالات متحـده را بـا     هـا اسـت یسارن )، عدم تق ـZhua & Chen, 2017ژوآ و چن (
استفاده از  شواهدي از آستانه یک قاعده تیلور با مقادیر آستانه متغیر بـا زمـان، مـورد بررسـی قـرار      

هـاي متفـاوت   هاي پولی ایالات متحده در رژیمدهد  که سیاستها نشان میدادند. نتایج تحقیق آن
یاده سازي یـک قاعـده فعـال تیلـور بـا پاسـخ ضـعیف بـه         نامتقارن است و  مقامات پولی تمایل به پ

  تر به شکاف تولید در دوره رکود اقتصادي هستند.شکاف تورم و پاسخ قوي
اي بـه بررسـی ابـزار و    )، در مطالعـه Khataee & Seyfi Pour, 2005ختـایی و سـیفی پـور (   

پژوهشگران نشان داده است اند. نتایج  تحقیق این هاي پولی در اقتصاد ایران پرداختهقواعد سیاست
هاي دولـت و درآمـدهاي نفتـی کشـور بـوده و بانـک       هاي پولی کشور دنباله رو هزینهکه سیاست

  هاي پولی مستقل عمل نکرده است.مرکزي در اجراي سیاست
)، در کتاب تحلیل تجربی تـورم، حاکمیـت سیاسـت    Nilii & et al, 2007نیلی و همکاران (

-عنوان یکی از عوامـل مخـدوش کننـده اسـتقلال بانـک مرکـزي و بـی       همالی بر سیاست پولی را ب
اند که پایداري تورم را در ایران موجب شده و مـانع از  هاي پولی معرفی نمودهدر سیاست انضباطی

کاهش آن به سطوح قابل کنترل گردیده است. بر اساس این نوشتار، پایـدار بـودن سـطح تقاضـاي     
اتکاي فراوان دولت به منابع بانکی، عدم اسـتقلال بانـک مرکـزي،    کل، بزرگ بودن اندازه دولت، 
نگـر و چسـبنده بـودن    هاي پولی، وجود انتظـارات تـورمی گذشـته   پائین بودن درجه اعتبار سیاست

  روند. ترین علل پایداري تورم در ایران به شمار میدستمزدهاي اسمی؛ مهم
 گـذاري )، قاعـدة سیاسـت  Dargahi & sharbat Oghli, 2010اوغلـی (  شـربت  و درگاهی

نتـایج ایـن تخمـین مشـخص      انـد. بهینه تخمین زده کنترل روش از استفاده با مرکزي را بانک بهینۀ
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مثبـت بـوده و بـا ضـرایب      دو هـر  رشـد اقتصـادي   و تـورم  براي برآوردي نموده است که ضرایب
  دارند.  انتظاري تناقض

 & Nazarian, Safaee Kochaksraeeوردي (نظریـان، صـفایی کوچـک سـرایی و امـام     

Imam Verdi, 2010 یوسـلیوس، الگـوي    -روش یوهانسـن  و همجمعـی  روش از اسـتفاده  )، بـا
ایـن   انـد.  نتـایج  تحلیل نمـوده  1386تا  1352هاي گذاري پولی در اقتصاد ایران را طی سالسیاست

 مثبت تأثیر غیررسمی، ارز نرخ و مرکزي بانک خارجی هايکه دارایی است آن از پژوهش حاکی

شـاخص   و حقیقی داخلی ناخالص تولید متغیرهاي و سیاستی العملعکس بر شاخص داريمعنی و
-نتیجـه  اند.پولی داشته سیاست العملعکس شاخص بر داريمعنی و منفی اثر مصرف کننده قیمتی
 سیاسـت  پـولی در دوره مـورد بحـث یـک     مقامات که این تحقیق نیز نشان داده است کلی گیري

  .است بوده ملی پول و ارزش هاقیمت ثبات حفظ آن هدف که اندنموده دنبال را تثبیتی
)، بـا اسـتفاده از رویکـرد تصـحیح خطـاي بـرداري       Sharifi Renani, 2011شـریفی رنـانی (  

ها در ایـران بررسـی نمـوده اسـت.     ساختاري، اثرات سیاست پولی را بر تولید و سطح عمومی قیمت
مدت به افزایش سطح تولیـد و در  نشان داده است که افزایش حجم پول در کوتاهنتایج این مطالعه 

  ها منجر است.بلندمدت به افزایش سطح عمومی قیمت
)، بــه مطالعـه عـدم تقــارن در   Komeijani & Tavakolian, 2012کمیجـانی و توکلیـان (  

رکـزي در تعیـین   رفتارسیاستگذاري پولی بانک مرکزي با تحلیل چگونگی تغییر حساسیت بانک م
تـا   1367:1ي فصـلی  هـا دادههـا از  انـد. آن نرخ رشد حجم پـول دردوران رکـود و رونـق پرداختـه    

اند. نتایج حـاکی از آن اسـت کـه حساسـیت     و از مدل مارکوف سوئیچنگ استفاده کرده 1387:2
 بانک مرکزي در دوران رکود بیشتر متوجه شـکاف تولیـد و در دوران رونـق بیشـتر متوجـه تـورم      

  است.
 تعـادل عمـومی پویـاي تصـادفی     مـدل  یک در را ايقاعده )،Tavakolian, 2012( توکلیان

)DSGE(1 ایـن  در .اسـت  تیلـور  قاعـدة  بـه  بسـیار شـبیه   که است معرفی کرده ایران اقتصاد براي 

اسـت.   شـده  گرفته در نظر پایدار وضعیت تورم نرخ با برابر مرکزي بانک تورم هدف نرخ مطالعه،

________________________________________________________________ 

1- Dynamic stochastic general equilibrium  
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   این پژوهش نشان داده است که ضرایب انحراف تورم و شکاف تولید منفی هستند.نتایج 
)، بـا اسـتفاه از دو   Taghinezhad Omran & Bahman, 2012تقی نـژاد عمـران و بهمـن (   

جوسیلیوس، قاعده گسترش  –و بردار همجمعی یوهانسن (GMM) هاي تعمیم یافته روش گشتاور
اند. نتایج ایـن پـژوهش گویـاي آن    بررسی نموده 1386-1357هاي یافته تیلور را در ایران طی سال

است که واکنش مقامات پولی نسبت به انحراف تولید با قاعده گسترش یافته تیلور سازگار بوده در 
  که این واکنش نسبت به انحراف از تورم سازگار نبوده است. حالی

، بـا  (Farazmand, Qrbannzhad & Pourjvan, 2013نـژاد و پورجـوان (  فرازمنـد، قربـان  
تعریف یک تابع زیان بانک مرکزي با استفاده از متغیرهـاي تـورم، انحـراف رشـد تولیـد، ضـریب       
جینی، انحراف رشد نقدینگی و رشد مخارج دولت با قیدهاي مشخص، سعی نمود قواعد سیاسـت  

