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  :چکیده

اي را براي بانک مرکزي  سیاست پولی با اثرات آستانه العمل عکساین مقاله 

غیرخطی با استفاده از روش  العمل عکستخمین تابع . کند ایران بررسی می

) 2004(اي کنر و هانسن  ابتدا از رویکرد آستانه. شود اي انجام می دو مرحله

در چارچوب این روش با استفاده از قواعد تجربی تیلور و . کنیم پیروي می

اي را تخمـین   هـاي آسـتانه   اي تورم و شکاف تولید، ارزش متغیر آستانه دو

 العمـل  عکـس اي را براي تخمین تابع  هاي آستانه سپس این ارزش. زنیم می

به ) 2013(و کملن ) 2003(سیاستی غیرمتقارن به پیروي از فاورو و رولی 

متر دهد که پارا نتایج تجربی نشان می. بریم به کار می GMMوسیله روش 

بنابراین . معنادار است عدم تقارن مربوط به شکاف تولید از نظر آماري کاملاً

بانک مرکزي به انحرافات منفی تولید از هدف نسبت بـه انحرافـات مثبـت    

همچنین نتایج به دست آمده حاکی از آن است که . دهد اهمیت بیشتري می

، بانـک مرکـزي   تنها هنگامی که نرخ تورم بالاتر از حد آسـتانه قـرار گیـرد   

دهد که مقامات پولی بیشتر  این واقعیت نشان می. دهد نشان می العمل عکس

تولید و اشـتغال بـوده و کنتـرل تـورم در اولویـت      به دنبال بهبود وضعیت 

  .هاي بانک مرکزي در طی دوره مورد بررسی قرار ندارد سیاست
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Abstract: 

This paper investigates the monetary policy reaction of 
the Central Bank of Iran with threshold effects. The 
estimation of the nonlinear reaction function is carried 
out using a two-step procedure. At first step of this 
procedure, we follow Caner and Hansen's (2004) 
threshold approach. Using the Taylor empirical rules 
and threshold variables including inflation and output 
gap we estimate the relevant threshold values. Then, to 
infer the monetary policy preferences, we employ these 
threshold values to estimate the asymmetric policy 
reaction function specified by Favero and Rovelli 
(2003) and Komlan(2013).This is done by Generalized 
Method of Moment (GMM). Experimental results show 
that the asymmetry parameter of the output gap is 
statistically significant. Thus, the Central Bank reacts 
more vigorously to negative than to positive output 
gaps. Also, the results suggest that Central Bank reacts 
only when the inflation rate is higher than the threshold. 
This fact indicates that the monetary authorities seek to 
improve the output and employment, and the priority of 
controling inflation rate is not considered during the 
study period. 

 
Keywords: Asymmetric or Nonlinear Preferences; 
Output Gap; Threshold Effects. 
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  مقدمه -1

