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  چكيده
مركزي عموماً بـا   در اين راستا، بانك. ها و توليد بالا استپولي، دستيابي به ثبات قيمت يي سياستهدف نها

هـاي  تيلـور، يكـي از قاعـده    قاعـده . كنـد مـي  تغيير نرخ بهره و يا نرخ رشد پايه پولي اقدام به اعمال سياسـت 
نـك مركـزي بـا توجـه بـه انحـراف       اين سياسـت، با  بر پايه. شناخته شده در زمينه هدايت سياست پولي است

ي كـارگيري قاعـده  بـه . كنـد هاي معين شده، اقدام به كاهش يا افزايش نرخ بهـره مـي  توليد و تورم از هدف
نخست اينكه اين قاعده از پايـه اقتصـاد خـردي برخـوردار نيسـت و      : تيلور در ايران با دو مشكل مواجه است

  . ي در ايران به جاي نرخ بهره، متغير سياست پولي استپول مدت، پايهدوم اينكه مخصوصاً در كوتاه
يابد كه متغير سياستي بـه  اي گسترش ميگونهي تيلور بهدر اين مطالعه، ابتدا با بيان پايه اقتصاد خردي، قاعده

گسـترش   سپس، سازگاري تابع واكنش بانـك مركـزي بـا قاعـده    . پولي است جاي نرخ بهره، نرخ رشد پايه
جوسيليوس و با   -و بردار همجمعي يوهانسن  GMMيافته به كمك دو روش گشتاورهاي تعميم يافته تيلور

دهد كه واكنش نتايج نشان مي. شودبررسي مي 1357-87هاي اقتصاد ايران براي دوره زماني استفاده از داده
حـالي كـه ايـن واكـنش     گسترش يافته تيلور بـوده در   مقامات پولي نسبت به انحراف توليد، سازگار با قاعده

  .نسبت به انحراف تورم سازگار نيست
  .ي تيلور، تابع واكنش، ايرانسياست پولي، قاعده :واژگان كليدي

JEL: E31, E52, E58. 

   مقدمه .1
بـه توصـيه   هـاي اخيـر   سـال در . هـا و بيكـاري پـايين اسـت    سياست پولي رسيدن به ثبات قيمـت  نهاييهدف 

پرسـش   3.گيرنـد مـي  به كارواعد ساده و آشكاري را براي هدايت سياست پولي مقامات پولي ق اقتصاددانان،

                                                                                                                                                                 
 :omran@umz.ac.ir  Email،استاديار دانشگاه مازندران .1
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 را بـراي هـدايت سياسـت پـولي در فراينـد     اي قاعـده اين است كه بانك مركـزي چـه نـوع    در اينجا كليدي 

   .گيرد به كارسازي خود تصميم
كند كه تدلال مياس) 1968( 1شد، فريدمنپول تعريف مي هاي سياست پولي نخست بر پايه حجمقاعده

را در سطحي پايدار و پايين  ଶܯ يا ଵܯگذار بايد تلاش داشته باشد كه نرخ رشد معيار پولي همچون سياست
 ،در بسياري از كشورهاولي در دو دهه اخير با تضعيف ارتباط ميان حجم پول و تقاضاي كل  .دارد نگه

ز حجم پول تنها به عنوان يك نماگر استفاده كرده و ا ،هامركزي در واكنش به تكانه هايموجب شد بانك
نرخ بهره را   يقاعدهداشت تا  ها محققين را بر آناين واقعيت. دنمدت اسمي را تعديل كننرخ بهره كوتاه
 هاي خردي تنها با توجه به تجربه سياست پولي ايالات متحدهبدون بيان پايه) 1993(يلور ت. در نظر بگيرند

اسمي روي وجوه  بهره نرخ ،پولي تيلور يقاعدهدر . اي براي هدايت سياست پولي مطرح كردساده يقاعده
شان، هدفمقادير تورم از  انحراف توليد و انحرافنسبت به  عنوان متغير سياستي است كهبه بانك مركزي

 ويژه در هپولي ب ان به جاي نرخ بهره، متغير سياستبا توجه به اينكه در اير. دهدواكنش نشان مي

تيلور  يقاعده ،خردياقتصاد  پايهبا بيان  نخست ه حاضر سعي داردعالطممدت، بيشتر حجم پول است؛ كوتاه
 اي كهگونهه ؛ بقرار گيردجاي نرخ بهره ه دهد كه متغير سياستي نرخ رشد حجم پول ب گسترشرا به حالتي 

به  دارد سعياين مطالعه همچنين . است يدمنفر يپول يقاعدهتيلور به طور ضمني همان  يقاعدهنشان دهد 
يافته و بااستفاده از دو روش گشتاورهاي تعميم، 1387تا  1357اي ايران براي دوره زماني هكمك داده

 . بررسي كند تيلور يافته گسترش يقاعدههاي پولي ايران را با سازگاري سياست ،هاي همجمعيآزمون

  پيشينه تحقيق .2
تـرين آن حجـم   گزيند كه معروفهاي مياني را برميخود هدف نهايي ي دستيابي به هدفبانك مركزي برا

سياست  يبسياري از اقتصاددانان از جمله فريدمن كه تورم را ناشي از ناسازگاري پويا. پول و نرخ بهره است
توانـد مسـئله   سفت و سخت درباره رفتار حجم پول مي يقاعدهدانند، توصيه دارند كه پذيرش يك ميپولي 

فراتـر از ايـن    پـولي  هـاي قاعدهالبته حمايت از . انجامدبيتر ناسازگاري پويا را برطرف ساخته و به تورم پايين
. هـاي ميـاني دو قسـمت دارد   هـدف بـر مبنـاي    پـولي  اساس استدلال براي حمايت از هدايت سياسـت . است

. دارنـد  نهاييهاي رتباط تنگاتنگي با هدفمتغيرهاي مياني همچون حجم پول و نرخ بهره ااين نخست اينكه 
تواند بـه خطاهـاي مـنظم در سياسـت منجـر      مي نهاييهاي گذاران براي دستيابي به هدفدوم تلاش سياست

ن است زير فشار سياسي باشد؛ سياستگذاران خـارج  كگذار ممسياست) الف: دندار دو منبعاين خطاها . شود

                                                                                                                                                                 
1. Friedman  
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مدت تورم هاي بلندت بيكاري نسبت به هزينهمدهاي كوتاهي هزينهوزن بيشتري رواز بانك مركزي و مردم 
  .آنهـا از چگـونگي كـاركرد اقتصـاد باشـد      نادرسـت  تواند به دليل نرخ تنزيل بالاتر يـا فهـم  اين مي. دهندمي
هاي ديگري غير از رفاه اجتماع همانند ابقا در سمت خود يا افزايش درآمـد  گذاران پولي هدفسياست) ب
   . ب را در پيش گيرندالضرحق