الی بـا اسـتفاده از نظریـه    پولی و مالی بهینه را تعیین نماید. ایشان با محاسبه مسیرهاي بهینه پولی و م
بینـی نمـود. نتـایج ایـن مـدل بـر اسـاس        را پـیش  1392-1390کنترل، رفتار این متغیرها براي دوره  

هاي مشاهده و اعلام شده حاکی از بهبود وضعیت متغیرهاي کـلان حتـی بـا لحـاظ کـردن      واقعیت
 هاي انرژي است.اصلاح قیمت حامل

)، براي یافتن قاعدهایی کـه در بلندمـدت   Komijani & et al, 2013کمیجانی و همکاران (
محدودیت ربا در نظام بانکداري اجرا کند، دو قاعـده مشـهور سیاسـت     سیاست پولی را با توجه به

پولی تیلور و مک کالم را مورد بررسی قرار دادند. نتایج مقاله نشان داد که با توجه به کامیابی ایـن  
-هـایی از انعطـاف  ی از کشورهاي درحال توسـعه، بـا درجـه   دو قاعده در کارهاي تجربی براي برخ

 عنوان راهنماي بلندمدت سیاست پولی استفاده کرد.از این قواعد به توانیمپذیري، 
)، ارتباط بین قاعدة تیلور بـراي سیاسـت پـولی    Erfani & Moradi, 2013عرفانی و مرادي (

نتـایج   انـد. ي جدید را بررسی کـرده هابانک مرکزي و پایداري شکاف تورم در یک مدل  کینزین
هاي توسعه پایدار نیسـت  ها مشخص نموده است که، شکاف تورم در هیچکدام از برنامهتحقیق آن

هاي شکاف تورم و تولید در سیاست پولی بانک و رابطۀ معناداري بین پایداري شکاف تورم و وزن
ساختار اقتصـادي   ریتأثایداري تحت مرکزي وجود ندارد. بدین معنا که افزایش و کاهش پارامتر پ

هاي پولی اتخاذ شـده توسـط بانـک    دهندة عدم دقت سیاست کشور است. نبود رابطۀ معنادار نشان
 ها است.این سیاست ریتأثمرکزي و عقیم ماندن 

)، کاربرد قاعده تیلور در اقتصـاد ایـران و   Erfani & Shamsiian, 2015عرفانی و شمسیان (
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انـد. نتـایج تحقیـق نشـان     ها از بازار مسکن، املاك و مستغلات را مطالعه نمودهتأثیرپذیري سیاست
داده است که بانک مرکزي هدف ثبات در رشد تولیـد را بـر دیگـر اهـداف خـود تـرجیح داده و       

ها معنـادار نیسـتند. از سـوي دیگـر و در     هاي پولی با متغیرهاي تورم و قیمت داراییارتباط سیاست
یز بانک مرکزي به نوسانات تولید در یک دوره بعد واکنش مناسب نشان داده لیکن بینی نمقام پیش

 ها تشدیدکننده نوسانات تولید در دو دوره بعد بوده است.این واکنش
در تحقیقات مذکور، سازگاري واکنش مقامات پولی نسبت به انحراف تولید از تولید بـالقوه و  

ر و قاعده تعمیم تیلور بررسی شده است.  در ایـن مطالعـه   انحراف تورم از تورم هدف با قاعده تیلو
ترین قواعد پولی، یعنی قاعـده تیلـور پراختـه خواهـد شـد.      نیز به بررسی سازگاري یکی از معروف

وجه تمایز این مطالعه با مطالعات انجام شده در داخـل ایـن اسـت کـه در ایـن پـژوهش سـازگاري        
ازي و بدون هموارسازي رشد حجم پـول بررسـی خواهـد    هاي با هموارسمدل قاعده پولی ایران در

   شد. 
  

  . مبانی نظري3
  گذاري صلاحدیدي. قواعدپولی در برابر سیاست3-1

بینیبراي تدوین تصـمیمات  قاعده سیاستی بانک مرکزي از اطلاعات به طور سازگار و قابل پیش
قواعد  نحوه پاسخ ابزارهاي قابـل کنتـرل سیاسـت پـولی بـه تغییـر در        نیا کند.سیاستی استفاده می

  کنند.گذاري شده را تعیین میمتغیرهاي هدف
 تـرین مهـم  از صـلاحدیدي  پـولی  هـاي سیاست مقابل در مندقاعده پولی گذاريسیاست بحث

 تسیاس آیا که است آن بحث این در اصلی سؤال آید.می حساببه پولی گذاريمباحث سیاست
 گذارانسیاست صلاحدید به یا و شود هدایت معین قبل از و شده شناخته قواعد باید توسط پولی

 پـولی  قاعـده  ترین) اصلیFriedman, 1959فریدمن ( قاعده متمادي هايسال براي .شود سپرده

 اطمینـان  عـدم  بـر  و شـده  بنا )Simons, 1939سیمونز ( مقاله پایه قاعده بر این بود. شده شناخته

 شرایطی در که کندمی بیان فریدمن خلاصه طور به دارد. پولی تکیه سیاست اثربخشی در موجود

 به پول عرضه مدیریت دارد، وجود پولی سیاست دوره اثرگذاري طول به نسبت اطمینان عدم که

 رشـد  قاعـده  فریدمن بنابراین شود. اقتصادي نوسانات باعث افزایش تواندمی صلاحدیدي صورت

 پرسـکات  و کیدلنـد  مقالـه  توسـط  اساسـی  طـور  بـه  قواعـد  . بحـث دی ـنمایم مطرح را پولی ثابت
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)Kydland and Prescott, 1977( مسـئله  کـردن  مطـرح  بـا  هـا شـد. آن  جدیـدي  فضاي وارد 

 اثـرات  تواندیم معین، از قبل قاعده یک به مرکزي بانک تعهد که دادند نشان زمانی، ناسازگاري

 پرسکات و کیدلند برخوردار نیستند. فواید این از صلاحدیدي هايسیاست که باشد داشته مفیدي

 داشته ارتباط آتی هايبه سیاست نسبت افراد انتظارات به اقتصادي متغیرهاي اگر که کنندمی بیان

 هـاي سیاسـت  بـه  را نسـبت  مرکـزي  بانـک  زیـان  توانـد می قاعده یک به داشتن تعهد آنگاه باشد،

 تغییر باعث تواندقاعده می اجراي به مرکزي بانک بودن متعهد واقع در دهد. کاهش صلاحدیدي

 کیدلند مباحث که در ضعفی نقطه یابد. افزایش اجتماعی رفاه سطح که شود صورتی به انتظارات

 که کردند ها فرضآن اند.گرفته نادیده را کنترل مسئله هاآن که است آن دارد وجود پرسکات و

 کنتـرل  سـطح دلخـواه   در را تـورم  تواندمی که است دقیق عملیاتی روش یک داراي سیاستگذار

 هـاي سیاسـت  قواعـد بـر   بـه  تعهـد  الزامـاً  آنگاه گردند، مدل وارد نیز کنترل اختلالات اگر نماید.

