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 چکیده
ادوار تجاری، سیاستی است که اقتصاددانان برای کاهش نوسانات  سیاست پولی مخالف

کنند. هدف از مطالعه حاضر پاسخگویی به این سؤال است که رفتار اقتصادی پیشنهاد می

سیاست پولی در اقتصاد ایران چگونه بوده و چگونه باید باشد. برای یافتن پاسخ مناسب، ابتدا 

نشان داده شده که رفتار سیاست پولی در اقتصاد  با استفاده از یک مدل چرخشی مارکوف،

، عمدتاً رفتار موافق با ادوار تجاری بوده است. سپس، یک مدل تعادل 4931-4931ایران طی 

عمومی پویای تصادفی، متناسب با ساختار اقتصاد ایران، در نظر گرفته شده است. سپس 

لی و کیفیت نهادی محاسبه و سیاست بهینه پولی طی ادوار تجاری با لحاظ کردن سلطه ما

است دهد که سیبا استفاده از پارامترهای تعادلی، کالیبره شده است. نتایج حاصله نشان می

پولی بهینه طی ادوار تجاری، سیاست پولی ضد ادواری است. ضریب سیاست پولی بهینه طی 

 در صورتی شود. همچنینادوار تجاری با کاهش کیفیت نهادی و افزایش سلطه مالی، کم می

که هدف سیاستگذار فقط، تثبیت تورم باشد، سیاست بهینه پولی، مستقل از ادوار تجاری 

است. علاوه بر این، در حالتی که سیاست پولی کاملًا مستقل فرض شود، ضریب سیاست 

 گیرد.  بهینه، بیشترین مقدار را نسبت به سایر شرایط مفروض به خود می

، ادوار تجاری، مدل چرخشی مارکوف، مدل تعادل عمومی سییاست پولی: های کلیدیواژه

 .پویای تصادفی

 JEL :C22 ،E52 ،.E58 بندیطبقه
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 مقدمه -1
ثباتی های پولی و مالی با ادوار تجاری، غالباً سهم زیادی در بیسییاست 4هم جهت بودن

 ها باید     اقتصییاد در کشییورهای در حال توسییعه دارد. بر اسییای مکتب کینزین، سیییاسییت

باشیییند، به این معنی که دولت باید در دوره رکود، مخارا را افزایش و نر   5ادواریضییید

های ها باید مستقل از چرخهها، سییاسیتبهره را کاهش دهد. اما در مکتب نئوکلاسییک

   (.1،5141باشند )دمیرل 9تجاری

  کود، نردر مورد سییاسیت پولی نیز، اگر ابزار سییاست پولی نر  بهره باشد و در دوره ر

بهره افزایش یابد اما در دوره رونق، نر  بهره کاهش یابد، یا اگر ابزار سییاست پولی حجم 

پول باشیید و در دوره رکود، حجم پول کاهش اما در رونق، افزایش یابد، سیییاسییت پولی 

موافق ادواری، اعمال شیده اسیت. به عبارت دیگر، اگر در دوره رکود اقتصییادی، سیاست 

و در دوران رونق، سیاست پولی انبساطی اعمال شود، سیاست پولی موافق پولی انقباضی 

       3شیودهای تجاری اعمال شیده اسیت که منجر به تشیدید نوسیانات اقتصیادی میچرخه

 (.5141، 6)دونکان

ن شود. ایسییاسیت پولی ضید ادواری، سییاستی است که به صورت عقلانی پیشنهاد می

گردد و طی قرن گذشییته، توسییعه زیادی در ( بر می4313پیشیینهاد حداقل به ویکسییل )

نیز حمایت  ø 3برنامه شیکاگوùنظریات پولی داشیته اسیت. سییاست ضد ادواری توسط 

((. هیکس 4310( و فریدمن )4316) 0شیییده اسیییت )بیه عنوان مثیالت مطالعات مینت

کینزی از سیییاست ضد ادواری پولی حمایت عرضیه  تقاضیای سیاده ( نیز در مدل 4393)

( نیز حامی این سیییاسییت 4333( و فلپس و تیلور )4333کرده اسییت. همچنین فیشییر )

( و بیشییتر متون کینزین جدید نیز سیییاسییت ضیید ادواری پولی را 4339بوده اند. تیلور )

                                                 
1 Procyclical 
2 Countercyclical 
3 Acyclical 
4 Demirel 

ها، سییاست پولی، تثثیری بر متییرهای حقیقی نداشته و اجرای نن، تنها سییکراسیای نظریات کلالازم به ذکر ب 3

دید های جها و کینزین. لذا مطالب بیان شیییده مبتنی بر نظریات کینزیندنبال خواهد داشیییتتیییرات قیمت را به

 است.
6 Duncan 
7 Chicago Plan 
8 Mints 
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( و گیانونی و وودفورد 5114اند )به عنوان مثالت مطالعات وودفورد )مورد تیثیید قرار داده

(5115.)) 

 5( و وق و وولتین5144و همکییاران ) 4جملیه مطیالعیات فرنکیل مطیالعیات متعیددی از

(، حاکی از وجود تناقض شیدید بین کشورهای صنعتی و در حال توسعه در مورد 5145)

های اقتصیادی طی ادوار تجاری اسیت. کشیورهای در حال توسعه، سط  رفتار سییاسیت

نند در حالی که کهای پولی و مالی موافق ادواری را تجربه میمعنیاداری از سیییییاسیییت

یا  ضد  9های مستقل از ادوار تجاری، بیشتر رژیم4361کشیورهای توسیعه یافته از سال 

دارند. محققان برای توضی  این معمای سیاستی بیشتر بر اقتصاد سیاسی مبتنی  1ادواری

(. و  علت ناتوانایی این 5141، 3اند )کیمبر نظریه یا فروض مالی اقتصییاد خرد، تکیه کرده

های بهینه تثبیت کننده ) ضیید ادواری( را عواملی چون رها در اعمال سیییاسییتکشییو

های شکننده مالی داخلی، سط  بالای های قرض گرفتن از خارجیان، سییستممحدودیت

، فساد و اطلاعات 6های اقتصیاد سیاسی، اعتبار سیاستی ضعیفبدهی خارجی، محدودیت

 (.5146و همکاران،  3الدروندانند )کهای دولت، میناقص در مورد برنامه

 های فشار درثباتی سییاسی و وجود گروههای فعال، بیدر حقیقت، نبود احزاب و تشیکل

شییود. اما به دلیل ضییعف حاکمیت قانون و یک اقتصییاد، باعا افزایش مخارا دولت می

نوری مالیات، بسییار کم است. بنابراین دولت برای فسیاد اداری، توانایی دولت برای جم 

های تثمین مخارا بزرگ خود، به حق الضییرب توجه وی ه داشییته و با اعمال سیییاسییت

کند. این در حالی اسیت که در یک اقتصاد با کیفیت زا، برای خود کسیب درنمد میتورم

شدید مالی، بانک مرکزی مستقل نیست و سیاست پولی  نهادی ضیعیف، به دلیل سیلطه

شییود تا فضییای کمتری برای دنبال اعا میمنفعل اسییت. از طرفی، وجود سییلطه مالی ب

کردن سییاسیت هدفگذاری تورم ایجاد شود زیرا که امکانات سیاستی به وسیله موقعیت 

(. فقدان هدفگذاری تورم نیز با کاهش 5141، 0شود )گروبن و ولچمالی دولت، محدود می

                                                 
1 Frankel 
2 Vegh and Vuletin 
3 Acyclical 
4 Countercyclical 
5 Kim 
6 Weak Policy Credibility 
7 Calderon 
8 Gruben and Welch 
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ا وجود های ضد ادواری پولی را سخت خواهد کرد. پس باعتبار سییاستی، اجرای سیاست

 رود که سیاست پولی، موافق با ادوار تجاری اعمال شود.سلطه مالی در اقتصاد، انتظار می

گذاری پولی، همواره باید به این مسییثله توجه داشییت که سیییاست بنابراین در سییاسیت

ای معقول برای اقتصییادهایی با مالی، نسییخه بدون مدنظر قرار دادن سییلطه بهینه پولی

ت. از این رو در پ وهش حاضر، برای تعیین سیاست بهینه ادواری نهادهای ضیعیف نیسی

پولی وجود سییلطه مالی و کیفیت نهادی، مد نظر قرار خواهند گرفت. بدین صییورت که 

های جدید، ارائه خواهد شیید. یک الگوی تعادل عمومی پویای تصییادفی مبتنی بر کینزین

فتار بهینه پولی طی ادوار سیییپس بیا میدنظر قرار دادن سیییلطه مالی و کیفیت نهادی، ر

تجاری، استخراا خواهد شد. اما قبل از نن، به دنبال پاسخگویی به این سؤال هستیم که 

رفتار سییاسیت پولی در اقتصاد ایران طی ادوار تجاری چگونه بوده استب بدین منظور از 

 روش مارکوف چرخشیی اسیتفاده شده است. در پایان مقاله نیز به مقایسه رفتار سیاست

 پولی اعمال شده با بهینه پرداخته شده است.