در جز نخست نـرخ   .تيلور دو جز دارد يقاعده. اي را براي نرخ بهره ارائه دادساده يقاعده) 1993(تيلور 
ܾيعنـي؛  (  تـورم افـزايش يابـد   نـرخ  يابد كه نرخ بهـر اسـمي بيشـتر از    هنگامي افزايش مي يبهره واقع ൐ 1 

  :يابد و بالعكسرار دارد كاهش مينرمال قسطح د زير هنگامي كه توليواقعي  در جز دوم نرخ بهره ).است
݅௧ െ ௧ߨ ൌ ܽ ൅ ௧ߨܾ ൅ ܿሺln ௧ݕ െ ln )ത௧ሻ                                                                )1ݕ  

نـرخ   ҧ௧ݎاگـر   .باشدبهره اسمي مي نرخ ௧݅توليد ناحالص داخلي و  ௧ݕنشانگر نرخ تورم،  ௧ߨ) 1(در معادله 
y୲بهره واقعي در هنگام  ൌ yത୲ باشد، آنگاه داريم:  

݅௧ െ ௧ߨ ൌ ҧ௧ݎ ൅ ܾሺߨ௧ െ ௧ߨ
ሻכ ൅ ܿሺln ௧ݕ െ ln )ത௧ሻ                                                )2ݕ  

௧ߨدر اينجا 
כ ൌ ሺߨ௧ െ ܽሻ

ܾൗ  بانك مركزي بايد نـرخ بهـره واقعـي را از    . باشدمي نشانگر نرخ تورم هدف
سطح تعادل بلندمدت خود هنگامي كه تورم از تورم هدف بيشتر است و يا توليد از سطح توليد طبيعي فراتر 

و و همچنين ضـرايب انحـراف توليـد    % 2يافت نرخ بهره واقعي و نرخ تورم هدف درتيلور  .، فراتر ببردتاس
  .دهدبدست مي تجربه سياست پولي ايالات متحدهمناسبي از  تبيين 5/0تورم برابر  انحراف

گيري مدل عرضه و تقاضـاي كـل و تـابع زيـان بانـك مركـزي       كاربهبا ) 1999( 2و بال) 1997( 1سونسون
روي  ضـرايب همچنـين نشـان دادنـد    . تيلـور دارد  يقاعـده شـكلي ماننـد    ،ه سياست بهينه پولينشان دادند ك

بخـش   كارگزاراناين است كه براي رفتار آنها ايراد مدل  .دنهايي دارتورم چه ويژگي توليد وهاي انحراف
 .هاي خردي ارائه نكردندخصوصي و يا تابع زيان بانك مركزي پايه

 نتايج كه دريافت و ا بازار نوظهور آزمون كردهاي سياست پولي را براي اقتصادهاي بقاعده) 2000(لور تي
سياست  كه اقتصادها اين برد درهمچنين پياو . باشدابه با اقتصادهاي توسعه يافته ميدر اين نوع اقتصادها مش

گـذاري  شود تنها سياست قابل اتكا سياست سه گانه نرخ ارز شـناور، هـدف  تثبيت دايمي نرخ ارز اعمال نمي
 .سياست پولي است يقاعدهتورم و 

                                                                                                                                                                 
1. Svensson 
2. Ball 
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آنهـا  . هاي پولي در ژاپن پرداختنـد تيلور و سياست يي ميان قاعدهرابطه بررسي به) 2004( 1كتنر و پوسن
موضـوع همبسـتگي شـديد و     نخسـت  .نـد هاي اخير مورد آزمـون قـرار داد  دو مورد از اختلالات را، در دهه

نسـبت  العمـل  ود تابع عكسشركود است، كه باعث مي زمانهاي پولي با توليد بالقوه در سياستغيرمعمول 
است كه بحـران بزرگـي بـا     ظارات سياستي، غفلت از انتدوم اختلال. حساس باشدار توليد بالقوه بسيار به معي

  .شودره اسمي نزديك به صفر را باعث ميهاي بهعنوان نرخ
اسـتفاده از  آنها با. تيلور در چين پرداختند يقاعدهمانند هاي قاعدهكارايي به بررسي ) 2009( 2لي و وانگ

همچنين و  است بودهتيلور در چين ناپايدار  يدند كه قاعدهبرپي 2006 - 1994ماني در دوره ها سري زادهد
در مقايسه با تورم  رويبانك مركزي  اي كهارتباط كمي وجود داشته به گونهتوليد  انحرافبين نرخ بهره و 
 .داردتمركز بيشتري رشد اقتصادي 

در اين . ندي تيلور غيرخطي پرداختو قاعده رال رزروبه بررسي سياست پولي فد) 2009( 3حيات و ميشرا
و  توليد انحرافنرخ وجوه فدرال به نحوه واكنش منظور يافتن را، به غيرخطيتيلور  يآنها قاعدهراستا 

 تا 5/6هنگامي كه نرخ تورم بين  نشان داد مذكور مطالعه نتايج. ندزمان جنگ تخمين زددر  ورمت انحراف
نشان داده است، از خود ، واكنش قابل توجهي به تغييرات نرخ تورم رزرو ي فدرالسياست پول است% 5/8

 . توليد ندارد انحرافواكنش محسوسي به كه  درحالي

اقتصادهاي با وم در ميان كالهاي تيلور و مكقاعدهبه ارزيابي ) 2011( 4فونگ-مهروترا و سانچز
ظر ابزار و هدف با هم تركيب از ن كالومتيلور و مك اهآنها دو ديدگدر مطالعه . دبازارهاي نوظهور پرداختن

كه  دهدبازار نوظهور نشان مي 20 برآوردي مربوط به مك كالوم -بع واكنش سياست پولي تيلور تا. ندشد
تيلور  واكنشدرآمد اسمي هدف، بهتر از تابع  انحرافمك كالوم با ابزار نرخ بهره و  -تيلور يقاعده

  .كندصيف ميرا توپولي  هايسياست
هاي پولي در اي به بررسي ابزارها و قواعد شناخته شده سياستدر مطالعه) 1385(پور ختايي و سيفي

در قسمتي از مطالعه خود به محاسبه  آنها .اقتصاد ايران طي برنامه سوم توسعه اقتصادي و اجتماعي پرداختند
از دو  در اين تحقيق. ي در اقتصاد ايران پرداختندنرخ بهره قاعده تيلور و ارزيابي عملكرد قاعده تيلور عموم

عنوان در سناريوي اول، از نرخ تورم هدف در برنامه توسعه به .شدسناريو براي تعيين تورم هدف استفاده 
 %9در سناريو دوم فرض شد كه هدف اقتصاد دستيابي به نرخ تورم تك رقمي . استفاده شدتورم هدف 

                                                                                                                                                                 
1. Kuttner and Posen 
2. Li and Wang 
3. Hayat and Mishra 
4. Mehrotra and Sanchez-Fung 
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نرخ بهره قاعده تيلور  1380و  1379هاي طبق سناريو اول، در سالبر ن داد كه نتايج مطالعه آنها نشا. است
اهميت بيشتري به نرخ  پولي كشورمقامات دهد كه كمتر از نرخ سود اقتصاد است اين موضوع نشان مي