 ).Khorsandi, Islamlouean & Zonour, 2011ندارد ( برتري صلاحدیدي
 و کیدلنـد  مـدل  در تغییراتـی  کنتـرل،  مسـئله  تحلیل ) جهتCanzoneri, 2006( کانزونري

 کـه  طـوري  بـه  داد قـرار  پـول  بـراي  تقاضـا  معادله در تصادفی جزء اختلال یک و داده پرسکات

-تعیـین  کرد تعریف او که مدلی در نماید. تبعیت تصادفی گام یک پروسه از پول گردش سرعت
 سیاسـتگذار  امـا  نمایند، مشاهده را اختلال این گیريزمان تصمیم توانند درنمی دستمزد کنندگان

 اگـر  حـال  باشـد.  داشته پول براي تقاضا از هاییبینیپولی، پیش اتخاذ سیاست هنگام در تواندمی

 بـه  نسـبت  شـده  انجـام  هـاي بینـی پیش با را خود تواندمی باشد انعطاف داشته اجازه مرکزي بانک

 بنابراین شود. تمام جامعه نفع به تواندمی این موضوع و پول همساز نماید گردش سرعت تغییرات

 دیدگاه از البته باشد. مفید تواندمی قواعد کنار در از صلاحدید ايدرجه وجود شرایطی چنین در

 موقعیت به نسبت کافی اطلاعات از پولی مسئولین که دفاع است قابل زمانی در تنها این کانزونري

انتقـادي نیـز در خصـوص حـد بهینـه صـلاحدید در       باشند. کانزونري یک سؤال  برخوردار اقتصاد
 Khorsandi, Islamloueanهنگام برخورداري سیاستگذاران از اطلاعات، مطرح کـرده اسـت (  

& Zonour, 2011.( 
 مـدل  یـک  از استفاده )، باAthey, Atkeson and Kehoe, 2005( کیهو و آتکسون آتی،

 اند.داده کانزونري پاسخ سؤال به )1977(و پرسکات  کیدلند مدل نظیر پولی گذاريسیاست ساده

 اطلاعـات  و شـده  اسـتفاده  بیکـاري  و نوسانات تورم شامل اجتماعی رفاه تابع یک از مدل این در
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 از اسـتفاده  .شـده اسـت   فـرض  بخـش خصوصـی   اطلاعات معادل اقتصاد شرایط از پولی مسئولین

 در تورم افزایش از تواندمی ي زمانی،ناسازگار مسئله برابر در حلی راه عنوانبه شده طراحی قواعد

 بـه  شـده  وارد هـاي شـوك  در مقابـل  را پـولی  مسـئولین  العملعکس اما کند جلوگیري بلندمدت

 از قواعـد  از اسـتفاده  بین رابطه جانشینی یک رو این از دهد.می کاهش جدید اطلاعات و اقتصاد

 که شودمی ایجاد اجتماعی دیدگاه رفاه از صلاحدیدي، هايسیاست از استفاده برابر در معین، قبل

 دهدمی نشان مطالعه این از نتایج حاصل گردد. مشخص صلاحدیدي گذاريسیاست بهینه حد باید

 صـفر  صـلاحدید  درجه بهترین شدید است، بسیار زمانی ناسازگاري مسئله که اقتصادهایی در که

 محـدود  امـا  نیسـت  صـفر  مقدار ایناست،  کم زمانی ناسازگاري مسئله که اقتصادهایی در و بوده

-بانـک  و هـا دانشگاه در اقتصادي گرانتحلیل و محققان وسیله به مکرراً پولی قواعد امروزه .است
 سیاستی قواعد که شود منکر تواندنمی کس هیچ گیرند. اساساًمی قرار استفاده مورد هاي مرکزي

- مطرح می اطمینان عدم بحث وقتی البته هستند. اقتصاد در تثبیت کننده اثرات داراي بالقوه به طور
قابـل   قبـل  از و داشـته  سیستماتیک حالت ارتباطات و تغییرات از بعضی که توجه داشت باید شود
 احتمـالات قابـل   بعضـی  امـا ؛ گیرند قرار توجه مورد گذاريقاعده در توانندهستند و می بینیپیش

 در اقتصـاد  بـالقوه  نوسانات باعث و دارند وجود احتمالاتی چنین که شرایطی در نیستند. بینیپیش

 کـه  دهـد مـی  توضیحات نشان این گرفت. نادیده را صلاحدیدي هايسیاست تواننمی شوند،می

  .است تأمل قابل ایده یک صلاحدید، با همراه ایده قواعد
 پولی سیاست قواعد بر که انتقادي ترینبزرگ اشاره نموده است که )، Taylor, 2000( تیلور

 قواعـد  وسـیله  بـه  را خود خواهندنمی یا و توانندنمی پولی گذارانسیاست است که آن شده وارد

 ).Khorsandi, Islamlouean & Zonour, 2011نمایند ( محدود مکانیکی
 نشده اشاره شده، انجام مطالعات از یک هیچ در که است؛ چرا مورد بی ایراد این تیلور نظر از

 خـود  مقالـه  در درآیند. تیلور اجرا به غیرهوشمند و مکانیکی طور به باید سیاستی قواعد است که

  مکـانیکی،  ظـاهر  بـه  ریاضـی  معادلـه  صورت به پولی سیاست قواعد که بیان مشخصاً اظهار نموده
انجـام   هـاي طـرح  اغلـب  مقابل در نیست. مرکزي بانک توسط آن مکانیکی رويدنباله براي دلیلی
 یا و گرهدایت عنوانبه پولی سیاست قواعد که کنندمی پیشنهاد پولی سیاست قواعد دمور در شده

 ,Khorsandi, Islamlouean & Zonourشـوند (  بـرده  کـار  بـه  جامع سیاستی چارچوب یک

2011.( 
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 مقام قاعده، این بر اساس است. ادبیات در العمل عکس تابع تصریح ترینمعروف تیلور قاعدة

 اسـمی،  بهـرة  نـرخ  در تغییر از طریق و خود هدف مقادیر از تورم و تولید انحراف به پولی نسبت

  ).Komeijani & Tavakolian, 2012دهد (می نشان العملعکس ابزار سیاستی نوعی عنوانبه
  

  . معرفی و برآورد مدل4
  . معرفی مدل4-1

در این مقاله براي برآورد تابع واکـنش سیاسـت پـولی از رگرسـیون حـداقل مربعـات معمـولی        
  استفاده شده است. 