در ادامه این نوشییتار، ابتدا مروری بر مبانی نظری و مطالعات پیشییین انجام شییده اسییت. 

سنجی سیپس به روش تحقیق پرداخته شیده است. در روش تحقیق، هم به مدل اقتصاد

سیاست سازی تحقیق یعنی مدل چرخشیی مارکوف اشیاره شیده و هم در رابطه با بهینه

 پولی طی ادوار تجاری و چارچوب تعادل عمومی پویای تصادفی توضی  داده شده است. 

در ادامه، نتایج تخمین مدل چرخشییی مارکوف و مقداردهی پارامترهای مدل، ارائه شییده 

 گیری نمده است. است. در پایان نیز، نتیجه

 ادبیات موضوعی  -2

 مبانی نظری تحقیق -2-1

ا وجود شییروم مطالعات در مورد رفتار ادواری سیییاسییت مالی به ، ب5111تا قبل از سییال 

(، محققان توجه زیادی به رفتار ادواری سیییاسییت 4333) 4دنبال مطالعه گیوین و پروتی

( از اولین 5111و همکاران ) 5رسییید کامینسیییکیپولی نشیییان نیداده بودند. به نظر می

به صییورت تجربی مورد محققانی هسییتند که رفتار سیییاسییت پولی طی ادوار تجاری را 

وقتی می بارد از هر طرف  ùمطالعه قرار داده اند. این محققان با نوشیییتن ضیییرب المثل 

                                                 
1 Gavin and Perotti 
2 Kaminsky 
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های پولی، مالی ، در عنوان مقاله خود، در حقیقت موافق ادواری بودن سییاست4øباردمی

 دهند. اند که همزمان ر  میو جریان سرمایه را اتفاقات ناخوشایندی دانسته

دهد کشورهای توسعه یافته، سیاست پولی ضد ادواری ( نشیان می5110ین )مطالعه یاخ

اما کشیورهای در حال توسیعه، غالباً سییاسیت پولی موافق ادواری دارند. پس سؤالی که 

شیود این اسیت که نیا کشیورهای در حال توسعه باید مشابه کشورهای توسعه مطرح می

یا این که بر اسییای شییرایط خا   یافته، سیییاسییت پولی ضیید ادوار تجاری اعمال کنند

 (.5110، 5موجود در کشورشان، سیاستی متفاوت، انتخاب کنندب )یاخین

( برای پاسیخ به این سیؤال به یک وی گی اقتصیادی اشاره کرده است که 5110یاخین ) 

است.  9بیشتر در کشورهای توسعه یافته، صادق است. این وی گی، وجود یکپارچگی مالی

ت در صورت وجود یکپارچگی مالی، سیاست پولی بهینه، یک سیاست وی نشیان داده اس

، سییاست پولی بهینه، 1ضید ادواری اسیت. این در حالی اسیت که تحت خودکفایی مالی

یک سیییاسییت موافق ادواری اسییت. در حالت خودکفایی مالی برعکس یکپارچگی مالی، 

المللی استفاده کنند. بینتوانند برای هموارسیازی مصیرف خود، از بازارهای خانوارها نمی

وری، مصیییرف را افزایش داده و نر  بهره داخلی را کاهش پس، یک شیییوث مثبت بهره

دهد. در صیورت نبود یک پاسیخ سیاستی مناسب، به دلیل افزایش سری  در نر  ارز، می

گی گریزی بسییتیابد. البته اندازه این تثثیر به درجه ریسییکنر  بهره حقیقی، کاهش می

شییود که مطلوبیت نهایی، حسییاسیییت بیشییتری به گریزی بیشییتر باعا مییسییکدارد. ر

حرکت مصییرف داشییته باشیید. در این صییورت، برای رسیییدن به تعادل، تعدیل بزرگتری 

ه اقتصاد وری بنسبت به نر  بهره حقیقی نیاز است. بنابراین وقتی یک شوث مثبت بهره

ه افزایش ارزش نر  ارز بیشتر بود و شود کشیود، ریسک گریزی بالاتر باعا میوارد  می

در نتیجه دسیتمزدهای حقیقی نیز بالاتر رود. در این حالت، سیاست بهینه پولی، کاهش 

نر  بهره اسیمی است تا به دنبال نن، کاهش ارزش پول جاری اتفاق افتد و دستمزدهای 

 تحقیقی، کاهش یابد. به عبارت دیگر، سیییاسییت بهینه پولی در این حالت یک سیییاسیی

 موافق ادواری خواهد بود.

                                                 
1 When It Rains, It Pours 
2 Yakhin 
3 Financial Integration 
4 Financial Autarky 
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 گذاری پولی، همواره باید به این مسثله توجه داشت که سیاست بهینه پولیدر سییاسیت

ای معقول برای اقتصادهایی با نهادهای ضعیف مالی، نسخه هبدون مدنظر قرار دادن سلط

و وجود سییلطه مالی و  نیسیت. از این رو در این قسییمت، در مورد سیییاسییت ادواری پولی

 شود.فیت نهادی توضیحاتی ارائه میکی

 ای، مخارجشاگر در یک اقتصیاد، سیاستگذار مالی بدون توجه به توازن بودجه بین دوره

ها برای تثمین مخارا )بر حسییب ارزش را تنظیم کند و ارزش فعلی تنزیل شییده مالیات

 ک رژیمفعلی( کافی نباشیید، حق الضییرب باید توازن بودجه را برقرار سییازد. این رژیم ی

است که در نن، سیاست مالی، فعال اما سیاست پولی، منفعل است. زیرا که  4سیلطه مالی

سییاست پولی باید طوری تنظیم شود که سط  حق الضرب بتواند توازن بودجه را برقرار 

ها و تورم تحت تثثیر تیییرات سیاست مالی قرار خواهند گرفت سازد. در این رژیم، قیمت

 (.5141، 5)والش

 1توسییط سییارجنت و والای "9معادله ناخوشییایند پولیون"حا سییلطه مالی با معرفی ب

(، از اهمیت 5119) 6توسییط وودفورد "3تئوری مالی تعیین قیمت"( و سییپس  با 4304)

 وی ه ای در متون اقتصادی برخوردار شد.

شیود تا فضای کمتری برای دنبال کردن سیاست هدفگذاری وجود سیلطه مالی باعا می

ود شایجاد شیود زیرا که امکانات سیاستی به وسیله موقعیت مالی دولت، محدود می تورم

(. پس وجود سییلطه مالی، هدفگذاری تورم را مشییکل خواهد کرد. 5141)گروبن و ولچ، 

فقدان هدفگذاری تورم نیز با کاهش اعتبار سییاسیتی، اجرای سییاسیت های ضد ادواری 

 رود که سیاستطه مالی در اقتصاد، انتظار میپولی را سخت خواهد کرد. پس با وجود سل

 3پولی، موافق با ادوار تجاری اعمال شود. از طرفی، با وجود سلطه مالی، اثر ابر برون رانی

شیود تا سیییاسییت مالی انقباضی، اثری در اقتصیاد وجود دارد. اثر ابر برون رانی باعا می

 (. 5141انبساطی داشته باشد )گروبن و ولچ،

                                                 
1 Fiscal Dominance 
2 Walsh 
3 Unpleasant Monetarist Arithmetic 
4 Sargent and Wallace 
5 The Fiscal Theory of the Price Level 
6 Woodford 
7 Hyper Crowding Out 
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 اهمیت بر گسییترده طور به اقتصییاد تاریخی جایزه نوبل برنده (4339ث )نور داگلای

 بر اینکه نهادها که، کندمی بیان خود کتاب در و کندمی تاکید اقتصییاد در نهادها نقش

 نن کمابیش همگان و نیسییت برانگیز جنجال چندان گذارندمی تاثیر اقتصییادی عملکرد

مطرح کرد. در  4در قالب حکمرانی خوب وانتیماند. بحا کیفیت نهادی را پیذیرفتیه را

ثبات ر، گویی و حق اظهار نظپاسخهای متون اقتصیادی، حکمرانی خوب  شیامل شاخص

و  نحاکمیت قانو ، کنندگیکیفیت تنظیم، اثربخشییی دولت ، سیییاسییی و نبود خشییونت

های کیفیت نهادی، شییاخصییی که بیشتر مورد توجه اسیت. از میان شیاخص مهار فسیاد

، شاخص فساد است. بررسی انجام 5ن در حوزه بررسیی سییاسیت پولی قرار گرفتهمحققا

هد دشیده برای نحوه ورود کیفیت نهادی به مدلی که وی گی سلطه مالی دارد، نشان می

ترین یکی از مهم( اسیییت. زیرا 5116)  9کیه بهترین روش، پیروی از میدل هوانو و وی

فساد  و سیاست پولیررسی نظری ارتباط بین هایی که در ادبیات اقتصاد کلان به بتئوری

 .  3است 1پردازد، تئوری سیاست وض  مالیات بهینهاداری می

شیییودت کنند، بودجه دولت از دو طریق تثمین مالی می(، فرض می5116هوانیو و وی )