ال اند و سياست اعمعنوان يك هدف نهايي سياست پولي در مقايسه با انحراف توليد قائل بودهتورم پايين به
نرخ بهره قاعده تيلور بيشتر از نرخ سود  1381-83هاي در مقابل در سال. شده بيش از اندازه انقباضي است

اقتصاد است كه حاكي از اهميت بيشتر مقامات پولي به انحراف توليد در مقايسه با تورم پايين است و 
  .سياست اعمال شده بيش از اندازه انبساطي است

اند وليكن در اعمال نموده مناسبمقامات پولي سياست  1379و دوم، تنها در سال طبق سناريدر مقابل بر 
  1383تا 1381هاي در سال همچنين وبوده سياست پولي اعمال شده بيش از اندازه انقباضي  1380سال 

     . از اندازه انبساطي بوده استبيش

  تيلور يافتهگسترش ياقتصاد خردي قاعده تبيين پايه .3
متغيـر   ،پـولي  ينـرخ رشـد پايـه   آن بـراي حـالتي كـه     گسترشتيلور و  يقاعدهاقتصاد خردي  بيان پايه براي

اقتصادي يكسـان، تنهـا يـك     كارگزارانكه در آن اقتصادي را در نظر بگيريد ، سياستي بانك مركزي است
خـانوار   tر آغـاز دوره  د .يابـد گذاري يا مصرف اختصـاص  تواند به سرمايهاين كالا مي .كنندكالا توليد مي

هـا بـا توجـه بـه     اين انتخاب. كندواقعي پول طي دوره را تعيين مي يماينده تركيب مصرف، فراغت و ماندهن
  . گيردمحدوديت منابع و زمان پيش روي كارگذار اقتصادي انجام مي

. سـازد ثر مـي اش را با توجه به محدوديت بودجه خود حـداك مطلوبيت انتظاري در شرايط تصادفي خانوار
  :گونه است ترجيحات هر خانوار اين

ܷ ൌ ௧ܧ ݔܽܯ ቂ∑ ∞௜ߚ
௜ୀ଴ ,௧ା௜ܥሺݑ ெ೟శ೔

௉೟శ೔
, ௧ା௜ሻቃ,     0 ൏ܮ ߚ ൏ 1                                 )3(  

t،ெ౪مقدار زمان فراغت در دوره  ୲ܮ، t مصرف دوره ௧ܿعامل تنزيل،  βدر اينجا 
୔౪
مانده واقعي نگهداري   

ست كه ا اين ،ويژگي اساسي ساختار ارائه شده. باشدعملگر اميد رياضي مي ୲ܧو  tشده توسط فرد در دوره 
توالي . پذيردنمي زا تاثيرهاي تصادفي بروناقتصادي طي زمان ايستا بوده و از شوك كارگزارانهاي سليقه

u(C, L, ெ (د يفرض كن. مصرف به زمان بستگي ندارد
௉

L ،ெنسبت به  
௉

افزايشي و مقعر است؛  Cو  
  : محدوديت بودجه خانوار نماينده برابر است با

ሺ݀ݐ ൅ ௧ሻܵ௧ߩ ൅ ெ೟షభ
௉೟

൅ ܾ௧ ൅ ௧ܹ ௧ܰ ൌ ௧ܥ ൅ ெ೟
௉೟

൅ ௕೟శభ
ଵା௥೟

൅ ௧ܵ௧ାଵߩ ൅ ௧ܶ               )4(  
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௧ܹدر اينجا  ୲ܰ  ،ܾدرآمد حاصل از كار୲  ،اوراق قرضه واقعي୲ܲ ها،سطح عمومي قيمت ρ௧  ،قيمت سهام
୲ܶ ݎ هاي يكجا وماليات୲ باشدنرخ بهره واقعي مي .S୲  ترتيب نشانگر تعداد سهام و درآمد حاصل از به ݐ݀و

  .باشدسود سهام مي
براي مصرف . خارج داشته باشدتواند بيش از درآمد خود مگيري در دوره جاري ميانوار با وامخ
  :شودمدت محدوديت زير در نظر گرفته ميبلند

୲ܥ ൅ ∑ ሺ∏ R୲ା୏
ିଵሻC୲ା୨ ൌ Y୲ ൅ ∑ ሺ∏ R୲ା୏

ିଵሻY୲ା୨
୨ୀଵ
୏ୀ଴

∞
୨ୀଵ

୨ିଵ
୏ୀ଴

∞
୨ୀଵ ൅ A୲          )5(  

و  نشانگر درآمد حاصل از كار ୲ܻو ) قرضه و سهام اوراق(نگر ثروت مالينشا ୲ܣدر اينجا 
ܴ୲ା୩ ൌ 1 ൅ r୲ା୩ كار ار اقتصادي يك واحد زمان در اختيار دارد كه بهزبر اين، هر كارگ افزون .است

୲ܰ  ܮو فراغت୲ يابداختصاص مي.  

୲ܰ+ܮ୲ ൌ 1 
୲ܮ ൌ 1 െ ୲ܰ 

୲، 0≥ ெ೟ܥ ≤0: است منفيغير همچنين مقادير متغيرها
௉೟

 ،0≥ ୲ܰ  ܮ ≤0و୲.  
  :است اشتن تابع مطلوبيت لگاريتم خطي به صورت زيرسازي خانوار نماينده با دمسئله بيشنه

୲ݔ ൌ E୲ ݔܽܯ ቂ∑ β୧ஶ
୧ୀ଴ ሺLogC୲ା୧ ൅ Log ୑౪శ౟

୔౪శ౟
൅ LogሺL୲ା୧ሻቃ                              )6(  

يابي خانوار از فرايند بهينه .شودبيشينه مي) 4( يبه محدوديت بودجه خانوار و رابطه باتوجه )6( يرابطه
  :آيددست ميه بنتايج زير 

ଵ
୑౪

൅ βE୲ ቀ ଵ
େ౪శభ୔౪శభ

ቁ ൌ ଵ
େ౪୔౪

                                                                                   )7(  
ଵ
஼౪

ൌ βE ቀ ଵ
େ౪శభ

ቁ ሺ1 ൅ r୲)                                                                                         )8(  
௧ܯ ௧ି௜ܯ پي و در نظر گرفتندربا جايگذاري پي) 7( يدر معادله ൌ ሺ1 ൅ μሻ௜  و برقراري شرط
 :گونه نوشت را اين توان آنمي 1تراگردي

ଵ
஼౪୔౪

ൌ ଵ
୑౪

ቂ ଵ
ଵିஒሺଵାµሻషభቃ, 0 ൏ ఉ

ሺଵାఓሻ
 ൏ 1                                                               )9(  

  :آيدمي دستهلگاريتم گرفته شود، ب) 9( يچنانچه از رابطه .پول اقتصاد استرشد عرضهنرخ µدر اينجا 