اسـتفاده شـده اسـت. کلیـه آمـار و       1353-1392هاي آماري سري زمانی در این تحقیق از داده
د هـا، تولی ـ اطلاعات متغیرهاي سري زمانی مورد اسـتفاده در تحقیـق ( پایـه پـولی، شـاخص قیمـت      

از اسناد رسمی منتشر شده توسط بانک مرکزي به دست آمده است. دلیل  )ناخالص داخلی حقیقی
هـاي حجـم پـول منتشـره     ، این اسـت کـه داده  1353-1392هاي آماري سري زمانی استفاده از داده

-موجود است که به وسیلۀ آن پایه پولی براي سال 1392تا 1352هاي ازاسناد رسمی فقط براي سال
  آید.به دست می 1392تا 1353هاي 

دراین مطالعه به منظور برآورد تابع واکنش سیاست پولی از قاعده تیلور با دو متغیـر انحـراف از   
شده  استفاده سازي دارد،تولید و تورم که امروزه نقش بسیار مهمی در هدایت سیاست پولی ومدل

اي ر به انجام تحقیقات گسـترده ) منجTaylor, 1993تیلور (دهه گذشته، قاعده معروف  در است.
هاي پولی شده است. بر طبق قاعده تیلور نرخ سـود  دهی سیاستدر مورد چگونگی هدایت وجهت

بایست تابعی از نرخ تورم جاري (یـا انتظـاري) و شـکاف تولیـد باشـد. تیلـور بـراي        مدت میکوتاه
کنـد  معرفـی مـی   5/0و  5/1 کشور امریکا ضریب انحراف ازتورم و شکاف تولید را به ترتیب برابر

)Taylor, 1993.(  
  توان به صورت زیرنوشت:) را میTaylor, 1993قاعده تیلور (

௧ߛ )1( = ௧ߨ)గߚ+௖ߚ − (∗ߨ + ௧ݕ)௬ߚ −  (∗ݕ
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تولیـد  tyو   2به ترتیب نرخ تورم و نرخ تورم هدف π௧	و∗πنرخ سود کوتاه مدت،   trکه در آن 
بالقوه حقیقی اشاره بـه سـطحی از تولیـد دارد    تولید حقیقی است.نیز بیانگر تولید بالقوه y*حقیقی و

شود. لازم بذکر است که تیلـور از میـانگین   ها ودستمزدها حاصل میکه در صورت انعطاف قیمت
اما مطالعات بعـدي بنـا   ؛ عنوان معیاري از تورم هدف استفاده کرده استتورم در چهار دوره قبل به

اند. عبارت داخل پرانتز دوم در سمت را به مقدار نیاز تعدیل کردهبه مقتضیات، هرکدام این بخش 
راست معادله فوق بیانگر شکاف تولید (یـا همـان نسـبت انحـراف ازتولیـدبالقوه) اسـت کـه بـراي         

 –شـود (هودریـک   هاي محاسبه جزء سیکلی یـک متغیـر اسـتفاده مـی    محاسبه آن معمولاً از روش
  پرسکات).

-ت بانکی بدون ربا، عملاً اوراق قرضه به دلیل ماهیـت ربـوي نمـی   پس از تصویب قانون عملیا
اي براي تغییر حجم پول در گردش اسـتفاده شـوند. ایـن امـر سـبب شـدکه       عنوان وسیلهتوانستند به

بانک مرکزي ایران از ابزار دیگري غیر از نرخ بهره براي برقراري ارتباط بـا اقتصـاد اسـتفاده کنـد.     
دمیک انجام شده در ایران، معمولاً از تعاریف مختلـف حجـم پـول و یـا     مطالعات دانشگاهی و آکا

عنـوان مثـال   انـد. بـه  عنوان متغیر کنترل و هدف میانی سیاست پولی استفاده کردهها بهنرخ رشد آن
)، درگـاهی وآتشـک   Ghamtiri & Sharzaei, 1996اي (بـه مطالعـات قطمیـري وشـرزه     تـوان یم ـ
)Dargahi & Atashak, 2002 ،(ختایی وسیفی ) پـورKhataee & Seyfi Pour, 2005 و اداره (

)؛ اشاره کرد. همچنین بانـک مرکـزي   1385هاي اقتصادي بانک مرکزي ایران (ها و سیاستبررسی
رسـد  کند. بنابراین به نظر میعنوان هدف میانی سیاست پولی اعلام میهاي پولی را بهایران نیز کل

مطالعات دانشگاهی ومسئولین اجرایی بانک مرکزي وجود داشته و  که در ایران یک اتفاق نظر بین
ــههمگــی کــل ــه هــاي پــولی را ب ــانی سیاســت پــولی پذیرفت ــوان هــدف می ــد عن  ,Khorsandi(ان

Islamlouean & Zonour, 2011   بر این اساس در این مطالعه به جاي متغیر نرخ بهـره از نـرخ .(
تواننـد قواعـد   یلور معتقد است کـه سیاسـتگذاران مـی   رشد پایه پولی استفاده شده است. از طرفی ت

بنـابراین فـرم معادلـه فـوق بـه شـکل زیـر قابـل         ؛ هاي پولی انجـام دهنـد  سیاستی را با ابزار مجموعه
  بازنویسی است:

________________________________________________________________ 

2- Target Iinflation 
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)2 (                                ttPGDPtRGDPtPtPBM  






 
 210

  

tPtPپایه پـولی،    BMدر رابطه فوق 


     انحـراف نـرخ تـورم دورهt    از نـرخ تـورم هـدف ،
tPGDPtRGDPهمچنین    است  انحراف تولید واقعی از تولید بالقوهβଶ  نشانگر واکنش متغیر

نشـانگر واکـنش    βଷسیاستی نرخ رشد پایه پولی در پاسخ به انحراف نرخ تورم از نرخ هدف است.
باشد. در متغیر سیاستی نرخ رشد پایه پولی در پاسخ به انحراف تولید واقعی از سطح تولید بالقوه می

بع واکنش بایستی منفـی باشـند   عنوان ضرایب تابه βଶوβଷ)، برخلاف قاعده تیلور، علامت2معادله (
هـا  آنضـرایب  منفـی بـودن   عنوان متغیر سیاستی استفاده شده اسـت.  چون از نرخ رشد پایه پولی به

بدین معنی است که بانک مرکزي در صورت افزایش شکاف تولید و همچنین در صورت افزایش 
 ௧ߝعبـارت  دهـد.   انحراف تورم از تورم هدف، بایستی با کاهش حجم پول از خود واکـنش نشـان  

  جمله اخلال است.
شـود.  شکاف تولید ناخالص داخلی از تفاضل تولید ناخالص داخلی وتولید بالقوه محاسـبه مـی  

براي محاسبه این متغیر، ابتدا بایسـتی تولیـد بـالقوه محاسـبه شـود. تولیـد بـالقوه از دیـدگاه عرضـه          
تولیـد ناخـالص داخلـی     آمـار  ن است.حداکثر تولیدي است که اقتصاد بدون تورم قادر به تولید آ

هاي منتشره توسط بانک مرکزي در خصوص تولید ناخالص داخلی حقیقی براساس حقیقی از داده
اقتباس شده است. در ادبیات اقتصادي تولید بالقوه جزء بلندمدت و شـکاف تولیـد    1383سال پایه 