تر باشد، هزینه مالیات و حق الضیرب. حال هر چه کیفیت نهادی در یک اقتصیاد، ضعیف

ت بالاتر خواهد بود در نتیجه دولت تمایل بیشتری به افزایش حق الضرب نوری مالیاجم 

( یک منب  مهم درنمدی برای کشورهای در حال توسعه خواهد داشیت. حق الضرب )

شود. فرض اساسی این الگو، ایجاد ارتباط بین ظرفیت مالی دولت و کیفیت محسیوب می

شود. هرچه شت درنمد مالیاتی مینهادی اسیت. بنابه فرض، نهاد ضیعیف )فساد(، باعا ن

را   T تر باشید، میزان نشت بیشتر خواهد بود. اگر بخش خصوصی مالیاتنهادها ضیعیف

                                                 
1 Governance Good 

 اند.( از این دسته5143( و کاولی و ویلسون )5116هوانو و وی ) 5
3 Huang and Wei 
4 Theory of Optimal Taxation 

نهایی  کردن اختلالات در سیستم مالیاتی خود، هزینهکند به منظور حداقل بر اسیای این تئوری دولت سعی می �

ها تحت این شیرایط سیاست حق ضرب پول  لذا دولت تورم مالیاتی رابا هزینه نهایی مالیات بر تولید برابر قرار دهد.

اً نمایند. بنابراین زمانی که مخارا دولت شییدیدرا به عنوان ابزاری برای تثمین مخارا و کسییری بودجه خود اجرا می

ابد، تثمین مالی مخارا دولت از طریق درنمدهای مالیاتی امکان پذیر نبوده و این امر منجر به تشیییدید یافزایش می

از طرف دیگر ظرفیت مالیاتی در بسیاری از کشورها و به وی ه در کشورهای در حال  .شیودکسیری بودجه دولت می

های ممکن برای تثمین مالی مخارا دولت، اسیییتفاده از  ترین روش رو یکی از معمول توسیییعه پایین بوده و از این

ی مالیات تورمی و پدیده حق ضرب پول ناشی از فساد اداری است که تا حدّ 3اهرم حق ضیرب پول و مالیات تورمی

   .(3ت 5110)رحمانی و یوسفی،  باشد.جویی میو رانت

s
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را شییاخص کیفیت نهادی نامید. اگر    ∅توان رسیید. میبه دسییت دولت می T�بپردازد، 

∅ = باشیید ننگاه، کیفیت، بهترین اسییت و هیچ گونه نشییت مالیات وجود ندارد. بدین  1

 :4شودی دولت به صورت زیر نوشته مییب، محدودیت بودجهترت

       (4)      G=∅T+�                                                                                                                

که شییود که چهار روش برای تثمین مالی دولت وجود دارد در مطالعه حاضییر، فرض می

عبارتند از مالیات، اوراق مشییارکت و خلق پول یا همان اسییتقراض از بانک مرکزی. از نن 

شییود از بیان مجدد نن خودداری شییده نمدهای نفتی در پایه پولی منعکس میجا که در

توان معادله مخارا دولت را به صورت زیر ( می4اسیت. بر این اسای و با توجه به رابطه )

 نوشت:

       (5)    𝐺𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)
𝐷𝑡−1

𝑃𝑡
= ∅𝑇𝑡 +

𝐷𝑡

𝑃𝑡
+

𝑀𝑡−𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
                                                                                                                

𝑀𝑡−𝑀𝑡−1و  T، مخیارا حقیقی دولیت و  𝐺𝑡 کیه در نن، 

𝑃𝑡
به ترتیب درنمدهای حقیقی   

. نیددولت حاصییل از مالیات و درنمدی اسییت که دولت از محل خلق پول به دسییت می

سازی به عنوان یکی از معادلات مدل تعادل عمومی تحقیق مورد ( پس از خطی5رابطه )

 گیرد.استفاده قرار می
 پیشینه تحقیق -2-2

ر مطالعات موجود در زمینه رفتار ادواری سیاست پولی طی ادوار در این قسیمت مروری ب

 تجاری انجام شده است. 

 411ای رفتار ادواری سیییاسییت پولی را در در مطالعه( 5111و همکاران ) 5کامینسییکی

اند. نتایج حاصل از این ، مورد بررسیی قرار داده4361-5119کشیور دنیا طی سیال های 

و سایر کشورها، قابل ملاحظه است.  OECDت کشورهای دهد که تفاومطالعه نشیان می
                                                 

𝐺  ( مطرح کرده اند به صییورت5116) رابطه اصییلی که هوانو و ویالبته  � = ∅𝑇 + 𝜋  می باشیید. در مطالعه

، حق  �به جای  𝑆به عنوان مالیات تورمی معرفی شییده اسییت اما در مطالعه حاضییر، با جایگزین کردن   � هوانو

الضیرب معرفی شیده اسیت ) این در حالی اسیت که برابری حق الضرب و مالیات تورمی فقط در حالت پایا که نر  

این محققان پس از معرفی مالیات تورمی،  می افتد(. لازم به ذکر اسیییت که رشییید پول برابر با تورم اسیییت اتفاق

بلافاصییله درباره حق الضییرب توضییی  داده اند و یکی از مناب  درنمدی دولت را حق الضییرب دانسییته اند نه مالیات 

ا با خود رلذا، برداشیت نویسیندگان این اسیت که هوانو و وی فقط به این دلیل که محاسبات بهینه سازی  تورمی.

انجام داده اند، بجای متییر حق الضیرب از تورم استفاده کرده اند. برابری حق الضرب با  �اسیتفاده از متییر کنترل 

( نمده اسیییت در کتاب 4335تیییرات پایه پولی نیز علاوه بر این که در مقاله مذکور با اشیییاره با مطالعه کوکیرمن )

 رار گرفته است.نیز مورد استفاده ق 490(   5141والش )
2 Kaminsky 
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، در دوران رکود، نر  بهره کاهش و در رونق، افزایش یافته اسییت. OECDدر کشییورهای 

نر  بهره غالباً در دوران رونق، کاهش و در دوران رکود،  OECDاما در کشیییورهای غیر 

  پولی است.ها، رفتار موافق ادواری سیاست یابد. پس الگوی ننافزایش می
( به بررسیییی تثثیر نهادهای ضیییعیف بر میزان محافظه کاری بانک 5116هوانو و وی )

ها به این نتیجه دسیییت   گیری از نظریه بازیانید. این محققیان بیا بهرهمرکزی پرداختیه

اند که در کشییورهای با نهادهای ضییعیف، نر  بهینه تورم هدفگذاری شییده، بیشییتر یافته

ادل، درجه بهینه محافظه کاری بانک مرکزی متناسییب با کیفیت اسییت. همچنین، در تع

باشیید. بنابراین کشییورهای در حال توسییعه با کیفیت نهادی پایین، باید بانک نهادی می

مرکزی کمتر محافظه کار داشیته باشیند طوری که در حد، وقتی نهادهای ضعیف، جم  

 .شوده کاری، صفر مینوری درنمد مالیاتی را غیر ممکن کند، درجه بهینه محافظ
کشور در  43، مربوط به 4331-5111های فصلی ( ابتدا با استفاده از داده5110یاخین )

کشییور توسییعه یافته، به بررسییی رفتار ادواری سیییاسییت پولی در این  43حال توسییعه و 

کشییورها پرداخته اسییت. کشییورهای منتخب در این مطالعه، کشییورهایی با نظام نر  ارز 

باشید. برای بررسی رفتار ادواری سیاست پولی، از دو اور مدیریت شیده میشیناور یا شین

های نر  بهره و لگاریتم طبیعی روش اسییتفاده کرده اسییت. ابتدا پس از روندزدایی داده

محصییول، ضییریب همبسییتگی این دو متییرها برای هر یک از کشییورهای مورد مطالعه 

و در  56/1سعه یافته برابر با محاسیبه شیده اسیت. متوسیط همبستگی در کشورهای تو

کشور از  49بدست نمده است. این ضریب در  -40/1کشیورهای در حال توسیعه برابر با 

کشیور از کشورهای در حال توسعه، منفی  41کشیورهای در توسیعه یافته، مثبت اما در 

باشید. یاخین در روش دوم برای بررسی رفتار ادواری سیاست پولی از قاعده نر  بهره می

استفاده کرده است. در مجموم، نتایج حاصل از بررسی وی حاکی از نن است که سیاست 

پولی در کشیورهای در حال توسیعه، موافق ادوار تجاری، اما در کشیورهای توسعه یافته، 

 شود.ضد ادواری اعمال می

کشیور شیامل کشیورهای پیشرفته و  400( با مطالعه سییاسیت پولی 5145) 4کولیبالی

دنبال یافتن عوامل مؤثر بر رفتار ضید ادواری سیییاست پولی در این کشورها،  نوظهور، به