௧ܯ݃݋ܮ െ ݃݋ܮ ௧ܲ ൌ ݃݋ܮ ቀ ଵ
ଵିఉሺଵାఓሻషభቁ ൅ ௧ܥ݃݋ܮ                                             )10(  

                                                                                                                                                                 
1. Transversality Condition 
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طورمنفي به واقعي پول به طور مثبت به مصرف و به يتابع مانده ،اي بدست آمد كهترتيب معادلهبدين
  .متغير هزينه فرصت بستگي دارد

كه بر وابستگي مصرف حال به  در اقتصاد كلان سازگار استمصرف جديد  هاينيز با نظريه) 8( يمعادله
 ،هاي جاري مصرفسازيدر تصميمهايي از آينده بينييعني پيش مصرف انتظاري آينده تاكيد دارند؛

  .اي مصرف استدورهاثر منفي بهره واقعي روي مصرف جاري گوياي جايگزيني بين .گذار استاثر
  :باشدشكل زير ميعمومي محدوديت بودجه دولت بهدر چارچوب مدل تعادل 

௧ܩ ൅ ெ೟శభ
௉೟

൅ ܾ௧ ൌ ெ೟
௉೟

൅ ௕೟శభ
ଵା௥೟

൅ ௧ܶ                                                                      )11(  
است كه مخارج دولت رفاه را بهبود  ر اينب فرض. است t نشانگر مخارج دولت در زمان ୲ܩدر اينجا 

، درآمد ୲ܶهاي يكجا دولت با ماليات. شوداقتصادي وارد نمي كارگزارانرو در تابع هدف  دهد؛ از ايننمي
  .كندمالي مي، مخارج خود را تامينb୲الضرب و همچنين انتشار اوراق قرضه حق

  :ثابت به مقياس داده شده استبا ويژگي بازدهي ،تابع توليد توسطوري موجود براي اقتصاد آفن

୲ܻ=ܼ௧ f( ௧ܰ,ܭ௧) 

௧ܻ=ܼ௧ ௧ܰ
௧ܭ ן

ଵିן 

وضعيت فناوري را  ୲ܼ عرضه نيروي كار و t ،୲ܰ سرمايه در دسترس آغاز دوره ୲ܭ توليد كل، ୲ܻدر اينجا 
  . باشدرفتار ميپيوسته، مقعر و خوش f(N,K)كه  است بر اين فرض. دهدنشان مي

  : برابر است با t+1حجم سرمايه در آغاز دوره 
K୲ൌ ሺ1‐ δሻK୲ିଵ൅I୲ 

به  نشدهتوليد مصرف ،در مدل يك كالايي. گذاري ناخالص استسرمايه ୲ܫنرخ استهلاك و  δدر اينجا 
صورت رقابتي عمل كرده و هها ببنگاه .شودافزوده مي به حجم سرمايه دورهو  يافتهگذاري اختصاصسرمايه

ثابت به مقياس وري توليد با بازدهيآبا توجه به فنتابع هدف خود را  هر بنگاه. باشندگيرنده قيمت مي
  :سازدبيشينه مي

Max ሺK୲, N୲ሻ: P୲Y୲ െ r୲K୲ െ W୲N୲ 
 S. t: Y୲ ൌ Z୲N୲

K୲ן
ଵିן 

ر هاي كار و سرمايه برابنهاده هزينه. باشندهاي سرمايه و كار ميبه ترتيب قيمت نهاده ୲ܹو  ୲ݎ اينجادر 
௧ܭ௧ݎ ൅ ௧ܹ ௧ܰ  ݎ ،براي بنگاه. است୲  و୲ܹ هاي سرمايه و كار توليد بنگاه نه تنها به نهاده .داده شده است
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هاي كارگيري بهينه بنگاه از نهادهمقدار به. ، نيز بستگي دارد୲ܼ عوامل توليد، وري كليبهره بلكه همچنين به
  :سرمايه و كار جايي است كه توليد نهايي هر نهاده با قيمت هر واحد از آن نهاده برابر گردد

r୲ ൌ Z୲ f୩ሺN୲, K୲ሻ 
W୲ ൌ Z୲ f୬ሺN୲, K୲ሻ 

୲ܭ 0 رمحدوديت غيرمنفي بودن دلالت ب ൒ ددار.  

  تيلور يافتهگسترش يقاعده
  : هاي جديد به صورت لگاريتمي در نظر گرفته شود، داريمچنانچه منحني فيليپس كينزين

݃݋ܮ ௧ܻ ൌ ݃݋ܮ ௧ܻ
כ ൅ ݍ ቄ݃݋ܮ ௧ܲ െ ଵ

ே
∑ ௧ି௜ܧ

ே
௜ୀଵ ሾ݃݋ܮሺ ௧ܲሻሿቅ                              )12(  

௧ܻاينجا كه در 
  .باشدمي q=1 گردد،براي سادگي فرض مي. القوه استتوليد ب כ

  :گونه نشان داده شوداين ،صورت لگاريتمي تواند بهمي) 8(معادله  ،بيني كاملدر شرايط پيش
௧ାଵܥ݃݋ܮ ൌ ߚ݃݋ܮ ൅ ሺ1݃݋ܮ ൅ ௧ሻݎ ൅                                                    ௧ܥ݃݋ܮ )13(  

باتوجه به اينكه، آن بخش از  ،)5(، معادله مدتان زندگي خانوار نماينده در بلندمحدوديت بودجه دور
GDP و با فرض گردد يابد، مصرف ميگذاري و مخارج دولت اختصاص نميكه به مخارج سرمايه

ܣ ؆   : به صورت زير است 0

∑ ሺ ଵ
ଵା௥כ

ஶ
௜ୀ଴ ሻ௜ܥ௧ା௜ ൌ ∑ ሺ ଵ

ଵା௥כ
ஶ
௜ୀ଴ ሻ௜ ሺ ௧ܻା௜ െ ௧ା௜ܩ െ                                   ௧ା௜ሻܫ )14(  

  :اينكه ياو 

∑ ሺ ଵ
ଵା௥כ

ஶ
௜ୀ଴ ሻ௜ൣߚ௜ሺ1 ൅ ௧൧ܥሻ௜כݎ ൌ ∑ ሺ ଵ

ଵା௥כ
ஶ
௜ୀ଴ ሻ௜ሺ1 ൅ ݃ሻ௜ܥҧ                                 )15(  

ܫ+ مدت و نرخ بهره بلند כݎنشانگر رشد مصرف پايدار و  ݃ا در اينج ҧ Gഥ+= തܻ ܥҧ 15(اگر معادله  .است (
  :، داريمده شوديك زمان به جلو بر