هاي اقتصادي با تنظیم و  سیاست پولی به عنوان یکی از سیاست

تعدیل نرخ رشد حجـم پـول، موجـب تثبیـت سـطح عمـومی       

هـاي اقتصـادي شـده و زمینـه      ها و روان ساختن فعالیت قیمت

. کنـد  مناسب و مطمئنی را براي کارگزاران اقتصادي فراهم مـی 

ها اسـت،   متاگرچه وظیفه اصلی بانک مرکزي کنترل سطح قی

هاي اقتصادي و حمایت از پول  اما بالا نگه داشتن سطح فعالیت

بسیاري از . شود ملی نیز از دیگر وظایف اصلی آن محسوب می

هاي اخیر بـه دنبـال طراحـی     اقتصاددانان حوزه کلان، طی سال

. انـد  اي به منظور دستیابی به اهداف اقتصادي فـوق بـوده   قاعده

بارزي از تلاش به منظور تبیین قاعده  قاعدة سیاستی تیلور مثال

  .گذار پولی است گیري سیاست تصمیم

، مقامات پولی یک ترکیب خطـی از  1بر اساس قاعده تیلور

تابع زیان درجه دوم بانک مرکزي از تـورم و تولیـد را مینـیمم    

مـدت   کوتـاه کنند و ابزار اصلی اجراي سیاست، نـرخ بهـره    می

اکثر ادبیات اخیر این دیـدگاه  ). 195-214: 1993 تیلور،(است 

کـه در آن   العمـل  عکسرا از طریق تخمین قاعده تیلور یا تابع 

مدت یک تابع خطی از ارزش انتظاري در زمـان   نرخ بهره کوتاه

هاي آتی تـورم و شـکاف تولیـد اسـت، تکمیـل       حال و ارزش

به عنوان یک موضـوع تئـوریکی، زمـانی یـک چنـین      . اند کرده

آینـد کـه ارزش انتظـاري     خطی به دست می العمل عکسابع تو

تابع زیان یا به عبارت دیگر تابع درجه دوم از تـورم و شـکاف   

از . تولید نسبت به یک ساختار پویاي خطی پولی حداقل شوند

هاي اصلی قاعده تیلور آن است که اهمیت شکاف تولید  ویژگی

یکسان بـه   گذاران یکسان است یعنی وزن و تورم براي سیاست

فاصله تورم جاري از تورم هـدف و شـکاف تولیـد داده شـده     

  .است

اخیراً برخـی از ادبیـات موضـوعی ایـن امکـان را در نظـر       

گذاران پولی ممکن است درجـه   اند که تابع زیان سیاست گرفته

دوم نباشند، در نتیجه قاعـده تیلـور بـه دسـت آمـده از چنـین       

ال، مقامات پولی ممکـن  براي مث. توابعی ضرورتاً خطی نیستند

نسبت بـه انحرافـات منفـی     تورم نرخاست از انحرافات مثبت 

دسـت یافتـه    هـدف  تورمبه  کهوقتی  اآنها بیشتر بیزار باشند، ی

                                                   
1. Taylor (1993) 

در واقـع  . تولید کنند شکاف کاهشباشند، تلاش بیشتري براي 

 شـکاف  کـه  دوم درجـه زیان  تابع کی ،یلتحلی راحت وجود با

 نظـر  بـه کنـد،   جریمـه مـی   اندازهبه یک  رای منف و مثبت تولید

 .آید نمی نانهیب واقع

بنابراین اثرات غیرمتقارن در زمینه سیاست پولی به وضعیتی 

اشاره دارد که در آن اثرات یک سیاست معین ثابت نیست و بـا  

بـه طـور کلـی اهـداف     . کنـد  توجه به شرایط مختلف تغییر می

شوند که ایـن   میغیرخطی  العمل عکسنامتقارن منجر به توابع 

خود به خاطر وزنی است که به انحراف تورم از تورم هـدف و  

شـود و ایـن بسـتگی بـه      انحراف تولید از تولید بالقوه داده مـی 

یک روش ساده جهت دستیابی به روابط . شرایط اقتصادي دارد

هـاي   غیرخطی یا عدم تقارن در رفتـار سیاسـتی تخمـین مـدل    

به دنبال پاسخ به این  اي تانهروش رگرسیون آس. اي است آستانه

ال است که آیا توابع رگرسیونی به طور یکنواخـت از همـه   ؤس

هاي مجزا شکسـته   د به گروهنتوان د یا مینکن مشاهدات عبور می

  شوند؟

مطالعه حاضر در پی آن است که رفتـار بانـک مرکـزي در    

خطـی   گذاري پولی را با الهام از قاعده تیلور غیر فرآیند سیاست

بدین منظور باید بررسی کنـیم  . اي شناسایی نماید از نوع آستانه

گذاري خود را نسبت به یک  که آیا بانک مرکزي قاعده سیاست

بـه  . کند یا خیر یل میاي تورم یا شکاف تولید تعد سطح آستانه

 العمل عکسعبارت دیگر باید بررسی کنیم که آیا بانک مرکزي 

بـه  . دهـد  شدیدتري به تورم بالا نسبت به تورم پایین نشان مـی 

شدیدتري به شـکاف   العمل عکسطور مشابه آیا بانک مرکزي 

  .دهد یا خیر منفی تولید نسبت به شکاف مثبت تولید نشان می

بـا بـه   ) 1999( 3و بـال ) 1997( 2ونسـون با توجه بـه اینکـه س  

کارگیري مدل عرضه و تقاضاي کل و تابع زیان بانک مرکـزي  

نشان دادند که سیاست بهینه پولی شـکلی ماننـد قاعـده تیلـور     

سیاست پولی  العمل عکسدارد، در این تحقیق نیز جهت آزمون 

نسبت به تورم و شکاف تولید در ایران، علاوه بر قاعده تجربی 

بریم که از  اي از تابع زیان به کار می یک تصریح بین دوره تیلور

  . شود تابع هدف بانک مرکزي استخراج می

در . بر این اساس، ساختار کلی مقاله به شـکل زیـر اسـت   

                                                   
2. Svensson (1997) 
3. Ball (1999) 
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شود، بخش سوم به مطالعـات   بخش دوم ادبیات نظري ارائه می

سیاسـت پـولی در    العمـل  عکـس تـابع  . تجربی اختصاص دارد

 گیري نیـز  بحث و نتیجه. شود برآورد میفی و بخش چهارم معر

  .شود در بخش پنجم ارائه می

  

  مروري بر ادبیات -2

  دیدها در برابر قواعد صلاح -2-1

ي یا قاعده سیاستی دید صلاحتواند به صورت  سیاست پولی می

سیاست به صورت دوره بـه    ي،دید صلاحشرایط در . اجرا شود

بنـابراین  . شود تعیین می دوره و بدون پیگیري جهت مسیر آتی

گیرند که به کمک قضاوت آنهـا چـه    گذاران تصمیم می سیاست

گـذاران   چون ترجیح سیاست. چیزي باید بهترین سیاست باشد

کند و تصمیمات ارجح در یک نقطه از زمان  طی زمان تغییر می

توانـد   مـی   ممکن است ناسازگار با نقطـه دیگـر زمـانی باشـد،    

گذاران بـاور   د و افراد به رفتار سیاستموجب اعتبار کمتري شو

  ).مسئله ناسازگاري زمانی(نخواهند داشت 

باعـث   دیـد  صـلاح هـاي مبتنـی بـر     سیاست از سوي دیگر

گـذار در مواجهـه بـا شـرایط مختلـف       خواهند شد تا سیاسـت 

اقتصادي از انعطاف لازم برخوردار بوده و بهتـرین سیاسـت را   

  .در هر شرایطی اتخاذ کند

کنند  اي را دنبال می گذاران قاعده سیاستی، سیاست در قواعد

تواند مانع از ناکارایی مربوط به مسئله ناسازگاري زمـانی   که می

کند که  گذاران کمک می دنبال کردن یک قاعده به سیاست. شود

اقدامات سیاستی خود را به صـورت اثـربخش منتقـل و شـرح     

مرکـزي  مزیت استفاده از قاعـده ایـن اسـت کـه بانـک      . دهند

گـویی بانـک مرکـزي نیـز      تواند اعتبار کسب کنـد و پاسـخ   می

همچنین قواعـد، عـدم اطمینـان را از تصـمیم     . شود تقویت می

ــی   ــاهش م ــتی ک ــراي   سیاس ــتی ب ــمیمات سیاس ــد و تص ده

کنندگان بازارهاي مالی، کسب وکارها و خانوارها قابل  مشارکت

  ).1-2: 2007، 1اورفانیدز(شوند  تر می بینی پیش

شود آن است که  ادي که بر قواعد سیاست پولی وارد میانتق

ــه صــورت خشــک و مکــانیکی موجــب   اســتفاده از قواعــد ب

ناپذیري سیاست پولی شده و امکان واکنش مناسـب در   انعطاف

                                                   
1. Orphanides (2007) 

گـذاران از بـین    هـاي غیرمنتظـره را بـراي سیاسـت     برابر شوك

به عنوان  دید صلاحبر این اساس، راهبرد قاعده همراه با . برد می

ترین طرفداران این  یکی از مهم. شود راهبرد مناسب شناخته می

راهبرد، تیلـور اسـت کـه قاعـده پـولی وي مبنـاي بسـیاري از        

هاي مرکزي قـرار   هاي بانک گذاري مطالعات روز دنیا و سیاست

بـر اسـاس نظـر وي، راهبـرد قاعـده همـراه بــا       . گرفتـه اسـت  

قاعـده پـولی بایـد بـه     به این صورت خواهد بود که  دید صلاح

گذاران بوده و خط مشـی   عنوان یک هدایتگر در اختیار سیاست

کلی و جهت حرکت بلندمدت سیاست پولی را مشخص کنـد،  

ناپذیري سیاست پولی در مواجهـه   اما براي جلوگیري ازانعطاف

اي از اختیـار بـراي    هاي غیرمنتظره اقتصادي باید درجه با شوك

ته باشد تا بتواند در مواقع بحرانی، گذار پولی وجود داش سیاست

: 1391خورسـندي و اسـلاملوییان،   (واکنش مناسب نشان دهد 

121.(  

  

  انواع قواعد سیاستی-2-2

براي مثال قاعده رشد ثابت . قواعد سیاستی مختلفی وجود دارد

رویکرد . گذاري تورمی گذاري درآمد اسمی و هدف پول، هدف

فریدمن قاعـده  . است) 1960( 2سنتی استفاده از قاعده فریدمن

کند که در آن بانک مرکزي نرخ ثابتی  درصدي را پیشنهاد می 

این قاعده بر اسـاس  . گیرد را براي رشد عرضه پول در نظر می

  :معادله تئوري مقداري پول است

)1     (                                   	∆m + ∆v = π + ∆y  

تـورم،   . هسـتند که در آن همه متغیرها به صورت لگـاریتمی  

	m	 ،تولید حقیقی است سرعت گردش پول و  حجم پول.  

قاعـده   درصـد،   از معادله بالا، انتخاب نرخ ثابت رشد پـول،  

دهد که به طور متوسط به نرخ تورم هـدف   اي را نشان می ساده

  :رسد می

)2        (                                ∆m = π + ∆y − ∆v  

سیر این قاعده سیاستی از نظر رشد درآمد یک راه دیگر براي تف

v∆(اگرسرعت گردش پـول ثابـت باشـد    . اسمی است = 0( ،

  :آید اي براي رشد ثابت پول به صورت زیر به دست می قاعده

)3                 (                               ∆m = π + ∆y  

                                                   
2. Friedman (1960)  
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گذاري رشد درآمد اسـمی محسـوب    این قاعده به عنوان هدف

استدلال کرد که بانـک مرکـزي بایـد    ) 1960(یدمن فر. شود می

درصد ثابـت در نظـر    رشد حجم پول را با نرخ ثابت سالانه 

  ).3 :2007اورفانیدز، (ثبات باشد  بگیرد تا اقتصاد با

با این وجود در بسیاري از کشورها، رابطه بین رشد حجـم  

. هــاي اخیــر کمتـر شــده اســت  پـول و تقاضــاي کــل در دهـه  

هاي اتوماتیـک   العمل عکساصلاحات ساده، اجازه براي برخی 

بـدین منظـور قواعـد    . دهـد  رشد پول را به توسعه اقتصادي می

اي پیشنهاد شده است که موجب بهبود عملکرد اقتصـادي   ساده

 1مک کـالم  قاعده مربوط به  ها،  ترین گزینه از بین ساده. شود می

  :است

)4           (        ∆B = ∆x∗ − ∆v − φ
∆x
(∆x − ∆x∗)  

رشـد   B∆. که در آن همه متغیرها به صورت لگاریتمی هسـتند 

رشـد درآمـد    x∆رشـد سـرعت گـردش پـول،      v∆پایه پولی، 

φرشد طبیعی درآمد اسمی و  ∗x∆اسمی،
∆�

مک (پارامتر است  

اي ماننـد   مک کالم نشان داد که اگر قاعده). 1-60: 1993کالم، 

φبراي مثـال بـا   (این قاعده 
∆�
= اسـتفاده شـود، احتمـالاً    ) 5.