بوده است. این محقق از یک مدل لاجیت استفاده  5110-5113طی بحران مالی جهانی 

دهد که متییرهای کلان اقتصییادی و کرده اسییت. نتایج حاصییل از این مطالعه نشییان می

                                                 
1 Coulibaly 
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خارجی، تراز حساب جاری، بدهی دولت  نسییب پذیری کمتر اقتصاد که شامل ذخایر ارز

ه، المللی سرمای، باز بودن تجاری، جریان بیناستو تیییر شیاخص قیمت مصیرف کننده 

کنند. گذاری تورم، اعمال سیاست پولی ضد ادواری را تسهیل میاصیلاحات مالی و هدف

 اند.از بین این عوامل، اصلاحات مالی و هدفگذاری تورم، بیشترین تثثیر را داشته

( به بررسیییی رفتار سییییاسیییت پولی طی ادوار تجاری در 5149و همکاران ) 4مکجتیگان

کشییور است که مشتمل بر  01اند. جامعه نماری این مطالعه کشیورهای نوظهور پرداخته

باشیید. رفتار می 4361-5144های کشییور نوظهور طی سییال 13کشییور پیشییرفته و  93

های ادواری شکاف تولید و نر  تگی بین مؤلفهادواری سییاست پولی با استفاده از همبس

 گیری شده است. بهره کوتاه مدت اندازه

( به بررسییی ارتباط بین کیفیت نهادی، رفتار ادواری سییییاسیییت پولی و 5141دونکان )

کشییور دنیا که  36های نوسییانات محصییول پرداخته اسییت. این محقق با اسییتفاده از داده

باشد و برای کشیور در حال توسییعه یا نوظهور می 53کشیور توسیعه یافته و  50شیامل 

، همبسییتگی بین محصییول و نر  4304:4-5110: 1های متفاوتی در فاصییله زمانی دوره

ی بهره را محاسییبه کرده اسییت. وی بدین منظور، به پیروی از کالدرون و همکاران، قاعده

ج رنورد کرده است. نتایتیلور اسیتاندارد را با اسیتفاده از روش گشیتاورهای تعمیم یافته ب

دهد که معیارهای رفتار ادواری سیییاسییت پولی به طور حاصییل از این مطالعه نشییان می

معناداری مرتبط با شییاخص کیفیت نهادی اسییت. کشییورهایی با نهادهای قوی، معمولاً 

دارای همبسیتگی مثبت بین محصیول و نر  بهره هستند در حالی که کشورهایی با نهاد 

 مبستگی منفی ) یا صفر( هستند.ضعیف، دارای ه

( بیا اسیییتفاده یک مدل تعادل عمومی پویای تصیییادفی کینزین جدید، به 5141) 5کیم

های پولی و مالی پرداخته است. در این مقاله، سیاست پولی بررسی رفتار ادواری سیاست

ر اها و رفتها بر    پویاییو مالی بهینه در اقتصییادی که در نن توسییعه ناقص زیر سییاخت

های تثبیتی مؤثر اسیت، به طور نظری بررسی شده است. این محقق با ادواری سییاسیت

خطی، به این نتیجه دسییت یافته  -حل مسییثله رمزی با یک تاب  زیان رفاهی درجه دوم

ها، سییاست پولی و مالی بهینه تمایل به اسیت که در حضیور توسیعه ناقص زیر سیاخت

کند. همچنین با ، نوسییانات بیشییتری را تجربه میرفتاری موافق ادواری دارند و اقتصییاد

                                                 
1 McGettigan 
2 Kim 
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های مختلف سییاسیت پولی بر اسیای قاعده تیلور، این نتیجه حاصل شده مقایسیه رژیم

اسیییت که قاعده هدفگذاری تورم، رفتار موافق ادواری پولی و مالی را کاهش داده و باعا 

 شود.بهبود رفاه می

کشیور دنیا )شییامل کشورهای  445های ده( با اسیتفاده از دا5146کالدرون و همکاران )

و با بکارگیری روش گشتاورهای  4301-5110های صینعتی و در حال توسعه( طی سال

ند. این اتعمیم یافته به بررسی رفتار ادواری سیاست پولی و مالی در این کشورها پرداخته

 پولی و محققیان پس از اضیییافه کردن متییر کیفیت نهادی به معادلات مربوط به قواعد

هیا به این نتیجه رسییییدند که کیفیت نهادی نقش کلیدی در توانایی میالی و برنورد نن

های اقتصادی ضد ادواری دارد. در حقیقت، کشورهایی کشیورها برای بکارگیری سییاست

 کنند.های اقتصادی ضد )موافق( ادواری اعمال میبا نهادهای قوی )ضعیف( سیاست

های پولی و اند که سیاستبه بررسی این مسثله پرداخته (5143و همکاران ) 4فرانسییس

مالی ضیید ادواری چقدر در سییرعت بهبود پس از رکود مؤثر هسییتند. این محققان طول 

ا هاند. ننمدت رکود را برای ایالات مختلف کشییور نمریکا، مورد تجزیه و تحلیل قرار داده

پولی انبسییاطی در سییط  ملی     اند که سیییاسییت با اسییتفاده از تخمین بیزین نشییان داده

ها کمک کند همچنین، کاهش مالیات یا افزایش تواند به تحریک خروا از رکود ایالتمی

 توان زمان بهبود را کاهش دهد.مخارا هدفگذاری فدرال، می

( به بررسیییی رفتار 4903و همکاران ) 5در میان مطالعات داخلی، فقط مطالعه هوشیییمند

ای به (، در مقاله4903. در واق ، هوشمند و همکاران )9اندختهادواری سییاست پولی پردا

بررسیییی هم حرکتی متییرهای کلان اقتصیییادی و از جمله متییرهای حجم پول و پایه 

اقتصییاد  4990-4901های سییالانه اند. این محققان از دادهپولی، با ادوار تجاری پرداخته

ا هتی متییرها با ادوار تجاری، ابتدا دادهاند. به منظور بررسی هم حرکایران استفاده کرده

روندزدایی شیده و سیپس برای محاسیبه شدت هم حرکتی از شاخص ضریب همبستگی 

شیود. ضیریب مثبت نشان دهنده هم حرکتی بین متییرها و ضریب متقابل اسیتفاده می

منفی نشیییان دهنده حرکت خلاف جهت بین متییرهاسیییت. نتایج این مطالعه نشیییان      

                                                 
1 Francis 
2 Hushmand (2008) 

لازم به ذکر است مطالعات متعددی توسط محققان داخلی با موضوم سیاست بهینه پولی انجام شده است. اما از  �

 طی ادوار تجاری است، از ،محصول ارتباط بین ابزار بانک مرکزی وبررسی نن جا که تمرکز اصلی این مطالعه صرفاً 

 بیان نن مطالعات خودداری شده است.
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      13/1د کییه میزان همبسیییتگی ادوار تجییاری و حجم پول طی این دوره برابر بیا دهیمی

باشید که بنابر تحلیل نویسیندگان مقاله، این مقدار نشییان دهنده این است که حجم می

 .باشدای یا مستقل از چرخه میپول یک متییر غیر چرخه

 روش شناسی پژوهش -3
خش اسییت. در بخش اول با اسییتفاده از روش تجزیه و تحلیل تحقیق حاضییر شییامل دو ب

شود. در بخش دوم ابتدا ابزار اقتصیاد سینجی، رفتار ادواری سییاسیت پولی مشیخص می

نحوه اسییتخراا سیییاسییت بهینه پولی طی ادوار تجاری بیان خواهد شیید سییپس، یک 

های جدید، برای اسیییتخراا چیارچوب تعیادل عمومی پوییای تعیادلی مبتنی بر کینزین

 عادلی مدل، ارائه خواهد شد.پارامترهای ت

در این مقاله با توجه به امکان وجود سییه رژیم مختلف موافق، مخالف یا مسییتقل ادواری 

( از 5143( و ناپولو و نیکولائو )5143برای سییاست پولی، به پیروی از ژانو و همکاران )

ی مدل چرخشییی مارکوف برای برنورد قاعده پولی و تعیین رفتار ادواری سیییاسییت پول

 شود.استفاده می

با توجه به غیر ربوی بودن بانکداری در اقتصاد ایران، قاعده تیلور به پیروی از شاهمرادی 

. در این قاعده، بانک مرکزی با تیییر نر  5شود( به صورت زیر نوشته می4935) 4و صارم

 دهد:رشد پایه پولی به شرایط اقتصادی واکنش نشان می

(9)   𝑀𝑡 = 𝛽1𝑀𝑡−1 + 𝛽2𝜋𝑡 + 𝜌𝑦𝑡 + 𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝜀𝑡                  

 toil، لگاریتم تولید ناخالص داخلی و  𝑦𝑡، تورم،  𝜋𝑡، نر  رشد پایه پولی،   𝑀𝑡 که در نن 