∑ ሺ ଵ
ଵା௥כሻ௜ൣߚ௜ሺ1 ൅ ௧ାଵ൧ஶܥሻ௜כݎ

௜ୀ଴ ൌ ∑ ሺ ଵ
ଵା௥כሻ௜ஶ

௜ୀ଴ ሺ1 ൅ ݃ሻ௜ܥҧ                            )16(  
  :توان به صورت زير ساده كردرا مي )16(معادله 

∑ ௜ஶߚ
௜ୀ଴ ௧ାଵܥ ൌ ∑ ሺ ଵା௚

ଵା௥כ
ஶ
௜ୀ଴ ሻ௜ܥҧ                                                                           )17(  

  :اينكه ياو 
ଵ

ଵିஒ
୲ାଵܥ  ൌ ଵା୰כ

୰ିכ୥
 Cത       0 ൏ ଵା௚

ଵା௥כ ൏ 1                                                                )18(  
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  :شودلگاريتم گرفته شود، رابطه زير حاصل مي) 18(چنانچه از معادله 
௧ାଵܥ݃݋ܮ ൌ ሺ1݃݋ܮ െ ሻߚ ൅ ሻכݎ+1) ݃݋ܮ +ҧܥ ݃݋ܮ െ כݎሺ݃݋ܮ െ ݃ሻ                )19(  

  :شودداده ميقرار ) 19(ي در رابطه ௧ାଵܥ ݃݋ܮبه جاي  )13(ه لنخست معاد
௧ሻܥ) ݃݋ܮ ൌ ሺ1݃݋ܮ െ ሻߚ െ ߚ݃݋ܮ ൅ ሺ1݃݋ܮ ൅ ሻכݎ െ ሺ1݃݋ܮ ൅ ௧ሻݎ ൅ ௧ഥܥ݃݋ܮ ‐
כݎ) ݃݋ܮ െ ݃ሻ   )20(                                                                                                                      

) ݃݋ܮ ( به جاي )12(هاي جديد، معادله ليپس كينزينمنحني في يبا جايگذاري معادله ௧ܲ به دست  
  :آيدمي

௧ܯ݃݋ܮ െ ሺ݃݋ܮ ௧ܻ െ ݃݋ܮ ௧ܻ
ሻכ െ ଵ

ே
∑ ௧ି௜ܧ

ே
௜ୀଵ ሾ݃݋ܮሺ ௧ܲሻሿ ൌ ௧ܥ݃݋ܮ ൅

݃݋ܮ ቂ ଵ
ଵିఉሺଵାఓሻషభቃ  )21(                                                                                                               

  :جايگذاري شود، آنگاه داريم) 20(معادله  ௧ܥ ݃݋ܮجاي به) 21(در معادله  اگر
௧ܯ݃݋ܮ ൌ ሺ݃݋ܮ ௧ܻ െ ݃݋ܮ ௧ܻ

ሻכ ൅ ሺ1݃݋ܮ െ ሻߚ ൅ ሺ1݃݋ܮ ൅ ௧ݎ
ሺ1݃݋ܮሻכ ൅ ௧ሻݎ  ൅

ҧ௧ܥ݃݋ܮ െ ௧ݎሺ݃݋ܮ
כ െ ݃ሻ ൅ ݃݋ܮ ቀ ଵ

ଵିఉሺଵାఓሻషభቁ ଵ
ே

∑ ௧ି௜ܧ
ே
௜ୀଵ ݃݋ܮ ௧ܲ  )22(                

ሺ1݃݋ܮگيري تقريب كاربهبا  ൅ ሻݔ ؆ خواهيم ) 22(از دو طرف معادله  ௧ିଵܯ݃݋ܮو كم كردن   ݔ
  .داشت

݃ெ೟ ൌ ߠ ൅ ሺ݃݋ܮ ௧ܻ െ ݃݋ܮ ௧ܻ
ሻכ ൅ ሺݎ௧

כ െ ௧ሻݎ ൅
1
ܰ

෍ሺܧ௧ି௜

ே

௜ୀଵ

݃݋ܮ ௧ܲ െ ݃݋ܮ ௧ܲିேሻ 

         െሺܯ݃݋ܮ௧ିଵ െ ݃݋ܮ ௧ܲିேሻ 

ߠ ؠ ሺ1݃݋ܮ െ ሻߚ െ ߚ݃݋ܮ ൅ ҧ௧ܥ݃݋ܮ െ ௧ݎሺ݃݋ܮ
כ െ ݃ሻ ൅ ݃݋ܮ ቆ ଵ

ଵି ഁ
భశഋ

ቇ       )23(  

݃݋ܮ ‐دراينجا عبارت ௧ܻ
݃݋ܮ)  ሻכ ௧ܻ  توليد و فانحرامعياري براي ሺݎ௧ െ نرخ بهره از  انحراف ሻכݎ

  همچنين. باشدمي اشسطح بلندمدت ሺଵ
ே

∑ ݃݋ܮ௧ି௜ܧ ௧ܲ െ ݃݋ܮ ௧ܲିேሻே
௜ୀଵتفسيرعنوان تورم به  

  وسيله بانك مركزي تعيينبه ௧ିଵܯبودن تورم و اين كه در مسير يكنواخت با توجه به پولي .گرددمي
௧ିଵܯ݃݋ܮتوان گردد، ميمي െ ݃݋ܮ ௧ܲିே پس . عنوان تورم هدف دراين دوره زماني تعبير كردرا به

  .تورمي است حرافاننشانگر  )23(پاياني در رابطه  عبارت
 ،است، بااين تفاوت كه متغير عملياتي براي سياست پولييافته تيلورگسترش يقاعده) 23(رابطه در واقع 

  بهيافته، بانك مركزي نسبتگسترش يقاعدهبرطبق . جاي نرخ بهره استپولي به ينرخ رشد پايه
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در . دهدپولي از خودش واكنش نشان ميهبا تعديل نرخ رشد پاي نرخ بهرهحتي  توليد، تورم وهاي انحراف
پذير تبعيت اي انعطافدهد بانك مركزي در هدايت سياست پولي بايد از قاعدهنشان مي) 23(حقيقت رابطه 
  . دهدنشان مي هاي پديد آمده در اقتصاد از خود واكنش سازگاربه انحرافكند كه نسبت

  ي اقتصاد سنجي و تحليل نتايجهاالگو .4
 يافته تيلوري گسترشقاعدهبا  1387تا  1357ت پولي ايران طي دوره زماني ور بررسي سازگاري سياسمنظبه

  .دشيد و انحراف تورم در نظر گرفته با دو انحراف تولتنها  )23( تيلورگون ياين پژوهش معادله در 
݃୑౪ ൌ βଵ ൅ βଶሺπ୲ െ πכ

୲ሻ ൅ βଷሺY୲ െ Yכ
୲ሻ ൅ ε୲                                               )24(  

π୲ ،پولي ينرخ رشد پايه ୑౪݃ )24(در رابطه  െ π୲
از نرخ تورم  t يتورم دورهانحراف نرخ  כ

୲ݕو همچنين  ،כߨ،هدف െ y୲
כY، انحراف توليد واقعي از توليد بالقوه כ

୲، در اينجا .است  βଶ گر نشان
همچنين  بوده وهدف  از نرختورم نرخ  نحرافپولي، در پاسخ به ا ينرخ رشد پايهنش متغير سياستي واك
βଷ  باشدتوليد بالقوه مياز سطح توليد واقعي  نحرافپولي در پاسخ به ا ينرخ رشد پايهواكنش نشانگر. 