دهـد. روش محاسـبه تولیـد    میجزء موقتی تولیداست که نوسانات موقتی وزودگذر تولید را نشان 
بالقوه از اهمیت بسیار زیادي برخوردار است. از این رو، دقت در تعیین ومحاسبه تولید بالقوه بـراي  

هاي پولی بسیار مهم است. اگر تولیـد بـالقوه اشـتباه محاسـبه شـود، سیاسـت پـولی چرخـه         سیاست
هـاي محاسـبه تولیـد    از بهبـود روش کند. بـدیهی اسـت   بینی و ارزیابی میتجاري را نیز اشتباه پیش

  ).Azizi, 2000شود (بالقوه منافع زیادي حاصل می
باشـند.  هاي مختلفی براي محاسبه تولید بالقوه وجود دارد که بعضـاً مشـکل وپیچیـده مـی    روش

دهد که به تناسب مفروضات استفاده شده در مطالعات وتحقیقات تجربی ارقام متفاوتی را نشان می
اند. علت این امر غیر قابل مشاهده بودن مقادیر تولید است. با ایـن  د بالقوه محاسبه شدهبرآورد تولی

هـاي اقتصـاي منجـر بـه     اي بـراي ارزیـابی فعالیـت   عنوان وسـیله حال تکیه گسترده بر تولید بالقوه به
  هاي برآورد شده است.گسترش شیوه
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هاي ) مبنی بر آنکه مشخصهNelson & Plosser, 1989از زمان انتشار مقاله نلسون و پلوسر (
گیري جزء دائمی تولیـد از  هستند، اندازه 3هاي ناایستاها سريهاي تولید این است که آنمهم سري

نظر تکنیکی وارد عرصه جدیدي شده است. وجود جزء دائمـی تصـادفی بـه معنـاي آن اسـت کـه       
شـود. در چنـین شـرایطی کـه تولیـد      در نظر گرفته  4عنوان یک روند معینتواند بهتولید بالقوه نمی

شود، در صورتی که صرفاً از تولید ناخالص برآورد می 5بالقوه معین نخواهد بود و به شکل تصادفی
)، Harvey and Jaegerشود. هـاروي و جـائگر (  هاي جعلی ایجاد میداخلی استفاده شود، چرخه

در این شرایط شکاف تولیـد بـه    کنند.هاي اقتصادي به روش سنتی تأکید میبر جعلی بودن چرخه
هـاي  هـاي فیلترینـگ چرخـه   شود. مطابق تحقیقات باکستر و کینگ روشطور صحیح برآورد نمی

  کنند.جعلی تولید نمی
  

  . روش فیلترینگ1- 4-1
تواند با استفاده از روش فیلترینـگ  تفکیک بین تغییرات موقت ودائمی در یک سري زمانی می

 & Hodrickپرســکات ( -هــاي هودریــک فیلترینــگ، روش هــايانجــام شــود. ازجملــه روش

Prescott, 1997) و باکستروکینگ (Baxter & King, 1995    هستند کـه از شـهرت بیشـتري (
   ).Azizi, 2000ها برخوردار هستند (نسبت به سایر روش

  
  پرسکات -. روش فیلتر هودریک1-1- 4-1

توسـط هودریـک و    1989در سـال  پرسکات بر یک معادله مبتنی اسـت کـه    –فیلتر هودریک 
هـاي فیلترینـگ برخـوردار    پرسکات معرفی شد. این روش از شهرت بیشتري نسبت به دیگـر روش 

توان تکانـه مشـاهده شـده را بـه اجـزاء دائمـی       باشد. منطق استفاده از این روش آن است که میمی
مشخص بین تکانه عرضه  تقاضا) تفکیک نمود. براي فیلتر یک متغیر تنها تفاوتموقتی ((عرضه) و 

باشد. تکانه عرضه بر متغیر واقعی مورد اسـتفاده اثـرات   و تقاضا، دائمی و موقتی بودن اثرات آن می
پرسـکات، بـا حـداقل کـردن      -دائمی ولی تکانه تقاضا صرفاً اثـرات مـوقتی دارد. فیلتـر هودریـک    

________________________________________________________________ 

3- Non - Stationary. 
4- Deterministic. 
5- Stochastic. 
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trاز روند آن Yمجموع مجذور انحراف متغیر
tY  آیـد در واقـع مقـادیر رونـد مـذکور،      به دست می

  کنند:مقادیري هستند که رابطه زیر را حداقل می

)3                                                                        (   
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 6میزان هموار بـودن عامل موزون کننده است که  λ تعداد مشاهدات و پارامتر  Tدر رابطه فوق 
در نظـر گرفتـه    λ=1600هـاي فصـلی  و براي داده λ=100هاي سالانه کند. در دادهروند را تعیین می

 ). Emad Zadeh, Samadi & Hafizi, 2002شود. (می
 

  . روش فیلتر باکستر و کینگ1-2- 4-1
خطاي انتخاب  شود، انتگرالها است که بدین وسیله سعی میاین فیلتر یک تبدیل خطی از داده

  حداقل شود. ෠௣,௣ܤ  0) دیقبا توجه به قید ෠௣,௣ܤتقریب 
)4( Min ܤ෠௃

௉	, ቀ∫ หܤ෠௉ ,௉൫݁ି௜௪൯ − B(eି௜௪)ห
ଶ
గݓ݀

ିగ ቁ  

  که در آن 
B(eି௜௪) = 	ݓ	݂݅		1 ∈ (ܽ, ܾ) ∪ (−ܾ,−ܽ) 

B(eି௜௪) =  در غیر اینصورت    		0

,ܽ)}و  ܾ) ∪ و	πمتعلق به فاصله تغییر رونـد (  {(ܽ−,ܾ−) − π   اسـت همچنـین (i     نیـز بیـانگر
  باشد.واحد اعداد موهومی می

تـورم از   انحـراف  براي متغیر نرخ تورم از شاخص قیمت مصرف کننده بهره گرفته شده اسـت. 
دو روش محاسبه شده است. در روش اول براي محاسبه تورم هدف یک متغیر ثابت در طول زمان 

عنـوان  گین نرخ تورم در طول دوره مورد بررسـی بـه  این پژوهش، میان در شود.را در نظر گرفته می
 درصـد اسـت.   19نرخ تورم در طول دوره مورد بررسی برابـر   میانگین متغیر ثابت لحاظ شده است.