بـه  . عملکرد اقتصاد آمریکا بهتر از عملکرد واقعی خواهد بـود 

ــه   ــوص در ده ــدترین    ،1970و  1930خص ــه دو دوره از ب ک

مـک  (ل رزور بودند هاي پولی در تاریخ فدرا اشتباهات سیاست

  ).173-203: 1988کالم، 

مشکل این نوع قواعد این است که سـرعت گـردش پـول    

ثباتی در تقاضاي پـول وجـود دارد کـه بـه      ثابت نیست زیرا بی

دلیل اختلالات موقت یا مقاومت در برابر تغییر است که ناشـی  

هاي مرکـزي اغلـب    به همین دلیل، بانک. از نوآوري مالی است

دهند که سیاست پولی را با استفاده از ابزار نرخ بهره  ترجیح می

  .تعدیل کنند

ایـن  . پیشنهاد شده است ترین قاعده پولی توسط تیلور ساده

قاعده یک قاعده سیاستی بازخوردي است که در آن نرخ بهـره  

اسمی به انحرافات مشاهده شـده در تـورم و تولیـد از مقـادیر     

صلی که تیلـور پیشـنهاد   فرمول ا. دهد هدفشان واکنش نشان می

  : کند به این صورت است می

)5       (                    r = π+ 2 + .5		(π − 2) + .5y  

                                                   
1. McCallum (1993) 

نرخ تورم نسبت به چهار فصل قبلی  π	 نرخ وجوه دولتی،  rکه 

درصد انحراف تولید ناخالص داخلی حقیقی از هـدف یـا    و 

هاي بهره در پاسخ به افـزایش در   در این مورد، نرخ. روند است

تورم بالاي هدف ضمنی و شـکاف مثبـت در تولیـد، افـزایش     

  ).202: 1993تیلور، (یابد  می

کند که این قاعده شرح خوبی از سیاست  تیلور استدلال می

ایـن   با این وجـود،  . کند ارائه می 1985پولی آمریکا را در سال 

قاعده به اطلاعاتی که با تورم جاري و شکاف تولید شناسـایی  

  ).178: 2000سونسون، (کند  شوند، توجه نمی نمی

تعدادي از نویسندگان با اسـتفاده از ایـن فـرم سـاده بـراي      

اند به جاي اینکه مقادیر پیشنهاد شـده   سیاست پولی سعی کرده

هـاي مربـوط بـه     را انتخاب کننـد، خودشـان وزن  توسط تیلور 

ایـن   .انحرافات تورم و تولید از مقادیر هدف را تخمـین بزننـد  

 :گیرند ها شکل زیر را به خود می مدل

 )6(  

i� = r
∗ + π�� + a�(π� − π

∗) + a� �
y� − y

∗

y∗
� +ε� 

ضرایب  �aو �aمدت هدف است،  نرخ بهره اسمی کوتاه �iکه 

اسـت کـه فـرض    نرخ تعـادلی  ∗r	سیاستی هستند، العمل عکس

 ∗πو  �πشود نزدیک به نرخ رشد وضعیت یکنواخت باشد،  می

 ��πباشـند،   به ترتیب نرخ تورم جاري و نرخ تورم هدف مـی 

شاخصـی بـراي   (نرخ تورم در طول چهار فصل گذشته اسـت  

به ترتیب سطح تولیـد جـاري و رونـد     ∗yو �y، )تورم انتظاري

  .است جزء خطا �ε. هستند

قواعد سیاست پولی که در فوق به آنها اشـاره شـد، فـرض    

کنند که مقامات پولی به صورت متقارن به اهداف سیاسـتی   می

دهند، اما در مطالعات تجربی در اَشـکال   خود واکنش نشان می

سیاست پولی ضرایبی وجود دارد  العمل عکسمختلف از توابع 

ا براي بررسی ه یکی از روش. کنند که متناسب با زمان تغییر می

. عدم تقارن در قواعد سیاست پولی، روش شکستن نمونه است

ــالی    ــاریخ شکســت احتم ــک ت ــه را در ی ــن روش، نمون در ای

شکنند و معادلات را براي دو رژیم به طور جداگانه تخمین  می

بـا اسـتفاده از ایـن روش اثـرات      2کلاریدا و همکاران. زنند می

توسـط رؤسـاي    محتمل اجراي سیاسـت پـولی بانـک فـدرال    

                                                   
2. Clarida et al. (2000) 
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کلاریدا و همکـاران،  (کنند  مختلف بانک مرکزي را بررسی می