براي سازگاري با  از اين روي ،تانحراف نرخ بهره واقعي از نرخ بلندمدت بر مبناي تحليل اثر فيشر ناچيز اس
در اينجا . گيردقرار مي βଵ ،در عرض از مبدا 23در معادله  θهاي درون مانند ديگر عبارت قاعده تيلور

  بردن به اين موضوع است كه تاكيدمنظور پيبهاين ضرايب  برآورد. جمله اخلال است ε୲ عبارت 
 انحرافيا  است تورم بوده ر انحرافبيشتر ب ه مورد مطالعهدر دور يولهدايت سياست پدر گذاران سياست
داده  گسترشمتغير سياستي نرخ رشد پايه پولي  توسطاي كه در اينجا قاعدهتيلور و  يقاعدهبر پايه  توليد؟
بانك اگر نرخ تورم از نرخ هدف فراتر باشد  .بايد منفي باشدمي) 24(هر دو ضريب انحراف در رابطه  ،شد

؛ همچنين اگر عديل كند و بالعكساين انحراف به سمت پايين تپولي را در پاسخ به  يخ رشد پايهمركزي نر
سياست پولي با  بايدمي مقامات پولي ،يعني اقتصاد در ركود باشد ،تر باشدتوليد از سطح توليد طبيعي پايين

    . گردانندباز  اشانبساطي و تحريك تقاضاي كل سطح توليد را به سطح طبيعي

  نتايج تجربي  .1.4
هاي دادن سطح فعاليتبراي نشان1376سال پايه واقعي بهداخليتوليد ناخالصاين مطالعه از اطلاعات در

بالقوه داخلي توليدناخالص HPكمك پالايه منظور محاسبه انحراف توليد نخست بهبه. اقتصادي استفاده شد
بدست انحراف توليد بالقوه  داخليتوليدناخالصو قعي واداخلي توليد ناخالص  تفاضل سپس از. برآورد شد

همچنين بالقوه و  داخلي توليدناخالص ،واقعي داخلي توليدناخالصترتيب به) 2(و ) 1( هايدر شكل. دآم
   .شودمشاهده مي توليد انحراف
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و  تغييرات سطح قيمت كالاها كه هدست آمدهكننده بشاخص قيمت مصرفدر اين تحقيق نرخ تورم از 
  قيمت نرخ تورم محاسبه شده از شاخص) 3(شكل در  .دهدنشان ميرا خدمات مصرفي خانوارها 

از دو سناريو براي محاسبه تورم هدف در اين مطالعه . دشومي مشاهدهدوره مورد مطالعه  كنندهمصرف
گيري و ينميانگا بروش تجزيه و تحليل تاريخي در سناريو نخست نرخ تورم هدف به. استفاده شده است

از نرخ تورم دوم  سناريودر  .محاسبه گرديد 15% آيد كه برابرميدست هپرت ب هايگرفتن مشاهدهناديده
هاي اينكه برنامهالبته با توجه به .شودعنوان نرخ تورم هدف استفاده ميبههاي توسعه برنامهبيني شده پيش

به عنوان تورم %  9 يك رقمي بالا يعني نرخ تورم هاي قبل از آنشروع شده براي سال 1368توسعه از سال 
را براي دو سناريو نرخ تورم هدف تورمي  انحرافترتيب به) 5(و) 4(هاي در شكل .هدف در نظر گرفته شد

سياستي در اختيار بانك مركزي است محاسبه شد كه كه متغير پولي ينرخ رشد پايهسرانجام  .دهدمي نشان
  .دديتوان مي) 6(در شكل  رد مطالعهرفتار آن را در دوره مو

  
 توليد ناخالص داخلي واقعي و بالقوه.1شكل

  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: منبع

 
 انحراف توليد .2شكل

  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: منبع
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 تورم.3شكل

  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: منبع

 
 )يو اولسنار(انحراف تورم.4شكل

  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: منبع

 
)سناريو دوم(انحراف تورم.5شكل

  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: منبع
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 ي پولينرخ رشد پايه.6شكل

  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: منبع

 گفته هنگامي پايا ادفيفرآيند تص به يك .ول يك فرآيند تصادفي دانستتوان محصهر سري زماني را مي
و مقدار كوواريانس بين دو دوره زماني، تنها به  ن و واريانس در طي زمان ثابت بودهشود كه ميانگيمي

آزمون  .نداشته باشد ارتباطي به زمان واقعي محاسبه كوواريانس تگي داشته وفاصله يا وقفه بين دو دوره بس
 سري زماني مورد روزه براي تشخيص پايايي يكت كه امهايي استرين آزمونريشه واحد يكي از متداول

ρاساس آزمون ريشه واحد بر اين منطق استوار است كه وقتي. گيرداستفاده قرار مي ൒ است، فرآيند   1
Y୲ خودتوضيح مرتبه اول ൌ ρY୲ିଵ ൅ U୲ ناپايا است. 

با مقدار ثابت  2پرون-ون فليپسو نيز آزم 1فولر تعميم يافته - از آزمون ريشه واحد ديكيدر اين پژوهش 
  :زير است هايشرح جدولكه نتايج آن به بررسي پايايي متغيرها استفاده شده است و روند زماني براي

پرون براي همه  -يافته و فليپسفولر تعميم-باتوجه به اينكه قدر مطلق آماره آزمون ديكي 1در جدول 
متغيرها در  پاياييبر پذيرش نامبني H଴كمتر است لذا فرض % 5متغيرها از قدرمطلق مقادير بحراني در سطح 

متغيرها برروي  آزمون پايايي همين دليل؛ يعني اين متغيرها در سطح ناپايا هستند، بهشودمي سطح قبول
  .شودتفاضل مرتبه اول بررسي مي

يعني همه  اند،شده اياگيري پتفاضل يك بار با متغيرها آيد همهبر مي 2طور كه از اطلاعات جدول همان
  .باشندمي I)1(از  متغيرها جمعي اين

   

                                                                                                                                                                 
1. Augmented Dickey-Fuller 

2. Phillips-Perron 
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  آزمون ريشه واحد روي سطح متغيرها نتايج  .1جدول 
  آماره آزمون  متغير