هاي هاي مختلف توسعه استفاده شده است. چون برنامههاي تورم هدف برنامهروش دوم از داده در
هاي قبل از آن از بالاترین نرخ تـورم تـک رقمـی    شروع شده است، براي سال 1368توسعه از سال 

طور که قبلاً نیز اشاره شد، با توجه به اینکه در ایران سیسـتم   درصد لحاظ شده است. همان 9یعنی 

________________________________________________________________ 

6- Smothness 
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شـود،  گذاري استفاده نمیعنوان ابزار سیاستبانکداري بدون ربا مرسوم است و از متغیر نرخ بهره به
  شود.یر پایه پولی استفاده میبه جاي متغیر نرخ بهره از متغ

  
  دوربین -. آزمون خودهمبستگی اچ 2- 4-1

هاي مورد استفاده براي تشخیص وجود یا عدم وجود خودهمبستگی مرتبـه اول  یکی از آزمون
واتسون اسـت. البتـه در مـواردي کـه متغیـر وابسـته باوقفـه         –بین جملات اختلال، آزمون دوربین 

واتسـون بـراي آزمـون     –دوربـین   آزمـون  عنوان متغیـر توضـیحی در مـدل وجـود داشـته باشـد،      به
واتسـون بـه طـور     -خودهمبستگی بین جملات اختلال مناسب نیست. در این حالت آماره دوربین 

شـود و  در نتیجـه آمـاره    سـته تخمـین زده مـی   خـود همب  OLSناسازگار با اسـتفاده از پسـماندهاي   
دوربـین بـراي    –واتسون بسیار گمراه کننده خواهد بود. در این گونه موارد از آمـاره اچ   -دوربین 

شود. آماره تشخیص وجود یا عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول بین جملات اختلال استفاده می
 شود: دوربین بر اساس روابط زیر محاسبه می –اچ 

ρො= 5/0-1 DW                               h=ρොට
୬

ଵି୬୴ୟ୰(ஒ෡)
 

ಉݖدوربـین در فاصـله   –است. در صورتی کـه آمـاره اچ    zدوربین داراي توزیع  -آماره اچ 
మ
−

ಉݖ
మ

< ℎ  شود. یعنی عدم خود همبستگی رد نمی H଴قرار گیرد، فرض  >
  

  . آزمون ایستایی (ریشه واحد)3- 4-1
اقتصادسنجی در کارهاي تجربی مبتنی بر فرض ایستایی متغیرهـاي  هاي معمول استفاده از روش

 به یا تصادفی روند یک داراي کلان، اقتصاد متغیرهاي باشد. اغلبنی موجود در مدل میاسري زم

شود. وجود می حذف مذکور روند گیري،تفاضل بار چند یا یک با که هستند ریشۀ واحد عبارتی
 سازدمی غیرمعتبر را سنتی اقتصادسنجی هايروش به آماري يهااستنباط و تخمین روندي، چنین

این رو قبل از استفاده از متغیرهاي سري  ).  ازNoferesti, 2003شود (می کاذب ایجاد رگرسیون و
زمانی لازم است نسبت به ایستایی یا ناایستایی آن اطمینان حاصل کرد. براي دستیابی به ایستایی یـا  

هـاي دیکـی فـولر تعمـیم یافتـه      سري زمانی مـورد اسـتفاده در مـدل از آزمـون    ناایستایی متغیرهاي 
)ADF) فلیپس پرون ،(PP    ) وآزمون کیت کاسـکی، شـین، پـرون و اسـکمیدت (KPSS  اسـتفاده (

فولر در زمانی که شکست  -شده است. قابل ذکر است که با توجه به انتقادات پرون از روش دیکی
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دارد، بررسی شکست ساختاري و آزمون ریشـه واحـد پـرون،    هاي زمانی وجود ساختاري در سري
  درصورت مصداق داشتن  شکست ساختاري، ضروري است. 

  
  ) در سطح متغیرهاADFنتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته ( -1جدول 

 مقدار محاسبه شده نام متغیر
 %10در سطح  %5در سطح    %1در سطح  نتیجه پایایی مقادیر بحرانی

 پایا 2151/3 5628/3 2845/4 7816/4 پایه پولی

3396/3 کینگ–شکاف تولید با فیلتر باکستر  3743/4  6032/3  2380/2  پایا 

 پایا 1983/3 5330/3 2191/4 0877/4 انحراف تورم تحت سناریو اول

 پایا 1983/3 5330/3 2191/4 9793/3 انحراف تورم تحت سناریو دوم

  مأخذ: محاسبات پژوهش 
 

  نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون در سطح متغیرها - 2جدول

 مقدار محاسبه شده نام متغیر
 %10در سطح  %5در سطح    %1در سطح  نتیجه پایایی مقادیر بحرانی

 پایا 6117/1 9493/1 6240/21 5318/32 پایه پولی

4179/2 کینگ–شکاف تولید با فیلتر باکستر  6369/2  9513/1  6107/1  پایا 
 پایا 6115/1 9496/1 6256/2 1160/3 انحراف تورم تحت سناریو اول

 پایا 6115/1 9496/1 6256/2 9087/1 انحراف تورم تحت سناریو دوم

  ت پژوهشامأخذ: محاسب
  

  در سطح متغیرها KPSSنتایج آزمون ریشه واحد  - 3جدول

 مقدار محاسبه شده نام متغیر
 %10در سطح  %5در سطح  %1در سطح  نتیجه پایایی بحرانیمقادیر 

 پایا 1190/0 1460/0 2160/0 1830/0 پایه پولی

 پایا 1190/0 1460/0 2160/0 2039/0 کینگ–شکاف تولید با فیلتر باکستر

 پایا 1190/0 1460/0 2160/0 0995/0 انحراف تورم تحت سناریو اول

 پایا 1190/0 1460/0 2160/0 0965/0 انحراف تورم تحت سناریو دوم

  مأخذ: محاسبات پژوهش 
  

از آنجایی که در در تمام متغیرها آماره آزمون محاسـباتی دیکـی فـولر تعمـیم یافتـه از مقـادیر       
م یافتـه تمـامی ایـن متغیرهـا ایسـتا      بحرانی آن بزرگتر است، پس بر اساس آزمون دیکی فولر تعمـی 

یت کاسکی، شین، پرون واسکمیدت نیز آماره آزمون محاسباتی هستند. بر اساس آزمون ایستایی ک
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  از کمیت بحرانی کمتر است. لذا بر اساس این آزمون نیز همه متغیرهاي مدل پایا هستند.
 