نیز تغییرات در قاعـده   1هاگن نیومن و فون .)180-147: 2000

گذاري تـورم اسـت،    تیلور را که ناشی از معرفی سیاست هدف

: 2002هـاگن،   نیـومن و فـون  (کننـد   در شش کشور بررسی می

19-1.(  

. کننـد  رهاي مجازي استفاده میها نیز از متغی برخی از روش

گذاري  هاي با سیاست هدف توضیح اینکه ویژگی مشترك رژیم

 بینـی  پـیش با فرض مشـکل بـودن   . پذیري است تورم، انعطاف

هـاي   الگوهاي آینده تورم و این واقعیت که بسـیاري از شـوك  

تمـام  ، اقتصادي ممکن است اثرات موقت بر تورم داشته باشند

تورم به بانک مرکـزي اجـازه عـدول از    گذاري  هاي هدف رژیم

ایـن  ، بنـابراین . دهنـد  هدف را در یک محـدوده مشـخص مـی   

طبیعی است که باور کنیم زمانی که شکاف تولید منفی و نـرخ  

ــتررژیم   ــت، بیش ــالا اس ــاري ب ــت    بیک ــر سیاس ــی ب ــاي مبتن ه

دهنـد کـه تـورم موقتـاً از      گذاري تورم، این اجازه را مـی  هدف

به ویژه هنگـامی کـه   ، تحت این شرایط .هدف خود بالاتر رود

واضح است که قواعد سیاسـت  ، اقتصاد در وضعیت رکود است

هاي نامتقارنی به شکاف تولیـد و یـا انحرافـات     پولی که پاسخ

، 2دولادو و همکـاران (دهند، باید در نظر گرفته شـوند   تورم می

هــا از متغیرهــاي  برخــی از روش، بــه همــین دلیــل). 3: 2000

کنند تا بتوانند ضرایب مختلـف را بسـته بـه     اده میمجازي استف

اینکه تورم و یا تولید در بالا یا پایین مقـدار هـدف قـرار دارد،    

  . تخمین بزنند

یعنـی روش شکسـتن نمونـه و     -عیب اصلی این دو روش

ایـن اسـت کـه محقـق بایـد اطلاعـات        -روش متغیر مجـازي 

ضعیت اتفاق زایی پیدا کند که نشان دهد یک رژیم تغییر و برون

کنـد کـه تـورم     به طـور کلـی تخمـین فـرض مـی     . افتاده است

بلندمدت و نرخ بهره حقیقی بلندمدت با مقـدار تعـادلی خـود    

این فرض تنها در صورتی برقرار است که دوره . شوند برابر می

بنـابراین از آنجـا کـه شکسـتن     . نمونه به اندازه کافی بلند باشد

کند، ممکن اسـت   ا کوتاه میهاي موجود ر نمونه، مجموعه داده

این مشـکل در روش متغیـر مجـازي هـم     . فروض نقض شوند

                                                   
1. Neumann & Von Hagen (2002) 
2. Dolado et al. (2000) 

وجود دارد و اجتناب ناپذیر است و بنـابراین پژوهشـگر بایـد    

  ).6: 2003، 3وسچ(عوامل مسبب در تغییر رژیم را پیدا کند 

ــدل  ــراي م ــر ب ــع    روش دیگ ــارن در تواب ــدم تق ــازي ع س

 سوئیچینگ مارکفل هاي مرکزي، مد سیاستی بانک العمل عکس

: 5،1990و انگل و هامیلتون 357-384: 1989، 4هامیلتون(است 

افتـد،   در این مدل تغییر رژیم با قطعیت اتفاق نمی). 713-689

هـاي   محقق نـه تنهـا وزن  . دهد اما با یک احتمال خاص رخ می

، کند مربوط به تورم و تولید را در مورد بانک مرکزي برآورد می

ها در طـول زمـان تغییـر     اساس آن این وزن بلکه روشی که بر

  .دهد کنند را هم مورد بررسی قرار می می

اي نقش مهمی در  هاي آستانه رسد مدل در نهایت به نظر می

. نرخ بهره ایفا کننـد  العمل عکسهاي غیرخطی از توابع  تصریح

ها واکنش مقامات پولی به این مسـئله بسـتگی    بر طبق این مدل

اي کمتر یـا بیشـتر از یـک مقـدار خـاص       دارد که متغیر آستانه

و کنـر و   575-603: 2000، 6هانسـن (تخمین زده شـده باشـد   

زا و  در این روش متغیرهـاي درون . )813-843: 2004هانسن، 

. شـود  اي در نظر گرفته می زاي آستانه زا و یک متغیر برون برون

روش قبلی را از طریق لحاظ کردن یک  7کورتلوس و همکاران

 کورتلوس و همکاران،(دهند  زا توسعه می اي درون متغیر آستانه

سـازي   بر اساس رویکردهاي گفته شده در مدل). 27-1: 2008

  :شود میاي، قاعدة سیاست پولی به شکل زیر برآورد  آستانه

)7(  

i� =

⎩
⎨

⎧r∗ + π�� + a�(π� − π
∗) + a� �

y� − y
∗

y∗
� +ε�		if	I(q� ≤ γ)

r∗ + π�� + a�́(π� − π
∗) + a�́ �

y� − y
∗

y∗
� +ε�		if	I(q� > γ)

� 

 

  . اي است ارزش آستانه اي و متغیر آستانه qدر رابطه بالا 

سیاست  العمل عکسعلاوه بر قاعده تجربی تیلور جهت آزمون 

اي  یک تصـریح بـین دوره   ،پولی نسبت به تورم و شکاف تولید

تـوان تـابع    در حالت کلی مـی . شود از تابع زیان نیز استفاده می

 :زیان را به شکل زیر نوشت

)8(L = ∑ ω �
�
��� (π� − π�

∗)� + ω �(y� − y�
∗)� + ω �(i� − i���)

�	  

                                                   
3. Wesche (2003) 
4. Hamilton (1989) 
5. Engel & Hamilton (1990)  
6. Hansen (2000) 
7. Kourtellos et al. (2008) 
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ωوقتی  ωو  � دهد که تورم تنها  نشان می برابر با صفر باشند،  �

پذیري در دیگـر متغیرهـا در نظـر     عامل تأثیرگذار است و تغییر

ایـن شـرایط مربـوط بـه کشـوري اسـت کـه        . شود گرفته نمی

وقتـی تـورم از هـدف خـود     . است 1گذاري تورم آن اکید هدف

  .گذاري اکید را به سرعت از بین می برد هدف شود،  منحرف می

که برابر صفر نیستند، اشاره به هدف گذاري  �ωو  ωπدر مورد 

گـذار   در این حالت هـدف سیاسـت  . دارد 2پذیر تورمی انعطاف

پولی نه تنها ایجاد ثبات در تورم بلکه ایجاد ثبات در تولید نیـز  

برخی محققان عملکرد اقتصـادي را بـر اسـاس شـکاف     . است

لی که دیگران آن را کنند در حا تورم و شکاف تولید ارزیابی می

بر اساس شکاف تورم، شکاف تولید و هموارسازي نـرخ بهـره   

سیاست مناسب اغلب غیرفعال است بـه ایـن   . کنند ارزیابی می

معنی کـه ابزارهـا اغلـب در برابـر یـک شـوك معـین تعـدیل         

شوند و تورم باید به تدریج همراه با تـورم هـدف حرکـت     نمی

ري تورمی انعطـاف پـذیر،   گذا بنابراین کشورهاي با هدف. کند

گـذاري   تري نسبت به کشورهاي بـا هـدف   افق زمانی بلندمدت

  .تورمی اکید دارند

 

  مطالعات تجربی -3

  مطالعات خارجی 3-1

فاورو و رولی ثبات اقتصاد کلان و ترجیحات فدرال را بررسی 

درصـد در دوره   5/4نرخ تورم آمریکا از یک میانگین . اند کرده

کـاهش   1980-98درصـد در   6/3نگین به یک میـا  79-1960

بین این دو دوره، انحـراف معیـار تـورم و شـکاف     . یافته است

تواند به تعامـل سـه    این حقایق می. تولید نیز کاهش یافته است

تغییـر در ترجیحـات بانـک    : عامل احتمـالی نسـبت داده شـود   

هاي عرضه کل و کـارایی   مرکزي، کاهش در تغییرپذیري شوك

هاي نسبی ایـن   در این مقاله نقش. سیاست پولیبیشتر در رفتار 

دهد کـه   در مجموع نتایج نشان می. اند عوامل را شناسایی کرده

ترجیحات سیاستی فدرال و به ویژه تورم هدف، به طـور قابـل   

به علاوه . گرینسپن تغییر کرده است-اي طی دوره ولکر ملاحظه

به طور تر بوده و سیاست پولی  هاي عرضه پایین واریانس شوك

: 2003فاورو و رولی، (کاراتري طی این دوره عمل کرده است 

                                                   
1. Strict Inflation Targeting 
2. Flexible Inflation Targeting 

556-545.(  

به دنبال پاسخ به این سؤال است کـه آیـا فـدرال     3پترسون

گـذاري خـود را نسـبت بـه یـک سـطح        رزرو قاعـده سیاسـت  

بـدین  . کنـد یـا خیـر    اي تورم یا شکاف تولید تعدیل می آستانه

را بـرآورد کـرده و بـه    منظور یک مدل رگرسیون انتقال هموار 

رسد که فدرال رزرو از یک مـدل خطـی در دوره    این نتیجه می

 دوره اي در به یک مدل غیرخطی از نـوع آسـتانه   1979-1960

 همچنین زمانی که نرخ تورم. حرکت کرده است 2005-1985

رسـد، فـدرال رزرو نـرخ بهـره      اي خاص می به یک حد آستانه

  ).1-21: 2007پترسون، (دهد  کوتاه مدت خود را تغییر می

نامتقارن سیاست پولی بر تورم و شکاف  العمل عکسکملن 

در این مقالـه بـه   . تولید را براي کشور کانادا مطالعه کرده است

طور تجربی رفتار نرخ بهـره مقامـات پـولی کانـادا بـا در نظـر       

هاي احتمالی در تابع زیـان تجزیـه و تحلیـل     گرفتن عدم تقارن

کی از آن اسـت کـه مقامـات پـولی کانـادا      نتـایج حـا  . شود می

 العمل عکسبنابراین تابع . اند ترجیحات غیرمتقارن را نشان داده

توانـد مـدل سـازي شـود      به عنوان یک مدل غیرخطی بهتر می

  ).911-923: 2013کملن، (

  