يافته فولرتعميمديكي
  آماره آزمون

  پرون -فيليپس 
  مقدار بحراني در سطح

  %10 %5 %1  نتيجه
  ناپايا  -62/2  -96/2 -67/3 -56/2 -67/2 نرخ رشد پايه پولي

  ناپايا  -64/2  -04/3 -76/3 -2/2 -76/2  انحراف توليد 
 انحراف تورم

 )روش تجزيه و تحليل تاريخي(
  ناپايا  -62/2  -96/2  -67/3  -96/1  -93/1

 انحراف تورم
 )برنامه توسعه(

  ناپايا  -62/2  -96/2  -67/3  -2.81  -2.77
  محاسبات تحقيق: منبع

  روي تفاضل مرتبه اول آزمون ريشه واحد نتايج .2دول ج
  آماره آزمون  متغير

 يافته فولرتعميمديكي
  آماره آزمون

  پرون -فيليپس 
  مقدار بحراني در سطح

  %10 %5 %1  نتيجه
  پايا -22/3 -58/3-33/4 -06/7 -32/5 تفاضل نرخ رشد پايه پولي

  پايا -20/3 -55/3-26/4 -08/3 -21/5  تفاضل انحراف توليد
 تورمتفاضل انحراف

 )روش تجزيه و تحليل تاريخي(
  پايا -21/3 -56/3 -28/4  -34/6  -9/5

 تفاضل انحراف تورم
 )برنامه توسعه(

  پايا -20/3 -57/3 -28/4  -5.41  -5.46
  محاسبات تحقيق: منبع

   برآورد مدل .2.4
شده ارائه ،GMM ،يافتهتعميمگشتاورهايروش در اين مطالعه نخست، )24(براي برآورد پارامترهاي مدل

سپس و مدل از مجموعه اطلاعات  انتخاب متغير ابزاري بااين روش . گرفته شد كاربه) 1982(وسيله هنسن هب
  .شودمربوط مي ،1برقراي شرايط تعامد

.௧ሺΩ଴ሻߝሾܧ ௧ሿܫ ൌ 0                                                                                                        )25(  
نشانگر هر  ௧ܫمتغير ابزاري . باشدجمله اخلال مي ௧ߝ مقدار صحيح بردار پارامتر و Ω଴) 25(در رابطه 

اينست كه نيازي به  گر اين روشبرآوردمهم ويژگي . است ݐ متغير متعلق به مجموعه اطلاعات در دوره
فرض اصلي اين روش بر اين اصل بنا نهاده شده كه جمله . اردلال نددقيق از توزيع جملات اخآگاهي 

 با انتخاب متغير ،يافتهگشتاورهاي تعميمروش  .اندهمبستهنابا متغيرهاي ابزاري ) 25(اختلال در معادله 
 هاي ناشناختهتواند براي شرايط ناهمساني و خود همبستگيبا اعمال يك ماتريس وزني مي ابزاري صحيح،

- به زمانيي سريساختاري در روند طبيعي متغيرهابا توجه به، بروز شكست. بسازد سازگاري گردبرآور نيز

                                                                                                                                                                 
1- Orthogonality conditons 
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واريانس ناهمساني  ي، بروز عارضهناگهانيهاي گرفتن سياستكاربهچون جنگ و نيز  ييرويدادهاعلت 
- به در چنين شرايطي .توان كنار گذاشتن متغيرها را نميايمزماني درون ارتباط نيز و بودهدور از انتظار ن

  . مناسب است يافتهتعميمگشتاورهايروش گيريكار
  GMMتخمين  .3جدول

 پارامتر
  1β  2β  3β  R2 DW  تخمين

 68826/22  سناريو اول
)732/12( 

653902/0 
)806/2(  

‐ 00039/0
)22/2-(  

43/0  44/1  

 19.56  سناريو دوم
)09/4(  

315289/0 
)17/2(  

0000629/0- 
)43/2-(  

46/0  92/1  

  محاسبات تحقيق: منبع

 3در جدول  يافتهگشتاورهاي تعميمبه روش براي تورم هدف  دو سناريوبا  )24(برآورد مدل  نتايج
از تابع واكنش بانك مركزي حكايت از آن  ،سناريوبراساس هر دو  گرفتهبرآورد انجام. گزارش شده است

علامت ضريب انحراف  .ندستهدار از نظر آماري معني وهر دتورم دارد ضرايب انحراف توليد و انحراف 
 با وجود آنكه تورم بيشتربه اين معني كه  ناسازگار است، تيلور يافتهگسترش يقاعده بيني نظريتورم با پيش

از سوي مقامات پولي اقدامي عملي براي كاهش نرخ رشد متغير سياستي پولي انجام  ،باشدتورم هدف مي از
ع واكنش بانك مركزي داراي علامت باينكه ضريب برآوردي انحراف توليد در تا به توجه با. ه استگرفتن

توان نتيجه گرفت كه مقامات پولي است، مي تيلور يافتهگسترش يبيني نظري قاعدهو سازگار با پيش منفي
  . انداهتمام بيشتري داشتهاست، بيكاري اش كه آن سوينسبت به انحراف توليد 

منظور كاذب منجر شود، بههاي زماني ناپايا ممكن است به رگرسيونالگو، استفاده از سريدر برآورد 
اول متغيرهاي  يگيري تفاضل مرتبهكاربه، مناسب يك روش ،اجتناب از اين ارتباط كاذب ميان متغيرها

 .شودا ميمدت در رابطه با سطح متغيرهدادن اطلاعات يلندش موجب از دستسري زماني است، اما اين رو
كاذب وجود رگرسيونزماني بدون نگراني از توان بر پايه سطح متغيرهاي سريجمعي ميبا روش همليكن 

ست كه ااين اينجا بايد مورد توجه قرار گيرد اي كه درنكته. مدت ميان متغيرهاي الگو رسيدبه رابطه بلند
تواند وجود جمعي بين متغيرها ميدار همشود، بيش از يك بريشتر ميب تعداد متغيرهاي الگو از دو وقتي

فرض وجود تنها گرنجر كه بر پايه پيش-جمعي نظير روش انگلهاي همروش داشته باشد؛ در اين شرايط
جوسيليوس كه در اين پژوهش از آن استفاده -روش يوهانسن. ند مناسب نيستندجمعي استواريك بردارهم

  .شناسايي و تعيين كند ر صورت وجودجمعي را دتواند بيش از يك بردار هممي ،شده
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جوسيليوس براي يافتن روابط تعادلي بلندمدت –نآزمون همجمعي بااستفاده از روش يوهانس دراينجا
در اين روش، ابتدا از دو  .گيرديافته در ايران انجام ميميان متغيرهاي معرفي شده و برآورد تيلور گسترش

–نيوهانس. شودردارهاي همجمعي استفاده ميراي تعيين تعداد بآزمون حداكثر مقدار ويژه و آزمون اثر ب

تعيين تعداد بردارهاي نتايج حاصل از اين دو آزمون در  كنند در صورت تناقض ميانجوسيليوس بيان مي
تري است، اين آزمون نسبت همجمعي، از آنجايي كه آزمون حداكثر مقدار ويژه، داراي فرض مقابل قاطع