یرها استفاده های ادواری این متی(، از مؤلفه5110درنمد نفتی است.  به پیروی از یاخین )

، مثبت و معنادار باشد، یعنی این 𝜌شود. پس از برنورد رگرسیون فوق، در صورتی که می

که با افزایش تولید، نر  رشد پایه پولی نیز زیاد شده است. پس سیاست پولی هم جهت 
                                                 

1 Shahmoradi and Sarem (2013) 
(، 5141(، کیم )5110برای تعیین نحوه ارتباط محصییول ادواری و سیییاسییت پولی ادواری به پیروی از یاخین ) �

قاعده تیلور اسییت. البته قاعده تیلور بر  نیاز به معادله ای شییبیه به (5146( و کالدرون و همکاران )5141دونکان )

 نر  تعیین و فدرال وجوه ابزار از اسیای نر  بهره وجوه فدرال نوشیته شیده اسیت این در حالی اسیت که استفاده

 ذخایر همچون ابزارهایی به متکی هنوز مرکزی بانک لذا . نیسییت میسییر ایران مرکزی برای بانک فدرال وجوه

 پولی پایه کنترل کلی تر سط  در و بانک ها به استقراضی وجوه نر  نازل تر بسیار حیدر سط و اختیاری و قانونی

(، 4934بنابراین در تحقیق حاضر به پیروی از مطالعاتی چون عمران تقی ن اد ) .(4933اسیت )عرفانی و شمسیان، 

پایه پولی به جای نر  بهره ( از قاعده تیلور تیییر یافته با 4933( و عرفانی و شمسیان )4935شیاهمرادی و صیارم )

 استفاده شده است.
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های تجاری بوده است. در صورتی که این پارامتر، منفی و معنادار باشد، یعنی با چرخه

ا همعنی باشد یعنی سیاست پولی مستقل از چرخهها و اگر بیولی مخالف چرخهسیاست پ

 . 4بوده است

در قسییمت قبل، بیان شییده که با اسییتفاده از مدل مارکوف چرخشییی به تعیین رفتار 

شود. در این قسمت، رفتار بهینه سیاست پولی سیاست پولی در اقتصاد ایران پرداخته می

 قرار دادن سلطه مالی و کیفیت نهادی، استخراا خواهد شد.  طی ادوار تجاری با مد نظر

برای تعیین رفتار بهینه ادواری سیاست پولی، باید تاب  زیان بانک مرکزی با توجه به قید 

عرضیه که معمولاً منحنی فیلیپس اسیت، حداقل شود. اما در این پ وهش به دلیل وجود 

(، 5116ر، به پیروی از هوانو و وی )سییلطه مالی دولت، اولاً در تاب  زیان سیییاسییتگذا

 مخارا دولت نیز اضافه شده است: 

(1)  𝑉(𝜋, 𝜏) = −
1

2
[𝜋𝑡

2 + 𝑘𝑦𝑡
2 + 𝑙(𝐺𝑡 − 𝐺)2] 

دوم این کیه، قیید بودجیه دولت نیز علاوه بر منحنی فیلیپس به عنوان محدودیت پیش 

 روی سیاستگذار، در نظر گرفته شده است:

(3) 𝐺𝑡 = ∅𝜏𝑦 𝑡     + 𝑑𝑡 − (1 + 𝑖𝑡−1)
𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜇𝑡 

(6) 𝜋𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + 𝜑�̃�𝑡 

𝑦، نر  تورم،  𝜋𝑡در تاب  زیان،  𝑡       ،لگاریتم محصییول حقیقی ، 𝐺𝑡و𝐺 به ترتیب، مخارا ،

,𝑘هدف و مخارا دولت است.  𝑙 خارا و محصول در تاب  زیان هستند. ، وزن مربوط به م 

,�در منحنی فیلیپس،   𝜑, 𝐸    به ترتیب، عملگر امید ریاضییی، ضریب شکاف تولید و نر

,∅  (،3ترجی  زمیانی هسیییتند. در قید بودجه دولت )رابطه  𝜏   به ترتیب، نر  مالیات و

که بنا به فرض، به عنوان ابزار  نر  رشد حجم پول است tµپارامتر کیفیت نهادی است. 

(، وقتی ابزار پولی، نر  5141بانک مرکزی در نظر گرفته شیده است. به پیروی از والش )

 ای به صورت زیر بین تورم و ابزار پولی نوشت:توان رابطه سادهرشد حجم پول باشد می

                                                 
های  داده ایه پولی.متییرهیای مورد نییاز در برای تجزییه تحلیل عبارتند از: تولید ناخالص داخلی، درنمد نفتی، پ �

( از سایت بانک مرکزی جم  نوری شده و با تقسیم بر شاخص 4931:4-4931:1مربوط به این متییرها برای دوره )

، حقیقی شده اند. سپس لگاریتم گیری شده اند. به منظور حذف روند فصلی، با 4931کننده به ثابت قیمت مصرف 

( HPداده ها، فصیلی زدایی شیده و برای محاسبه مؤلفه ادواری از فیلتر هدریک پرسکات ) X12اسیتفاده از فیلتر 

عمیم یافته انجام شده که حاکی از مانا استفاده شده است. نزمون ریشه واحد نیز با بهره گیری از نزمون دیکی فولرت

 بودن کلیه متییرهاست.
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(3)  𝜋𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜗𝑡       

اسیت. با در نظر گرفتن این رابطه و صرف نظر از  4ت پول، اختلالات سیرع 𝜗𝑡که در نن، 

 شوند:( به صورت زیر بازنویسی می3( و )6جمله اختلالات سرعت پول، روابط )

(0) 𝑉(𝜇, 𝜏) = −
1

2
[(𝜇𝑡 − 𝜇∗)𝑡

2 + 𝑘(𝑦𝑡 − 𝑦∗)2 + 𝑙(𝐺𝑡 − 𝐺∗)2] 

(3)         𝜇𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜇𝑡+1 + 𝜑𝑦𝑡 

گذاری شیییده پول، محصیییول       بیه ترتییب، نر  رشییید هیدف   ∗𝜇و∗𝑦و∗𝐺(، 0کیه در )

( 0گیری از رابطه )باشد. پس از مشتقگذاری شیده میگذاری شیده و مخارا هدفهدف

 ( خواهیم داشت:    3( و )3نسبت به نر  رشد حجم پول، مشروط به )

 

 
 
(41) 

 
𝜕𝑉

𝜕𝜇
= 0 → 𝜇𝑡 − 𝜇∗ +

𝑘

𝜑
(𝑦𝑡 − 𝑦∗) + 𝑙(∅𝜏𝑦𝑡 + 𝑑𝑡 − (1 + 𝑖𝑡−1)

𝑑𝑡

𝜋𝑡

+ 𝜇𝑡 − �̅� = 0 → 

 μ𝑡 =
𝜇∗ + (

𝑘
𝜑) 𝑦∗ + 𝑙�̅�

1 + 𝑙
− (

𝑘 + 𝑙∅𝜏𝜑

(1 + 𝑙)𝜑
) 𝑦𝑡  

𝑙𝑑𝑡

1 + 𝑙
[1 −

(1 + 𝑖𝑡−1)

𝜋𝑡
]     

 

یین رفتار بهینه سییاست پولی طی ادوار تجاری است، از نن جا که هدف مقاله حاضیر تع

یابی، ننچه بر اسیییای هدف مقاله، باید اسیییتخراا شیییود ارتباط بین     پس از انجام بهینه

𝜇𝑡و𝑦𝑡  ( نشییان داده شیده اسییت که 44اسیت. لذا در رابطه ،)𝜇𝑡    متناسییب با−ℶ𝑦𝑡     

 است:

(44)  𝜇𝑡 ∝ −ℶ𝑦𝑡        

ℶکیه در نن،   =
𝑘+𝑙∅𝜏𝜑

(1+𝑙)𝜑
اسیییت. بیا توجه به مثبت بودن پارامترهای موجود در رابطه،   

شیود که رفتار بهینه سییاست پولی طی ادوار تجاری با در نظر گرفتن سلطه ملاحظه می

دهی به ضیییریب مالی و کیفیت نهادی، رفتار ضییید ادواری اسیییت. در ادامه، برای مقدار

(، نیاز است تا پارامترهای مدل، برنورد شوند. ξلی طی ادوار تجاری )سییاسیت بهینه پو

بدین منظور از چارچوب یک مدل تعادل عمومی پویای تصییادفی متناسییب با سییاختار 

 اقتصاد ایران استفاده شده است. 