  مطالعات داخلی 3-2

هاي کنترل بهینـه،   خلیلی عراقی و همکاران با استفاده از روش

بهینـه پـولی را بـراي اقتصـاد ایـران اسـتخراج       قاعده سیاسـت  

گذار از نرخ بهـره بـه    کنند که در آن فرض شده که سیاست می

در ایـن راسـتا یـک مـدل     . کند عنوان ابزار سیاستی استفاده می

دینامیک تصادفی؛ شامل انتظارات عقلایی براي اقتصـاد کشـور   

آمـده  ارائه و پارامترهاي آن با توجه به مقادیر ضرایب به دست 

نتـایج ایـن مطالعـه نشـان     . شـود  در مطالعات قبلی کالیبره مـی 

گذار فرآیندي است که نرخ بهره  دهد که رفتار بهینه سیاست می

را در پاسخ به نوسـان مثبـت در تـورم، تولیـد و حجـم پـول،       

. دهـد  افزایش و در پاسـخ بـه شـوك تکنولـوژي، کـاهش مـی      

حجـم پـول   گذار نسبت به افزایش  همچنین لازم است سیاست

خلیلـی عراقـی و   (به صـورت تهـاجمی واکـنش نشـان دهـد      

  ).69-94: 1388همکاران، 

                                                   
3. Petersen(2007) 
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ــا در نظرگــرفتن نــرخ رشــد   درگــاهی و شــربت اوغلــی ب

گذاري بانک مرکزي و بـرآورد   نقدینگی به عنوان ابزار سیاست

رابطه بین نرخ رشد نقدینگی، تورم و رشد اقتصادي با اسـتفاده  

گـذاري بهینـه بانـک     عـده سیاسـت  از روش کنترل بهینه، بـه قا 

-27: 1389درگاهی و شربت اوغلـی،  (یابند  مرکزي دست می

1.(  

گـذاري پـولی در    توکلیان در رساله دکتـري خـود سیاسـت   

اقتصاد ایران را با استفاده از سه مدل مارکوف سوئیچینگ، فیلتر 

نتایج این سه . دهد مورد بررسی قرار می DSGEکالمن و مدل 

آن است که تنها در اواخر دهه هفتـاد و ابتـداي   رویکرد بیانگر 

گذاري پولی وجود داشته  اي در سیاست به نحوي قاعده 80دهه 

تورم هدف اعـلام نشـده   (و در عمده مواقع تورم هدف ضمنی 

هاي پنج ساله بوده  بالاتر از تورم هدف برنامه) براي عموم مردم

گــذاري پــولی  بــراي سیاســت DSGEدر ادامــه مــدل . اســت

نتـایج  . شـود  گذاري پولی بهینه حل مـی  حدیدي و سیاستصلا

گـذاري   این رویکرد بیانگر آن است که در عمده مواقع سیاست

همچنـین  . پولی به صورت صلاحدیدي صـورت گرفتـه اسـت   

گذاري پـولی بهینـه نشـان دهنـده آن اسـت کـه        نتایج سیاست

 گذاري پولی، تنها راه براي گیري از این رویکرد در سیاست بهره

هاي توسعه پنج ساله بوده اسـت   رسیدن به هدف تورمی برنامه

  ).215-216: 1392توکلیان، (

  

  معرفی و برآورد مدل -4

غیرخطـی بـا اسـتفاده از     العمل عکسدر این مقاله تخمین تابع 

اي کنر  ابتدا از رویکرد آستانه. شود اي انجام می روش دو مرحله

در . )813-843: 2004کنر و هانسن، (کنیم  پیروي می هانسن و

ــور    ــی تیل ــد تجرب ــتفاده از قواع ــا اس ــن روش ب ــارچوب ای چ

هـاي   سپس ایـن ارزش . زنیم اي را تخمین می هاي آستانه ارزش

سیاسـتی غیرمتقـارن    العمل عکساي را براي تخمین تابع  آستانه

بـه کـار    GMMپیرو فاورو و رولی و کملن بـه وسـیله روش   

: 2013و کملـن،   545-556: 2003فـاورو و رولـی،   (بـریم   می

هـاي مـورد    با توجه به اینکـه ایـن افـراد در مـدل    ). 923-911

اند،  استفاده، نرخ بهره را به عنوان ابزار سیاست پولی به کاربرده

توان از نرخ بهره بـه   در ایران بر اساس بانکداري بدون ربا نمی

به همین دلیل نرخ رشد . عنوان ابزار سیاست پولی استفاده نمود

پول به عنوان ابـزار سیاسـت پـولی مـورد اسـتفاده قـرار       حجم 

. پـردازیم  با این تغییر اعمال شده به تشریح مـدل مـی  . گیرد می

فرض کنیم تابع هدف بانک مرکزي بـه صـورت زیـر تعریـف     

  :شود می

)9                        (                    E� = ∑ δ�∞
��� L���	  

)10(  

L = �
1

2
�(π� − π�

∗)� + λ�X�
� + μ��Ṁ� − M �̇���

�
�I(q� ≤ γ)