عمل  متغيروابسته سپس در صورت اثبات وجود رابطه همجمعي، براساس. حيت داردبه آزمون اثر، ارج
اقتصادي، بردارهاي همجمعي كه داراي  شود و با تكيه بر نظريهكردن روي بردارهاي مذكور انجام مينرمال

  . گردندتفسير اقتصادي هستند انتخاب مي
  )آمده از روش تجزيه و تحليل تاريخيستبااستفاده از تورم هدف بد(نتيجه آزمون همجمعي  .4جدول

  مقادير بحراني
 براساس حداكثر مقدار ويژه

  حداكثر
 مقدار ويژه

 مقادير بحراني
 براساس آزمون اثر  آماره اثر  هافرضيه

1%  5% 1% 5% 
25/22  79/17 01/20 51/29 27/24 10/30 r=0 
09/15  22/11 68/8 36/16 32/12 08/10 r൑ 1 

94/6  12/4 40/1 94/6 40/4 40/1 r൑ 2 
   محاسبات تحقيق: منبع

 ،دهدنشان ميتورم هدف محاسبه شده  ي سناريو اول نرخكه برا 4 گونه كه از اطلاعات جدولهمان
همچنين بر پايه . براساس آزمون حداكثر مقدار ويژه و آزمون اثر تنها يك بردار همجمعي وجود دارد

بريم كه براساس آزمون ميتورم هدف بدست آمده، پي كه براي سناريو دوم نرخ 5اطلاعات جدول 
  .حداكثر مقدار ويژه و آزمون اثر دو بردار همجمعي وجود دارد

  )هاي توسعهبا استفاده از تورم هدف برنامه(نتيجه آزمون همجمعي  .5جدول 
  مقادير بحراني

 براساس حداكثر مقدار ويژه
  حداكثر

 مقدار ويژه

 مقادير بحراني
 ن اثربراساس آزمو  آماره اثر  هافرضيه

1%  5% 1% 5% 
06/27  29/22 48/32 19/41 19/35 08/62 r=0 
16/20  89/15 65/22 07/25 26/20 59/29 r൑ 1 
76/12  116/9 94/6 76/12 16/9 94/6 r൑ 2 

   محاسبات تحقيق: منبع
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 LRبيزين، آكاييك و   –بااستفاده از معيار اطلاعاتي شوارتز  ين رتبه مدل در بردار خودبازگشتيهمچن
  .كنندمعيارها وجود يك وقفه در مدل را پيشنهاد مي همه اين. تعيين شده است

  بردار همجمعي برآوردي .6جدول 
 عرض از مبدأ انحراف تورم انحراف توليد 

 سناريو اول
  انحراف معيار

00461/0-  
)00014/0(  

0575/0  
)0146/0(  

25/0  
)035/0(  

 سناريو دوم
  انحراف معيار

0000324/0-  
)000000077/0(  

8579/0  
)36906/0(  

31/16  
)4416/4(  

   محاسبات تحقيق: منبع
يافته، بردار همجمعي برآوردي براي رسيدن به تايع واكنش بانك مركزي بر پايه مدل تيلور گسترش

- ارائه 6ل در جدو سناريوهر دو نرمال گرديد كه نتايج مربوط به ) نرخ رشد پايه پولي(براساس متغير وابسته 

دارند؛ از نظر آماري معني ،سناريودر هر دو هاي برآوردي انحراف توليد و انحراف تورمضريب. شده است
يافته ي گسترشبيني نظري قاعدهدر برآورد به روش همجمعي نيز علامت ضريب انحراف تورم با پيش

ي بيني نظري قاعدهبا پيش، ولي واكنش سياست پولي به انحراف توليد سازگار تيلور ناسازگار است
به هدف توليد و اشتغال توان نتيجه گرفت كه مقامات پولي نسبتيافته تيلور است، بنابراين ميگسترش

  .اندحساسيت بيشتري داشته

  بنديجمع .5
دو مشكل وجود  قاعدهگيري اين كاربهبر سر . اي را براي سياست پولي ارائه دادساده يقاعده) 1993(تيلور 

 يقاعدهدوم متغير سياستي در  باشد ونميهاي اقتصاد خردي تيلور داراي پايه يقاعدهنخست اينكه : رددا
- پولي متغيربراي بسياري از كشورها از جمله ايران نرخ رشد پايه كه عملاً است در حاليتيلور نرخ بهره 

نرخ  ،سياستيحالتي كه متغيرآن را بهتيلور  يقاعدهاقتصاد خردي  هايتحقيق با بيان پايهاين . سياستي است
پولي سياست  يقاعدهتيلور همان  يقاعدهدهد در حقيقت نشان مي داد كه گسترش ،رشد پايه پولي است

  . فريدمن است
روش به 1387تا  1357هاي اقتصاد ايران براي دوره زماني اساس دادههاي تجربي انجام گرفته بربررسي

از تابع واكنش بانك مركزي حكايت  جوسيليوس-روش بردار همجمع يوهانسن و يافتهگشتاورهاي تعميم
ه بند؛ ولي نسبتاهاددالعمل مناسب از خود نشان د عكساز آن دارد كه مقامات پولي نسبت به انحراف تولي

ود دنبال بهبمقامات پولي بيشتر به كه دهداين واقعيت نشان مي. ندانحراف تورم واكنش سازگاري نداشت
كه تثبيت  شاصلي خود از هدف پولي ها؛ يعني سياستتوليد و اشتغال هستند تا تثبيت قيمت وضعيت
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مركزي حكايت  تورم در برآورد تابع واكنش بانكبودن ضريبمثبت .است باشد منحرف شدهمي هاقيمت
اند كه اين به بازار كرده پولي با وجود تورمي فراتر از تورم هدف اقدام به تزريق پولكه مقامات از آن دارد

  . گرددميتورم  و استمرار موجب تشديد
متغيرهاي اين است كه در تنظيم  سياستي به مقامات پوليتوصيهبراساس مدل نظري تحقيق حاضر 

پيروي كنند، ولي در اين  قاعدهجاي مصلحت انديشي از يك ه پولي بپولي مانند نرخ رشد پايهسياست
 ،مطالعهاين  سومقسمت  در) 23(سياستي معادله  يقاعده. دگرد م از پيش طراحيهاي لازانعطاف قاعده

از سطح  نرخ بهرهتورم و انحرافتوليد، انحرافپولي را نسبت به انحرافهاي نرخ رشد پايههمين انعطاف
  .دهدنشان مي شان رابلندمدت

در محاسبه انحراف توليد  ترتيببه دفنتايج تجربي اين تحقيق به چگونگي محاسبه توليد بالقوه و تورم ه
مقامات پولي  شود كهحاضر توصيه مي تجربي تحقيقو انحراف تورم وابسته است؛ به هرروي، برپايه نتايج

واكنش از خود در هنگامي كه تورم فراتر از تورم هدف است، با كاهش محسوس در نرخ رشد پايه پولي 
    .نشان دهندسازگار 
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