 . تصریح و برآورد مدل 4-2

شود.  مدل اول مربوط به قاعده تیلور با تورم هدف بـر اسـاس   مدل تصریح می 2دراین قسمت 
درصـد در   16تعیین و معادل میانگین نرخ تـورم در طـول دوره مـورد بررسـی یعنـی      سناریوي اول 
عنوان متغیر مستقل در مدل وجود دارد. اسـتفاده از  شود که در آن پایه پولی با وقفه بهنظرگرفته می

نرخ رشد پایه پولی با وقفه براي هموارسازي نرخ رشد پایه پولی است و گویاي آن است که بانک 
ر تنظیم عرضۀ پول در دوره جاري تا چه حد به میزان عرضه پول در دوره گذشته وابسته مرکزي د

است. مدل دوم مربوط به قاعده تیلور است که  تورم هدف بر اساس سناریوي دوم تعیین و معـادل  
شود. ایـن مـدل بـا هموارسـازي     هاي مختلف توسعه در نظرگرفته میهاي تورم هدف در برنامهداده

هـاي  عنوان متغیر مسـتقل در مـدل وجـود دارد. مـدل    ی است که در آن پایه پولی با وقفه بهپایه پول
تصریح شده و برآورد شده با استفاده از متغیر شکاف تولید به دست آمده به وسیله فیلتر باکسـتر و  

  اند. کینگ در ذیل منعکس شده
اول تـورم هـدف (بـا     مدل اول: تصریح مدل حالـت تعمـیم یافتـه قاعـده تیلـور تحـت سـناریو       

  هموارسازي پایه پولی)
BM = C(1) + C(2)* BM (-1) + C(3)*GDPGAP + C(4)*INFGAP 
BM = -  65/53608 + 0755/1 *GM( 1- ) + 0567/0 *GDPGAP + 5235/556 *INFGAP 

t                       ( 5629/2- )   ( 2703/20 )            ( 7248/2 )          ( 2958/1 ) 
Prob                ( 0156/0 )    ( 000/0 )             ( 0106/0 )        ( 2049/0 ) 
R-squared= 9882/0                       Adjusted R-squared= 9871/0  
Durbin-Watson = 8326/1             H- Durbin= 5130/0  

تـوان  یقـرار گرفتـه اسـت، م ـ    -96/1>5130/0>96/1در فاصـله   H- Durbinاز آن جایی که 
 درصد بین اجزاء اختلال خودهمبستگی وجود ندارد. 5داري نتیجه گرفت که در سطح معنی

  خودهمبستگی بین جملات خطا نیز به صورت زیر است: مربوط به LMنتایج آزمون 
LM Test:      Prob. F( 2و 28 )= 5362/0  

-مـی  05/0است که بیشتر از  0587/0معادل  LMدر آزمون  Fمربوط به آماره  P-valueمقدار 
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باشد. در نتیجه طبق این آزمون نیز فرضیه صفر دال بر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطـا  
 رد نمود. توانینمرا 

) مربوط بـه جمـلات پسـماند مـدل اول     ADFآزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته ( نتایج
  یی جملات اختلال است.نشان دهنده پایا 5قید شده در جدول 

  
  ) در سطحADFیافته (نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم  - 5جدول

نام 
 متغیر

 مقدار محاسبه شده
 %10در سطح  %5در سطح    %1در سطح  نتیجه پایایی مقادیر بحرانی

 پایا -6210/2 -9639/2 -6701/3 -3563/3 پسماند

 ش همأخذ: محاسبات پژو

 
نمـودار مجـذور پسـماند تجمعـی     اند. شده داده نشان 1 در شکل تجمعی پسماند آزموننمودار 

  نشان دهنده ثبات ساختاري است و بیانگر آن است که انحراف از پایداري ضرایب وجود ندارد.
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CUSUM 5% Significance  
  در مدل اول CUSUMنمودار آزمون  - 1شکل 

  هاي تحقیقمأخذ: یافته
  

دهدکه ضریب شکاف تولید و  متغیر هموارسازي پایه حاصل از تخمین مدل اول نشان مینتایج 
پولی با استفاده از رگرسیون معمولی معنادار هستند. لذا واکنش بانـک مرکـزي نسـبت بـه شـکاف      
تولید طبق قاعده تیلور است. ولی ضریب شکاف تورم معنی دار نیست و همچنین علامت ضـریب  

موضوع گویاي آن است که بانک مرکـزي حتـی در    نیا خلاف انتظار است.شکاف تورم مثبت و 
مواقع انحراف شدید تورم از تورم هدف به جاي کاهش حجم پول در راستاي کنترل تـورم، نـرخ   
رشد حجم پول را به طور صلاحدیدي و جهت مقاصد دیگري مانند جبـران کسـر بودجـه دولـت،     
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  افزایش داده است.
ــی   ــور م ــه تص ــایی ک ــایر   از آنج ــتفاده از س ــورت اس ــد در ص ــاروشش ــد ه ــگ مانن  ي فیلترین

پرسـکات، ممکــن اسـت نتــایج مــدل بـرآود شــده بهتـر گردنــد، از روش فیلتــر      -فیلتـر هودریــک 
پرسکات براي شکاف تولید به جاي فیلتر باکستر و کینگ نیز  استفاده شد، ولی نتـایج   -هودریک

هایی کـه بـا اسـتفاده از متغیـر شـکاف      شده در مدلها بهتر نشد و بعضی از پارامترهاي برآورد مدل
پرسکات بـرآورد شـدند، از نظـر علامـت یـا از نظـر         -تولید به دست آمده بوسیله فیلتر هودریک 

هـاي  تر شدن مقاله، نتـایج مـدل  آماري معنادار نبودند. به همین دلیل  و جهت جلوگیري از طولانی
رسکات براي شکاف تولید، در متن مقاله منعکس نشـد  پ -برآورد شده با استفاده از فیلتر هودریک

  و در قسمت پیوست آورده شد.
مدل دوم: تصریح مدل حالت تعمـیم یافتـه قاعـده تیلـور تحـت سـناریو دوم تـورم هـدف (بـا          

  هموارسازي نرخ رشد پایه پولی)
BM = C(1) + C(2)* BM ( 1- ) + C(3)*GDPGAP + C(4)*INFGAPT 
BM = 50/65257- + 0692/1 BM ( 1- ) + 0617/0 GDPGAP + 9930/786 INFGAPT 

t          ( 0563/3- )   ( 8610/20 )                   ( 0306/3 )                ( 9539/1 ) 
Prob    ( 0047/0 )      ( 000/0 )                        ( 0050/0 )                ( 0601/0 ) 

R-Squared= 9890/0                         Adjusted R-Squared= 9879/0  
Durbin-Watson = 8812/1         H- Durbin= 3627/0  

قرار گرفته است، پس در سـطح   -96/1>3627/0>96/1در فاصله  H- Durbinبه دلیل آن که
آزمون نتایج  توان رد نمود.درصد عدم وجود خودهمبستگی بین اجزاء اختلال را نمی 5داري معنی
LM خودهمبستگی بین جملات خطا نیز که در زیر آمده است، نشان دهنده عـدم وجـود    مربوط به

  باشد.خودهمبستگی بین جملات خطا می
LM Test:      Prob. F( 2و 28 )= 5362/0  

) مربوط به جمـلات پسـماند مـدل دوم    ADF( یافتهنتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم 
  نشان دهنده پایایی جملات اختلال است. 6قید شده در جدول 
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  ) در سطح ADFیافته (نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم  - 6جدول
نام 
 متغیر

 مقدار محاسبه شده
 %10در سطح  %5در سطح    %1در سطح  نتیجه پایایی مقادیر بحرانی

 پایا -6210/2 -9639/2 -6701/3 -3563/3 پسماند

  مأخذ: محاسبات پژوهش    
 

  نشان دهنده آزمون ثبات پارامترهاي مدل است: 2نمودار 
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CUSUM 5% Significance  
  در مدل دوم CUSUMآزمون  نمودار - 2شکل 