+
1

2
�(π� − π�

∗ )� + λ�X�
�

+ μ��Ṁ� − M �̇���
�
�I(q� > γ)� 

X�  انحراف سطح تولید از مقدار بالقوه(شکاف تولید( ،	π� نرخ

Mتورم،  انتظـاراتی کـه تحـت     �E، )حجم پول(ابزار سیاستی  �

وزن یـا   	λ	.گیـرد  قـرار مـی   tتأثیر اطلاعات موجـود در زمـان   

وزن یا اهمیـت تغییـرات نـرخ رشـد      μ	اهمیت شکاف تولید، 

عامل  δ	سطح تورم هدف،  ∗πجم حقیقی پول در تابع زیان،ح

0اي اســــت و  تنزیــــل بــــین دوره  < δ < . اســــت 1

�M �̇ − M بیانگر آن است که تا چه حد بانک مرکزي در  ���̇�

تنظیم عرضه پول در دوره جاري وابسته به میزان عرضـه پـول   

تـابع شاخصـی اسـت کـه ارزش      (⋅)I	. در دوره گذشته اسـت 

گیرد اگر شرط داخل پرانتز صـحیح باشـد و    مساوي با یک می

 اي و متغیر آستانه �q. گیرد صورت ارزش صفر می در غیر این

  .شود اي است که تخمین زده می شرط آستانه

متر یا بیشتر از ک ��مشاهدات بر اساس اینکه متغیر آستانه 

γ هـا   ایـن رژیـم  . شـوند  تقسیم مـی  ژیماي باشد، به دو ر آستانه

بـردار  . شـوند  هاي رگرسیون مشـخص مـی   توسط تفاوت شیب

اي در این مدل شامل دو متغیر شـکاف تولیـد    هاي آستانه متغیر

  .است (��)و انحراف تورم ) ��(

بانک مرکزي به منظور تعیین قاعده بهینه سیاست پولی باید 

 ـ  مسئله بهینه سـازي بـین دوره   ه قیـود عرضـه و   اي را نسـبت ب

رفتـار اقتصـادي در چـارچوب مـدل     . تقاضاي کل حل نمایـد 

شـود   هاي چسبنده مشخص می و قیمت 1نئوکینزین گذشته نگر

هاي آتی انتظاري  که در آن تورم و شکاف تولید تابعی از ارزش

معادلات عرضه و تقاضاي کل به صورت . باشند آن متغیرها می

                                                   
1. Backward-Looking Method 
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  :گردند زیر تصریح می

)11              (X��� = C�X� − C��M �̇ − π��+ U���
�  

دهد که شکاف تولید وابسـته بـه شـکاف     نشان می) 11(معادله 

تولید دوره قبل، آن قسمت از نرخ رشد پولی که توسـط تـورم   

 .خنثی نشده باشد و شوك تقاضا است

)12                (          π��� = C�π� + C�X� + U���
�  

 ـ ) 12(معادله  پس گذشـته نگـر از نـوع نـایرو     یک منحنـی فیلی

)1NAIRU ( است که تغییر در تورم تابع مثبت از شکاف تولید

انحـراف نـرخ بیکـاري از نـرخ     . وقفه و شوك تـورم اسـت    با

بیکاري همراه با تورم غیرشتابان در ارتبـاط منفـی بـا انحـراف     

به این ترتیب به لحـاظ   .سطح تولید واقعی از تولید بالقوه است

گذاران در برقراري نرخ واقعی بیکـاري   سیاست نظري، چنانچه

در سطحی برابر با نرخ بیکاري همراه با تورم غیرشتابان موفـق  

باشند، سطح تولید اقتصاد در حداکثر مقدار خود خواهـد بـود،   

حضور اینرسـی تـورم    .بدون آنکه فشارهاي تورمی ایجاد شود

ــورم( ــداري ت ــه   ) پای ــت ک ــاکی از آن اس ــورم ح ــه ت در معادل

زدایی بر حسب مقدار تولید از دست رفته پرهزینه خواهد  رمتو

اي را کـه   بود یعنی طی دوره انتقال به نرخ تورم پـایین، هزینـه  

. سیستم اقتصادي باید از این بابت متحمل شود، بالا خواهد بود

مدت وجـود   پس یک رابطه معکوس بین تورم و تولید در کوتاه

) 12(ا ضریب واحد در معادله وقفه ب  اما وقتی که تورم با. دارد

مـدت   شود، این مدل دلالت بر یک منحنی فیلیپس بلند وارد می

هیچ نقشی را بـراي تـورم انتظـاري    ) 12(معادله . عمودي دارد

یـک   �Cپـارامتر  . گیـرد  آتی در معادله تعدیل تورم در نظر نمی

ثابت مثبت است که حساسـیت تـورم بـه تقاضـاي اضـافی را      

  .ندک گیري می اندازه

سـنجی  اقتصادقبل از طرح کامل مدل لازم است به چند مبحث 

  :بپردازیم

اي عبارت است از مینیمم کـردن   سازي بین دوره مسئله بهینه) 1

طور که  همان). 12(و ) 11(نسبت به قیود ) 10(و ) 9(معادلات 

توسط سونسون نشان داده شد، معادله اولري که ایـن مسـئله را   

 ـ  کند، مـی  حل می ر حسـب قاعـده تیلـور نوشـته شـود      توانـد ب

  :)1111-1146: 1997سونسون، (

M �̇ = π� + B(π� + π
∗) + CX� 

                                                   
1. Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment 

  :که

C =
1 − Γ + c�

c�		
, B =

1 − Γ

c�c�
	, K = K(λ,δ,c�) ≥ 1	,0 ≤ Γ

= (λ/(λ + δK(c�
�)) < 1  

اي بـراي تخمـین قاعـده     واضح است که رویکرد تـک معادلـه  

,	,δ	λ)(تیلور، شناسایی پارامترهاي ترجیحات سیاسـتی   π∗ و  

را امکان پذیر نخواهد سـاخت  ) �cو�c	و�c(ساختار اقتصادي 

که این یک مسئله جدي بر حسب تخمین یک قاعده پـولی بـه   

هاي تک  استفاده از روش. کند اي را بیان می صورت تک معادله

اي براي تخمین قواعد تیلور توسط فـاورو و رولـی نیـز     معادله

مورد نقد قرار گرفت زیرا با استفاده از ایـن روش پارامترهـاي   

ات بانک مرکزي و پارامترهاي سـاختار اقتصـادي قابـل    ترجیح

مسئله پیچیدگی پارامترها با تخمـین یـک   . باشند شناسایی نمی

شود  حل می GMMاي و با استفاده از روش  سیستم سه معادله

  ).545-556: 2003فاورو و رولی، (

 اولـر ۀ معادل اقتصاد،ي ساختار معادلات دري داریپابه علت ) 2

 طـور  بـه  توانـد  ینم ـ جـه ینت در ودارد  تینها یبزمانی  افقیک 

 ـا بـرآورد بـراي   .ی به کار گرفتـه شـود  تجرب کار در میمستق  نی

 چنــدهــاي مناسـب زمـانی    اسـت در برخـی دوره   لازم معادلـه 

مانند تحقیق فاورو  .نگر معادله را حذف کنیم ي آیندهها يا جمله

 ـ ازنیـز   مـا ، )2003(و رولی  چهـار فصـلی    2دوره سـبقت  کی

 دو بـه سازي و خلاصه کردن معادله اولر  کوتاه .کنیم استفاده می

اول اینکـه همـانطور کـه فـاورو و رولـی      : گیـرد  یل انجام میدل

 نقطـه اند، در هر صورت یـک   در کار خود بحث کرده) 2003(

 ـ ،شـود  می داریپد اولر معادلهة ندیآ افقي برای عیطب برش ی حت

 ـبگ نظـر  درمانی نامحـدود  زیان با افق ز تابع کی اگر  در. یمری

 در تـورم  وهـا   شـکاف در مورد  انتظارات بهمربوط  وزن واقع،

 افـق  گسـترش  ،اینکه دوم. ابدی یم کاهشبا گذشت زمان  ندهیآ

ایجـاد   ستمیسخطی در  و هم دهیچیپ را آن اولر معادله درزمانی 

هـا بـه وجـود     جـدي در تخمـین   مشکلاتکند و در نتیجه  می

  .آورد می

سیاسـتی   العمـل  عکساثر متقابل بین ساختار اقتصاد و تابع ) 3

اي کـه مـا آن را بـا     کند، مسئله یک مسئله شناسایی را ایجاد می

فرض عـدم وجـود بـازخورد همزمـان بـین متغیرهـاي کـلان        

                                                   
2. Leading 
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اقتصادي و سیاست پولی، یعنـی از طریـق کنـار گذاشـتن اثـر      

ایـن  . مسیاست پولی همزمان در معادله تقاضاي کل حل کـردی 

هـاي   قید به لحاظ تجربی قابل قبـول اسـت و اغلـب در مـدل    

درمـورد مکـانیزم انتقـال پـولی     ) VAR(خودرگرسیون برداري 

  . اتخاذ شده است

با توجه به نکات فوق، سیستم تخمینی که بر مبناي یـک مـدل   

  :اي است به شرح زیر است سه معادله

)13(  

       X� = C� + C�X��� + C�X��� + C��M �̇�� − π����+

C��M �̇�� − π����+ U
�  

)14(  

π� = C�π��� + C�π���+C�X���+C�∆W��� + U
�  

)15(  

0 = �μ��Ṁ� − M �̇���− μ�δE����Ṁ � − M �̇���

+ δ�E���[C�C�(π��� − π�	
∗ ) + δ(C�C�C�

+ C�(C� + C�C�)(π��� − π�	
∗ )]

+ λ
�
δ�E���[C�X��� + δ(C� + C�C�)X���

+ δ�(C�(C� + C�C�) + C�C�)X��� )]�I(q�
≤ γ)