در  .اسییتمقام پولی  -های خانوار، بنگاه و دولتمدل در نظر گرفته شییده شییامل بخش

نظر نویسییندگان، در قسییمت مبانی نظری مورد بخش دولت و مقام پولی و تعدیلات مد

                                                 
1 Velocity Disturbance 
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رات کدر بخش خانوار و بنگاه نیز در بیشتر مقالات داخلی مرتبط، به . توضیی  داده شید

 شوند: بیان می 4سازی شدهفقط معادلات نهایی خطیتوضی  داده شده است. در اینجا 

( معادلات مربوط به تقاضیای کل، عرضییه کار و تقاضای پول 41( و )49(، )45معادلات )

( 43( و )46(، )43بخش خانوار به دست نمده است. معادلات ) سازی دراست که با بهینه

با فرض سیییازی تاب  تولید )( از خطی46( و )43مربوط به بخش بنگاه اسیییت. معادلات )

اند. به دست نمده  𝐴𝑡فقط نیروی کار به عنوان عامل تولید( و رابطه مربوط به تکنولوژی 

در نظر گرفتن فرض چسیییبندگی قیمت ( نیز منحنی فیلیپس اسیییت که با 43رابطیه )

( نیز مربوط 54( تا )40سیازی بنگاه، حاصیل شده است. روابط )( در بهینه4309) 5کالوو

( در قسییمت مبانی نظری 40مقام پولی اسییت. نحوه اسییتخراا رابطه ) -به بخش دولت

( نیز نشان دهنده این است که درنمد نفتی و 51( و )43توضیی  داده شده است. روابط )

 کنند. مخارا دولت از یک فرنیند خود توضی  مرتبه اول، پیروی می

دولت   دهد. از نن جا که به دلیل سییلطه مالی،( نیز قاعده پولی را نشییان می54رابطه )

 و مسیؤول اعمال سییاسیت های پولی و مالی اسیت در پ وهش حاضر به تبعیت از تقوی

                                                 
 خطی و بسته اوهلیو به تناسب نوم معادله استفاده شده است. -برای خط سازی روابط از هر دو روش لگاریتم 4

2 Calvo 

(45) 
�̃�𝑡 = 𝐸𝑡�̃�𝑡+1 −

1

ℵ
(𝑖�̃� − 𝐸𝑡�̃�𝑡+1) 

(49) �̃�𝑡 = (1 − 𝜗)�̃�𝑡 + �̃�𝑡 + ℵ�̃�𝑡 

(41) 
 �̃�𝑡 =

1

𝑏
(1 + ℵ�̃�𝑡) −

𝑖�̃�

𝑖𝑏
 

(43) �̃�𝑡 = �̃�𝑡 + 𝛼�̃�𝑡 

(46) �̃�𝑡 = 𝜌 �̃�𝑡+1 + 𝜀𝑡 

(43) 𝜋𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + 𝜑�̃�𝑡                                     

(40) 
�̃�𝑡 = ∅

𝑇

𝐺
�̃� 𝑡     +

𝑑

𝐺
�̃�𝑡 +

𝑚

𝐺
(�̃�𝑡 − �̃�𝑡−1 + �̃�𝑡) 

(43) �̃�𝑡 = 𝜌𝑔�̃�𝑡−1 + 𝜀𝑔  

(51) 𝑜𝑖�̃�𝑡 = 𝜌𝑜𝑖𝑙𝑜𝑖�̃�𝑡−1 + 𝜀𝑜                                                            

(54)  �̇�𝑡 = 𝛾�̇�𝑡−1 + 𝜔𝜖𝑜 + 𝜀𝑚 

(55) 
�̃�𝑡 =

𝐶

𝑦
�̃�𝑡 +

𝐺

𝑦
�̃�𝑡 
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، تنها یک (4934) 9انواری و ن اد راءز و( 4903) همکاران و 5متوسلی ،(4900) 4صفرزاده

ی سییاده برای نر  رشیید حجم پول به عنوان ابزار سیییاسییت پولی در نظر گرفته      رابطه

( نیز قید تسییویه اسییت. لازم به ذکر اسییت تمامی روابط بر اسییای 55شییود. رابطه )می

 انحراف لگاریتمی از مقدار یکنواخت نوشته شده است.

دا شود. در ابتی مدل، اعتبارسنجی نتایج به دو روش استفاده میپس از تخمین پارامترها

شیییوند. علاوه بر این از نزمون چگالی پارامترهای پسیییین و پیشیییین با هم مقایسیییه می

 (. 4936، 1( نیز استفاده خواهد شد)توکلیان و صارم4330تشخیصی بروکز و گلمن )

 های پژوهشیافته -4
شییده اسییت. در بخش اول به نتایج حاصییل از تخمین  نتایج تحقیق نیز در دو بخش ارائه

مدل چرخشییی مارکوف اختصییا  داده شییده اسییت و در بخش دوم به نتایج حاصییل از 

 استخراا سیاست بهینه پولی طی ادوار تجاری پرداخته شده است.  

در قدم اول باید از این مسیثله مطمئن شیویم که نیا همواره رفتار ادواری سیییاست پولی 

ده اسیت یا این که بعضی اوقات از حالتی به حالت دیگر، چرخش داشته است. یکسیان بو

بدین منظور، ابتدا نزمون حداکثر درسییتنمایی به منظور بررسییی بین رفتار خطی یا غیر 

ایم. در این نزمون، نماره نسییبت خطی سیییاسییت پولی در مقابل ادواری تجاری پرداخته

ه با توجه به نماره بحرانی در سییط  اطمینان به دسییت نمده ک 1/54درسییتنمایی برابر با 

است، فرضیه صفر مبنی بر خطی بودن مدل،  111/1با یک درجه نزادی که برابر با  33%

( با استفاده 9بنابراین مدل شماره ). رد شده و باید مدل به صورت غیر خطی برنورد شود

های تعداد رژیماز روش چرخشییی ماکوف برنورد شییده اسییت. قبل از برنورد مدل، باید 

رود که سه رژیم مختلف موافق، مختلف، مشخص گردد. بر اسای مبانی نظری، انتظار می

های مکرر، بهترین نتایج مخالف و مسیتقل ادواری وجود داشیته باشد، اما پس از تخمین

 ( گزارش شده است.4بر اسای دو رژیم به دست نمده است. نتایج حاصله در جدول )

، برابر 4شود که ضریب مؤلفه ادواری محصول در رژیم ملاحظه می (4بر اسیای جدول )

معنادار اسییت. از نن جا که این  %33بدسییت نمده اسییت که در سییط  اطمینان  -6/1با 

، 5، یک رژیم ضید ادواری اسیت. اما در رژیم 4توان گفت، رژیم ضیریب، منفی اسیت می

                                                 
1 Tagavi and Safarzadeh (2009) 
2 Motevasseli (2010) 
3 Zaranezad and Anvari (2012) 
4 Tavakoliyan and Sarem (2017) 
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است. مثبت و معنادار بودن این به دست نمده  3/1ضریب مؤلفه ادواری محصول، برابر با 

، یک رژیم موافق ادوار تجاری اسییت. به طور خلاصه، طی 5ضیریب، یعنی این که، رژیم 

دوره مورد بررسییی، سیییاسییت پولی دو رفتار مختلف مخالف، موافق ادوار تجاری داشییته 

اسیت و بین این دو وضیعیت، در حال چرخش بوده اسییت. تیییرات درنمد نفتی در رژیم 

های ضد ادواری، واکنش واری، دارای ضریب منفی است. به این معنی که در دورهضید اد

گذار به افزایش درنمد نفتی، کاهش پایه پولی بوده اسییت. در حقیقت به همین سیییاسییت

دلیل قادر به اعمال سییاست ضد ادواری شده است. این در حالی است که در رژیم دوم، 

نر  رشییید پایه پولی دارد. به عبارت دیگر در رژیم تیییرات درنمید نفتی، تثثیر مثبت بر 

موافق ادواری، واکنش سیییاسییتگذار پولی به افزایش درنمد نفتی، افزایش پایه پولی بوده 

شود که عرض از مبدأ در رژیم، مثبت ( ملاحظه می4همچنین، از جدول شیماره ) اسیت.