  هاي تحقیقمأخذ: یافته
  

  ضرائب برآورد شده ثبات ساختاري دارند. 2بر اساس نمودار پسماندتجمعی در شکل 
دهدکه ضرایب متغیـر هموارسـازي پایـه پـولی و شـکاف      تخمین فوق نشان مینتایج حاصل از 

به عبارت دیگر، واکنش بانک مرکزي نسبت به شکاف تولیـد طبـق قاعـده    ؛ دار هستندتولید معنی
تیلور است. ولی ضریب شکاف تورم، معنادار نیست. علامت ضریب شکاف تورم مثبت و خـلاف  

نتظار بودن ضریب شکاف تورم، ناشی از واکنش صلاحدیدي و انتظار است. شاید مثبت و خلاف ا
مند بانک مرکزي نسبت به انحراف تورم از تورم هدف بوده است. به این معنی که بانک غیر قاعده

مرکزي حتی در مواقعی که انحراف تورم از تورم هدف زیاد بوده است، بنابه صـلاحدید و جهـت   
رهاي هدف دیگري از قبیل اشتغال و تولید ملـی بـه جـاي    تأمین کسري بودحه دولت یا بهبود متغی

کاهش نرخ رشد حجم پول جهت کنترل تورم، اقدام به افزایش نرخ رشد حجم پول جهت افزایش 
اشتغال و تولید ملی یا تأمین کسري بودحه دولت،  نموده است. به دیگر سخن، همان طـور کـه در   

هـا بیـانگر آن اسـت کـه رفتـار و      نتـایج ایـن مـدل    که رسدیممورد مدل اول نیز مطرح شد، به نظر 
گذاري بانک مرکزي ایران نسبت به متغیر شکاف تولید بر اساس قاعده تیلور قابل توضـیح  سیاست
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است ولی واکنش بانک مرکزي ایران نسبت به متغیـر شـکاف تـورم بـر اسـاس قاعـده تیلـور قابـل         
اق توابع واکنش بانک مرکزي با قاعده تیلور یعنی فرضیه اول این تحقیق دال بر انطب؛ توضیح نیست

توان رد نمود ولی فرضـیه دوم ایـن تحقیـق، دال بـر انطبـاق      در خصوص متغیر شکاف تولید را نمی
 گردد. توابع واکنش بانک مرکزي با قاعده تیلور در خصوص متغیر شکاف تورم، رد می

 
 گیري و پیشنهادها. نتیجه5

هموارسازي پایه پولی، نشان داد که واکنش متغیر سیاستی پایه پولی، در ها با نتایج تخمین مدل
مند ولی در پاسخ به انحراف تورم داراي علامتی خلاف انتظار اسـت.  پاسخ به انحراف تولید قاعده

مند بانک خلاف انتظار بودن واکنش بانک مرکزي بیشتر ناشی از واکنش صلاحدیدي و غیر قاعده
اف تورم از تورم هدف است. به این معنی که بانک مرکزي حتی در مواقعی مرکزي نسبت به انحر

که انحراف تورم از تورم هدف زیاد بوده، بنا به صلاحدید و جهت بهبود متغیرهاي هدف دیگري 
از قبیل اشتغال و تولید ملی یا تأمین کسر بودجه دولت به جاي کاهش حجـم پـول جهـت کنتـرل     

به عبارت دیگـر،  ؛ پول جهت افزایش اشتغال و تولید ملی نموده استتورم، اقدام به افزایش حجم 
در مواقعی که انحراف تورم از تورم هدف زیاد بوده است، بانک مرکـزي پـول بـه جامعـه تزریـق      

هاي این پژوهش به طـور کلـی گویـاي    کرده و موجب استمرار و تشدید تورم گردیده است. یافته
هـاي مـورد مطالعـه در پاسـخ بـه انحـراف تولیـد        ي طی سالاین  مطلب است که رفتار بانک مرکز

سیستماتیک و بر اساس قاعده بوده ولی واکنش بانک مرکـزي نسـبت بـه انحـراف تـورم از تـورم       
هاي پولی بر اساس مند نبوده و بیشتر بر اساس صلاحدید بوده است. عدم تعیین سیاستهدف قاعده

شود بـه  اعث تشدید تورم شده است. بنابراین پیشنهاد میها، بعضاً بمند نبودن آنصلاحدید و قاعده
هاي اجتماعی ناشی از تشدید تورم ازجمله تبعیض طبقـاتی و بـه منظـور ایجـاد     منظور کاهش زیان

بستر و فضاي مناسب جهت رشد اقتصادي کشور، تابع واکنش بانـک مرکـزي نسـبت بـه انحـراف      
قاعده پولی تیلور تعریف شود. از آن جـایی کـه    تورم از تورم هدف، بر اساس قواعد پولی ازجمله 

شـود، لـذا   فقدان استقلال بانک مرکزي باعث سوق داده شدن آن به سمت رفتار صـلاحدیدي مـی  
شـود میـزان وابسـتگی    هاي بانک مرکـزي، توصـیه مـی   مند در سیاستبراي ایجاد یک رفتار قاعده

  بانک مرکزي به دولت کم شود. 
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  پرسکات براي شکاف تولید -رآورد شده با استفاده از فیلتر هودریک پیوست: نتایج مدل ب

  
مدل اول: تصریح مدل حالـت تعمـیم یافتـه قاعـده تیلـور تحـت سـناریو اول تـورم هـدف (بـا           

  هموارسازي پایه پولی)
BM = C(1) + C(2)* BM (-1) + C(3)*GDPGAP + C(4)*INFGAP 
BM =  63/2309 + 200/1 * BM ( 1- ) - 0165/0 *GDPGAP + 757/618 *INFGAP 

t         ( 512/0 )                        ( 010/72 )            ( 3455/0- )                          ( 3078/1 ) 
Prob ( 6118/0 )                      ( 000/0 )              ( 7317/0 )                            ( 1992/0 ) 
R-squared= 9933/0                       Adjusted R-squared= 9928/0  

  
مدل دوم: تصریح مدل حالت تعمـیم یافتـه قاعـده تیلـور تحـت سـناریو دوم تـورم هـدف (بـا          

  هموارسازي نرخ رشد پایه پولی)
BM = C(1) + C(2)* BM ( 1- ) + C(3)*GDPGAP + C(4)*INFGAPT 
BM = 86/3385- + 201/1 BM ( 1- ) - 0191/0 GDPGAP + 95/692 INFGAPT 

t          ( 5987/0- )   ( 343/73 )                   ( 405/0- )                ( 543/1 ) 
Prob    ( 5531/0 )      ( 000/0 )                        ( 6876/0 )                ( 1313/0 ) 

R-Squared= 9934/0                         Adjusted R-Squared= 9923/0  
  