+ �μ��Ṁ � − M �̇���

− μ�δE����Ṁ� − M �̇���

+ δ�E���[C�C�(π��� − π�	
∗ ) + δ(C�C�C�

+ C�(C� + C�C�)(π��� − π�	
∗ )]

+ λ
�
δ�E���[C�X��� + δ(C� + C�C�)X���

+ δ�(C�(C� + C�C�) + C�C�)X��� )]�I(q�
> γ) 

اي  شرط مرتبه اول براي حل مسئله بهینه بین دوره) 15(معادله 

با استفاده از روش کنترل بهینه، شرط مرتبه اول را بـراي  . است

کنیم که منجر به معادله اولر  حداقل سازي تابع زیان محاسبه می

  . شود فوق می

پیرو چارچوب تحلیل سیاسـت پـولی فعلـی، یـک نقـص      

شان در زمینه اقتصاد بـاز   ارتباط) 12(و ) 11(احتمالی معادلات 

است در حـالی کـه تجـارت بـین الملـل یـک بخـش مهـم از         

هاي اقتصادي است و بنابراین نرخ ارز بایـد بـه عنـوان     فعالیت

هـاي بـاز مـورد توجـه      یک متغیر مهم در توابع سیاستی اقتصاد

و ) 11(بال با استفاده از شکل اصلاح شده معادلات . قرار گیرد

، تغییرات مهمی در تغییرات نرخ ارز براي اقتصادهاي بـاز  )12(

از سوي دیگر سونسون ). 63-83: 1999بال، (یابد  و بسته نمی

نگـر فوایـد متنـوعی از ورود     با استفاده از یک چشم انداز آینده

در مقایسه با قاعده اولیه تیلـور  نرخ ارز در قاعده سیاست پولی 

در روشــی مشــابه تیلــور ). 5-44: 2009سونســون، (یابــد  مــی

: 2001تیلـور،  (یابـد   شواهد ضعیفی براي کانـال نـرخ ارز مـی   

کنند تا دوباره قواعد  کلاریدا و همکاران تلاش می). 266-263

هـاي کوچـک بـا اسـتفاده از متغیرهـاي       تیلور را بـراي اقتصـاد  

آنها براي کشور ژاپن و آلمان نرخ بهـره  . کنندخارجی تصریح 

هاي ارز را در قاعده نرخ بهره به کار برده و نشان  آمریکا و نرخ

دهند که ضرایب ممکن است کوچک و قابل ملاحظه باشـد   می

اما در برخـی مـوارد مثـل آلمـان، ضـریب تـورم منفـی اسـت         

در اینجا نقـش نـرخ   ). 147-180: 2000کلاریدا و همکاران، (

رز به طور صـریح در بخـش تجربـی منحنـی فیلیـپس لحـاظ       ا

باشد که بـه عنـوان    نوسانات نرخ ارز می �∆بنابراین . شود می

  .کنیم یک متغیر اضافی وارد مدل می

) 15(به همراه معادلـه  ) 14(و ) 13(پس تخمین توأم معادلات 

ــزي    ــک مرکــ ــات بانــ ــاي ترجیحــ ــایی پارامترهــ شناســ

π�	
∗ , π�	

∗ ,λ
�
,λ
�
, μ�	, μ� ز پارامترهـاي سـاختاري  و نی C�   تـا

C� سازد را امکان پذیر می.  

اي از قاعـده تجربـی تیلـور     هاي آستانه به منظور تخمین ارزش

قبل از بیان قاعده تجربـی تیلـور بـه دو نکتـه     . کنیم استفاده می

  :کنیم اشاره می

ها وجـود   اي، دو گروه از مدل در ادبیات تجربی مدل آستانه )1

هایی با اثـرات   زا و مدل اي برون ات آستانههایی با اثر مدل: دارد

زا مستقل از  اي برون هاي با اثرات آستانه مدل. زا اي درون آستانه

هـاي   هر ساختار یا وضعیت اقتصادي هستند در حالی که مـدل 

زا ساختار و شرایط سیسـتم اقتصـادي را مـورد     اي درون آستانه

بهره اسـمی   نرخ) 1993(طبق قاعده تیلور . دهند توجه قرار می

پیرو فروض استاندارد در . وابسته به شکاف تولید و تورم است

کینزین شکاف تولید و تورم، عرضه و تقاضاي کل را  ادبیات نئو

کننـد کـه هـر دو در چـاچوب سـاختار اقتصـادي        توصیف می

زا  اي درون پس مـا در اینجـا بـا مـدل آسـتانه     . شوند تعریف می

اي از متغیـر   مـدل آسـتانه  مواجه هستیم که براي تخمـین ایـن   

پیشنهاد  این روش توسط کنر و هانسن. کنیم ابزاري استفاده می

بـه کـارگیري   . )813-843: 2004کنـر و هانسـن،   (شده است 

زایی و نیز بررسی  متغیر ابزاري به منظور اجتناب از مسئله درون
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هاي بـا وقفـه تـورم و     در این تحقیق ارزش. اي است اثر آستانه