ی نر  رشد پول با یک وقفه معنی اسیت. مؤلفه ادوارو معنادار اما در رژیم دو، منفی و بی

ا باشند که مطابق بو تورم نیز هر دو معنادار و به ترتیب دارای ضیرایب مثبت و منفی می

شوند به همین انتظار اسیت. این دو متییر از متییرهای غیر چرخشیی مدل محسوب می

 اند.های مختلف، لحاظ نشدهدلیل در رژیم

 تخمین مدل چرخشی مارکوف (: نتایج1جدول )
 متییر وابسته: نر  رشد پایه پولی 

 متییرهای توضیحی ضریب انحراف معیار سط  معناداری
 عرض از مبدأ در رژیم یک 19/1 14/1 14/1
 عرض از مبدأ در رژیم دو -114/1 110/1 0/1
 مؤلفه ادواری محصول در رژیم یک -6/1 45/1 11/1
 مؤلفه ادواری محصول در رژیم دو 3/1 40/1 11/1
 تیییرات درنمد نفتی در رژیم یک -11/1 15/1 15/1
 تیییرات درنمد نفتی در رژیم دو 15/1 113/1 14/1
 مؤلفه ادواری نر  رشد پول با یک وقفه 56/1 10/1 11/1
 مؤلفه ادواری تورم -45/1 15/1 11/1
 واریانس مدل -13/9 49/1 11/1

 ماتریس انتقال طول طول دوره مورد انتظاردر هر رژیم
  4رژیم  5رژیم 9/1: 4طول دوره مورد انتظار رژیم 

 4رژیم  33/1 59/1
 5رژیم 4/1 3/1 9/3: 5طول دوره مورد انتظار رژیم 

 های تحقیقمنب : یافته
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توان مشیییاهده نمود که احتمال باقی ماندن در رژیم مخالف (، می4بر اسیییای جیدول )

اسیییت. احتمال باقی ماندن در رژیم  59/1و احتمیال انتقیال از این رژیم،  33/1ادواری 

اسییت. همچنین، طول دوره مورد  4/1و احتمال انتقال به رژیم دیگر،  3/1موافق ادواری، 

انتظار رژیم موافق ادواری بیشیتر از دو برابر رژیم ضد ادواری است. بنابراین، رژیم موافق 

نیز احتمالات هموار  (4ادواری در اقتصییاد ایران، یک رژیم پایدار اسییت. نمودار شییماره )

دهد. در این نمودار، خطوط ساده احتمال وقوم رژیم شده مربوط به هر رژیم را نشان می

دار، احتمال وقوم رژیم دو )موافق ادواری( را نشییان یک )ضیید ادواری( و خطوط سییتاره

، بیشتر رفتاری موافق 4933-4906شود که سیاست پولی در فاصله دهد. مشاهده میمی

ترین سیاست پولی را داشته تجاری داشیته است. در این دوره، اقتصاد ایران، با ثباتادوار 

های مختلف اتفاق افتاده اسیییت. این در حالی اسیییت که در و چرخش کمتری بین رژیم

، چرخش بین دو رژیم، زیاد اتفاق 4933های قبل از ها، به خصیو  در سالسیایر سیال

 افتاده است. 

های تشیخیصی جملات پسماند ر نشیان دادن اعتبار تخمین، نزموندر پایان نیز به منظو

 و 4ها که شیامل دو نزمون خود همبستگی ال و بیانجام شیده اسیت . نتایج این نزمون

( 5باشییید در جدول شیییماره )می  9ل ام -و نزمون واریانس ناهمسیییانی نر  5پورتمنتیو

توان گفت فرضیه صفر ی، میهای پورتمنتیو و ال و بگزارش شیده اسیت. بر اسای نماره

شیییود. پس جملات مبنی بر عدم وجود خودهمبسیییتگی بین جملات پسیییماند، رد نمی

 3/4نیز برابر با  ال ام ˚نر  پسیماند دارای مشیکل خودهمبسیتگی نیستند. نماره نزمون 

توان گفت که جملات پسییماند، واریانس بدسییت نمده که با توجه به سییط  معناداری می

 همسان هستند.

 های تشخیصینتایج آزمون (:2جدول )
 ال ام -نر نماره نزمون  پورتمنتیو نماره نزمون بی -ال نماره نزمون 

(3/1 )3/43 (3/1 )5/46 (1/1 )3/4 
 باشد.می P-Valueیادداشت: مقادیر داخل پرانتز، 

 های تحقیقمنب : یافته

                                                 
1L&B  
2 ARCH-LM 
3 Dynare 
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های تحقیق، گیری از داده( و با بهره1.9.9)نسخه  4ز نرم افزار داینردر ادامه، با اسیتفاده ا

همچنین مقادیر اولیه پارامترهای الگو، مقادیر نهایی پارامترها با اسییتفاده از روش بیزین، 

توجه به شکل لگاریتمی خطی شده معادلات الگو، ضرایب متییرهایی با شیود. برنورد می

شیییوند. گروه اول، یا هسیییتند، به دو گروه تقسییییم میکه به شیییکل انحراف از مقدار پا

این پارامترها با  5باشییند که توزی ، میانگین و انحراف معیار پیشییینپارامترهای الگو می

گردد. نرم افزار داینر با سنجی مشخص میهای اقتصاداسیتفاده از مطالعات قبلی یا روش

، میانگین 9هسیییتینگز -م متروپلیسگیری از الگوریتاسیییتفیاده از این اطلاعات و با بهره

هایی مثل نسیییبت درنمد نماید. گروه دوم، نسیییبتپارامترها را برنورد می1توزی  پسیییین

مالیاتی به مخارا دولت هسیتند که با استفاده از مقادیر با ثبات متییرها، طی دوره مورد 

در (، 5دهی شییده در جدول شییماره )های مقدارنیند. این نسییبتبررسییی به دسییت می

 (، در پیوست ارایه شده است.4پیوسیت ارایه شده است. نتایج حاصله، در جدول شماره )

رغم جستجو در میان مطالعات، در مورد پارامتر کیفیت نهادی که لازم به ذکر اسیت علی

اسیت، نویسندگان موفق به یافتن مقدار مناسبی به عنوان  3در این مطالعه نشیت مالیاتی

                                                 
1 Prior 

2 Metropolis- Hastings 

3 Posterior 

4 Leakage of the Tax Revenue 
5 Samadi (2014) 

 احتمالات هموار شده :(1)نمودار 
 قیتحق هاییافته: منب 
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( در حالت بودجه 4939و همکاران ) 4کیفیت نهادی نشدند. صمدیمقدار پیشین پارامتر 

اند،                   محاسیییبه کرده %43دولیت بیا درنمید نفتی، مقیدار بهینیه پیارامتر فرار میالیاتی را 

لذا با این فرض که نشیت مالیاتی معادل با فرار مالیاتی است، از تفاضل از یک این مقدار 

 پیشین پارامتر کیفیت نهادی استفاده شده است.  به عنوان مقدار %03یعنی 

بررسیی صیحت برنوردهای صیورت گرفته به دو روش انجام گرفته اسیت. اول، با مقایسه 

چگالی پیشین و پسین پارامترهای برنورد شده مدل، وجود شکل نامتعارف توزی  پسین، 

وزی  ست. تبررسیی شیده اسیت. یک راه برای بررسی صحت نتایج، بررسی توزی  پسین ا

هایی مانند دو یا چندکوهانه پسییین باید از شییکل اسییتانداردی برخوردار باشیید و وی گی

بودن، شیکستگی در توزی  یا هر گونه وی گی که باعا نامتعارف بودن شکل توزی  شود، 

های پسین و پیشین که (. بر اسای نمودار چگالی4936نداشیته باشید )توکلیان و صارم، 

خطوط مشکی( های پسییین )شیود که هیچ یک از توزی مشیاهده میدر پیوسیت نمده،  

 گردد.دارای شکل نامتعارفی نیستند پس صحت برنورد پارامترها تثیید می

 
 گلمن و بروکز رهیمتغ چند یصیتشخ آزمون(: 2مودار )ن

 های تحقیقمنب : یافته

بر، امکان را ( نیز نزمون دیگری است که به کار4301نزمون تشیخیصیی بروکز و گلمن )

دهد. در نرم افزار داینر، نزمون تشیخیصیی بروکز گلمن به صورت نموداری و در قالب می

شییود. در این نمودار، خط قرمز بیانگر واریانس درون دو خط نبی و قرمز نشییان داده می

واریانس درون بلوکی( اسیییت و خط نبی بیانگر جم  واریانس درون بلوکی و ای )زنجیره

اسیت. لذا صیحت برنورد بیزی این است که این دو خط قرمز و نبی به سمت بین بلوکی 

                                                 
1 Farazmand (2013) 
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(. نتیجه این 4936یکدیگر و در عین حال به مقدار ثابتی میل کنند )توکلیان و صیییارم، 

 زنجیره تشییخیصییی نزمون( برای کل پارامترها نمده اسییت. 5نماره به ترتیب در نمودار )

وجود  مدل پارامترهای تخمین در مشییکلی که اسییت امر این بیانگر کارلو مونت مارکف

 .  هستند اتکا قابل ها تخمین این و نداشته

ℶ، سییازی سیییاسییت پولی طی ادوار تجاریرابطه نهایی در قسییمت بهینه =
𝑘+𝑙∅𝜏𝜑

(1+𝑙)𝜑
به  

,𝑘دسیت نمد. که در نن،   𝑙    به ترتیب، وزن شیکاف مخارا دولت و شکاف تولید در تاب

,∅  اسییت.  گذارزیان سیییاسییت 𝜑, 𝜏  نیز به ترتیب، نر  مالیات، ضییریب شییکاف تولید در

 شییود که با توجه به مثبتمنحنی فیلیپس و پارامترکیفیت نهادی هسییتند. ملاحظه می

بودن کلیه پارامترها، رفتار بهینه سییاست پولی طی ادوار تجاری، رفتار ضد ادواری است. 

,∅، باید پارامترها را جایگذاری کنیم. سییه پارامتر  ξبرای بدسییت نوردن مقدار  𝜑, 𝜏  با

ها اسیتفاده از یک چارچوب تعادل عمومی پویای تصیادفی استخراا شده اند و مقادیر نن

 بدست نمده است.  01/1و  13/1، 43/1به ترتیب برابر با 

,𝑘برای  𝑙  3/1و 4و 1مختلف (، از مقادیر 4935و همکاران ) 4نیز بیه پیروی از فرازمنید 

اسییتفاده کرده و سیییاسییت بهینه پولی طی ادوار تجاری را در حالات مختلف مقایسییه      

  ( گزارش شده است:9کنیم. نتیجه این مقایسه در جدول )می

مقدار ضریب سیاست بهینه پولی طی ادوار تجاری در حالات مختلف  (:3جدول )

 سیاستی
 6 3 1 9 5 4 حالات 
𝑘 مختلف = 4, 

𝑙 = 1/3   
 

𝑘 = 1/3, 

𝑙 = 4    

𝑘 = 4, 

𝑙 = 1    

𝑘 = 1, 

𝑙 = 4    

𝑘 = 1, 

𝑙 = 1    

𝑘 = 4, 

𝑙 = 4    

 ξ 16/3 06/5 4/44 103/1 1 6/3مقدار

 های تحقیقمنب : یافته

 شود:می ( مشاهده9)بر اسای جدول 

ت شد، سیاسحالت اول: در صیورتی که وزن شکاف تولید دو برابر شکاف مخارا دولتی با

(، مخالف ادوار تجاری خواهد بود. این مسییثله 16/3پولی بهینه با ضییریب نسییبتاً بزرگی )

گذار اهمیت زیادی به تثبیت تولید بدهد تمایل کاملاً طبیعی اسییت. زیرا وقتی سیییاسییت

 های ضد ادواری پولی خواهد داشت.زیادی برای اعمال سیاست

                                                 
  وم و تحقیقات تهران است.دکترای نویسنده اول در دانشگاه نزاد اسلامی واحد عل رسالهحاضر مستخرا از  مقاله  4
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قتصاد زیاد باشد طوری که وزن شکاف مخارا حالت دوم: در صیورتی که سلطه مالی در ا

دو برابر شیکاف تولید باشد، سیاست بهینه پولی طی ادوار تجاری، ضریب  نسبتاً کوچکی 

 (، خواهد داشت.06/5)معادل با 

گونه سلطه مالی در اقتصاد وجود نداشته باشد و سیاست حالت سیوم: در صورتی که هیچ

گذار فقط تثبیت تولید و تورم یقت هدف سیاستپولی کاملاً مسیتقل اعمال شود، در حق

باشیید، سیییاسییت بهینه پولی به شییدت ضیید ادواری بوده و بزرگترین ضییریب )معادل با 

 دهد.(، را به خود اختصا  می4/44

گذار فقط به تثبیت مخارا دولت اهمیت داده و در صییورتی که سیییاسییت حالت چهارم:

بهینه پولی طی ادوار تجاری، با ضییریب  وزنی برای تثبیت تولید، قایل نشییود، سیییاسییت

 (، ضد ادواری خواهد بود.103/1بسیار کوچکی )معادل با 

ار گذکدام، برای سیاستدر صیورتی که شیکاف تولید و شیکاف مخارا، هیچ حالت پنجم:

گذار فقط به تثبیت نر  تورم فکر کند، سیییاسییت بهینه پولی، مهم نباشیید و سیییاسییت

 باشد.( می5141اهد بود. این نتیجه همسو با مطالعه کیم )مستقل از ادوار تجاری خو

گذار وزن مساوی به شکاف تولید و مخارا بدهد، حالت شیشیم: در صیورتی که سییاست

 بوده و مابین دو حالت اول و دوم قرار دارد. 6/3ضریب سیاست بهینه پولی معادل با 

، 06/5ن، حالت دوم با ضریب رسید با توجه به وجود سلطه مالی در اقتصاد ایرابه نظر می

بیشیتر از سیایر حالات به شیرایط اقتصاد ایران، نزدیک است. این در حالی است که اگر، 

 16/3سلطه مالی در اقتصاد ایران کاهش یابد، ضریب سیاست ضد ادواری بهینه پولی به 

قل تخواهد رسیید و اگر سلطه مالی کاملاً از بین رود و به عبارت دیگر، سیاست پولی مس

 هم خواهد رسید.  4/44باشد، ضریب سیاست ضد ادواری بهینه پولی به 

 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه -5
 دهد:نشان مینتایج نهایی مطالعه 

در اقتصاد ایران، عمدتاً یک  4931-4931های سیاست پولی اعمال شده طی سال -

هر چند ناپایدار، سیاست  هایی،سیاست پولی موافق با ادوار تجاری بوده است. اما در دوره

پولی به صورت ضد ادواری اعمال شده است. ضریب سیاست ضد ادواری اعمال شده 

 تر است.است که از بین حالات بهینه به حالت چهارم، نزدیک 6/1برابر با 

این در حالی است که سیاست بهینه پولی طی ادوار تجاری، با لحاظ کردن کیفیت  -

 ن یک سیاست ضد ادواری است.نهادی و سلطه مالی، همچنا
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 ند.کادواری پولی را زیاد میکنندگی سیاست ضد افزایش کیفیت نهادی، قدرت تثبیت -

 کند. سلطه مالی، ضریب سیاست بهینه ادواری را کوچکتر می -

کنندگی سیاست ضد ادواری، در حالت استقلال کامل سیاست بیشترین قدرت تثبیت -

 دهد.پولی ر  می

ها باشد، سیاست بهینه ادواری پولی، گذار، صرفاً تثبیت قیمتسیاست در حالی که هدف -

 سیاست مستقل از ادوار تجاری است.

با توجه به نتایج به دست نمده مبنی بر این که با مد نظر قرار دادن سلطه مالی و کیفیت 

نهادی، سیاست بهینه پولی طی ادوار تجاری همچنان سیاست پولی ضد ادواری است، 

شود بانک مرکزی تمهیدات لازم جهت اعمال سیاست پولی ضد ادواری را د میپیشنها

فراهم نماید، تا در مواق  رکود و رونق بتواند با اعمال سیاست مناسب، نوسانات اقتصادی 

را کاهش دهد. اما نتایج تجربی تحقیق حاضر، حاکی از اعمال سیاست پولی موافق ادواری 

سی است که با توجه به ضریب به دست نمده )نزدیک به در بیشتر مواق  دوره مورد برر

توان دید که این اتفاق به دلیل اهمیت بیش از مقدار به دست نمده در حالت چهارم( می

حد دولت به مخارا است. در حقیقت، نداشتن استقلال بانک مرکزی، رفتار سیاست پولی 

با ادوار تجاری حرکت کند. را طی ادوار تجاری متثثر ساخته و باعا می شود تا موافق 

 بنابراین لازمه اعمال سیاست پولی ضد ادواری داشتن یک بانک مرکزی مستقل است.

شود تا قوانینی در راستای کاهش در رابطه با اسیتقلال بانک مرکزی ایران، پیشینهاد می

مند کردن رفتار سیاست پولی تصویب شود. از های پولی و قاعدهسیلطه دولت بر سیاست

توان به کاهش اعضیییای دولت در شیییورای پول و اعتبار و کاهش ه این اقدامات میجمل

اسیتقراض دولت از بانک مرکزی اشاره کرد. همچنین، دقت کافی در انتخاب رییس بانک 

گو بودن رییس بانک مرکزی از دیگر مرکزی و فراهم نمودن الزامات قانونی برای پاسیییخ

 موارد پیشنهادی در این زمینه است.  

دهید کیه افزایش کیفییت نهیادی، قییدرت        از طرفی، نتیایج تحقیق حیاضیییر نشیییان می

کند. از نن جا که در این مطالعه، کنندگی سیییاسییت ضیید ادواری پولی را زیاد میتثبیت

نوری مالیات در نظر گرفته شده است. لذا پرواض  کیفیت نهادی به صورت فساد در جم 

یر تواند  تثثور در کنار یک بانک مرکزی مسییتقل میاسییت که بهبود نظام مالیاتی کشیی

زیادی در اعمال سیییاسییت پولی صییحی  طی ادوار تجاری داشییته باشیید. در این راسییتا، 

های مالیاتی داشته باشد، شیود تا دولت، اهتمام لازم را در جهت رف  نشیتپیشینهاد می
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نموده و با اعمال ها بر خورد فرارهیای میالییاتی را شییینیاسیییایی و با جدیت کامل با نن

های مناسیب، سیط  درنمد مالیاتی خود را به حدی برساند منب  اصلی تثمین سییاسیت

 مخارا شود.
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