  .کنیم را به عنوان ابزار استفاده میشکاف تولید 

سیاست پولی بایـد بـه    العمل عکسدر هنگام تخمین توابع  )2

 ـا. خود همبستگیِ مشاهده شده در حجم پـول توجـه شـود     نی

ي مرکـز  بانک کهشود  انجام می فرض نیا بای طورکل بهمسئله 

بـه   اماکند،  نمی میتنظ خودمطلوب  سطحفوراً در  راحجم پول 

ي حجم پول مرکز بانک اگر .م پول توجه داردهموارسازي حج

 میتنظ ـسمت حجم پول مطلـوب تنظـیم کنـد،     بهرا به تدریج 

توسط رابطه  هدفی حجم پول به سمت حجم پول واقع سطح

  : شود زیر ارائه می

)16(               M � = (1 − ρ)M �
∗ + ρM ��� + ε�  

. دهـد  درجۀ هموارسـازي حجـم پـول را نشـان مـی     ρ	پارامتر 

ناقص تقاضا براي ذخایر به  بینی پیشتصادفی بودن سیاست یا 

توان در شـوك تصـادفی    دست آمده توسط بانک مرکزي را می

ε�  بر اساس ایـن رفتـارِ تعـدیل جزئـی، بانـک      . منعکس کرد

مرکزي تمایل دارد ابزار خود را براي از بـین بـردن تنهـا یـک     

1)بخش  − ρ)    از شکاف بین سطح جاري هـدف و ترکیـب

برخـی دلایـل بانـک     .خطی از مقادیر گذشـته آن تعیـین کنـد   

مرکزي براي همـوار کـردن تغییـرات حجـم پـول، اجتنـاب از       

اختلال در بازار سرمایه، حداقل کردن زیـان اعتبـاري ناشـی از    

نظـر بـراي    ها و ایجاد اتفـاق  حرکات معکوس ناگهانی سیاست

  .ات سیاستی استحمایت از تغییر

با توجه به نکات فوق به تشریح قاعده تجربی تیلور از نوع 

دو نظام ممکن براي رفتار بانـک مرکـزي   : پردازیم اي می آستانه

) نظـام دوم (یا بـالاي  ) نظام نخست(پایین  ��بسته به اینکه آیا 

وقفه شـکاف تولیـد و   : گیریم اي باشد، در نظر می ارزش آستانه

اي به صورت زیر بـه   مدل رگرسیون آستانه. وقفه انحراف تورم

  :آید دست می

)17 (  

 M �̇ = �α�π� + α�X� + θ�M �̇���I(q� ≤ γ) +

�β�π� + β�X� + θ�M �̇���I(q� > γ) + U� 

βکه در آن علامت ضرایب 
�
α	و	

�
یعنی با افزایش . منفی هستند 

نرخ تورم بانک مرکزي به صورت کاهش نرخ رشد حجم پول 

دهـد و بـا کـاهش شـکاف تولیـد بانـک        نشان می العمل عکس

مرکزي به صورت افزایش نرخ رشد حجم پول واکـنش نشـان   

برآورد ضرایب به منظور پی بردن به این موضوع است . دهد می

یت سیاست پولی در دوره مورد گذاران در هدا که تأکید سیاست

  .مطالعه بیشتر بر انحراف تورم بوده است یا انحراف تولید

هـاي فصـلی ایـران     جهت تخمین پارامترهاي مـدل از داده 

، لگـاریتم تولیـد    (CPI)شامل شـاخص بهـاي مصـرف کننـده    

ناخالص داخلی حقیقی، حجم پـول و نـرخ ارز بـازار آزاد بـه     

تورم، شکاف تولید، نرخ رشد ترتیب براي به دست آوردن نرخ 

 1391تـا   1369حجم پول و نـرخ رشـد نـرخ ارز طـی دوره     

براي محاسبه شـکاف تولیـد نیـز از فیلتـر     . استفاده خواهد شد

  .پرسکات استفاده شده است-هودریک

ــر    ــه را در نظ ــدل دو نکت ــه تخمــین م ــرداختن ب ــل از پ قب

هـاي مختلـف در    نخست آمار خلاصه در مورد رژیم. گیریم می

هـاي جـالبی را    از این جدول یافتـه . آورده شده است 1جدول 

دهد کـه شـکاف    آمار توصیفی نشان می. توان استخراج کرد می

تر است اگر تورم و شکاف تولیـد بـالاتر از مقـادیر     تولید پایین

همچنین تورم کمتـر اسـت اگـر شـکاف     . اي خود باشند آستانه

بنابراین بـر  . اي باشد انهتر و تورم بالاتر از مقدار آست تولید پایین

این اساس ما کمترین میانگین براي تـورم را زمـانی بـه دسـت     

اي باشـد و بـالاترین    تر از حـد آسـتانه   آوریم که تورم پایین می

میانگین براي تورم زمانی است که شکاف تولید بالاتر از مقدار 

علاوه بر این کمترین میزان براي شـکاف  . اي خود باشد آستانه

زمانی است که تورم در پایین و شکاف تولیـد در بـالاي   تولید 

بنـابراین در ایـن شـرایط مـا     . اي خود قرار دارند مقادیر آستانه

ترین و بـالاترین تحقـق از نـرخ تـورم و شـکاف       همواره پایین

در نهایت، اگر دو متغیر تـورم و شـکاف   . کنیم تولید را پیدا می

اشند، نرخ رشد حجم پول اي خود ب تولید بالاتر از مقادیر آستانه

این امر بـا پیشـنهادهاي قاعـده تیلـور     . در بالاترین سطح است

هایی که تـورم   مبنی بر اینکه نرخ رشد حجم پول باید در دوره

بالاتر از میزان هدف خود هست، پایین باشد و نیز نـرخ رشـد   

حجم پول در حالتی که تورم در زیـر مقـدار آسـتانه اي خـود     

بـر ایـن اسـاس    . ن را دارد، ناسازگار استهست، بیشترین میزا

تــوان نتیجــه گرفــت کــه حجــم پــول بــه انحــراف تــورم   مــی

نشان نداده و بنابراین بانک مرکزي ایران بر حجـم   العمل عکس

  .باشد پول اثرگذار نمی
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  آمارهاي توصیفی): 1(جدول 

X > γ� X ≤ γ� π > γ�  π ≤ γ�  نام متغیر خطی 

136/0 021/0 074/0 027/0 051/0 M�̇  

053/0 052/0 067/0 073/0 072/0 σ�̇ 

217/0 131/0 217/0 169/0 217/0 M �̇�� 

048/0- 113/0- 077/0- 113/0- 0113/0- M �̇�� 

34/6 02/4 23/5 015/4 62/4 π� 

91/3 78/2 82/3 32/2 26/3 σ�  

5/19 9/14 5/19 3/10 5/19 π��� 

4./- 3 - 3 - 3/2- 3 - π��� 

105/0- 036/0 003/0 006/0- 73/2- X� 

055/0 105/0 118/0 108/0 113/0 σ� 

061/0 220/0 207/0 220/0 220/0 X��� 

217/0- 166/0- 217/0- 138/0- 217/0- X��� 

8/7545 2/7150 8/7631 8/7245 7135 W�  

4/6976 9/4903 6/6729 1/3655 3/5502 σ� 

35214 30712 35214  5/17781 35214 W��� 

9/1026 5/907 1/1115 1219 5/907 W��� 

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

رسد عدم توانایی بانک مرکزي در کنترل اجزاي پایه  به نظر می

پولی به دلایلی همچون سلطه مالی دولت و عـدم اسـتقلال در   

کنترل تغییرات حجم پول باعث عدم دستیابی به وظایف خـود  

جهـت روشـن   . گردد میاز جمله کنترل رشد نقدینگی و تورم 

. دهیم این مسئله اجزاي پایه پولی را مورد بررسی قرار میشدن 

متوسط نرخ رشد پایه پولی و سهم اجزاي پایه پـولی   2جدول 

 .دهد هاي مختلف توسعه اقتصادي نشان می را طی برنامه

  

  متوسط نرخ رشد پایه پولی و سهم اجزاي پایه پولی): 2(جدول 

 سال

سهم خالص 

دارایی هاي 

خارجی بانک 

 مرکزي

هم خالص س

بدهی بخش 

دولتی به 

 بانک مرکزي

سهم بدهی 

بانک ها به 

 بانک مرکزي

نرخ رشد پایه 

 پولی

1368 01/0  11/0  00/0  3/8  

1369 05/0  03/0  01/0  9/3  

1370 01/0-  09/0  09/0  15 

1371 03/0  04/0  08/0  4/17  

1372 20/0  64/0  07/0-  5/24  

متوسط 

برنامه اول 

 توسعه

05/0  18/0  02/0  8/13  

1373 10/0  30/0  20/0  9/32  

1374 20/0  34/0  23/0  7/43  

1375 13/0  11/0  01/0-  6/37  

1376 20/0-  12/0  10/0  9/10  

1377 07/0-  17/0  03/0-  18 

1378 03/0  00/0  12/0  9/15  

متوسط 

برنامه دوم 

 توسعه

03/0  17/0  10/0  5/26  

1379 04/0  18/0-  04/0  5/17  

1380 05/0  08/0  14/0-  2/15  

1381 72/0  33/0  13/0  1/23  

1382 31/0  02/0-  01/0-  6/7  

1383 51/0  09/0-  02/0-  5/17  

متوسط 

برنامه سوم 

 توسعه

32/0  02/0  00/0  2/16  

1384 49/0  38/0-  10/0  9/45  

1385 52/0  12/0-  09/0  9/26  

1386 24/0  09/0-  30/0  5/30  

1387 34/0  18/0  28/0  6/47  

1388 17/0  11/0  13/0-  9/11  

متوسط 

برنامه 

چهارم 

 توسعه

35/10  13/0-  13/0  6/32  

محاسبات تحقیق بر اساس آمارهاي بانک مرکزي جمهوري : مأخذ

  اسلامی ایران

ایـم،   هایی که با افزایش درآمدهاي نفتی مواجه بوده در سال

دولت مخارج جاري و عمرانی خـود را  افـزایش داده و بـراي    
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حاصل از فروش نفت خام را بـه بانـک   تأمین این مخارج، ارز 

این باعث افـزایش منـابع بانـک مرکـزي از     . فروشد مرکزي می

طریق افزایش خالص دارایی هاي خارجی بانک مرکزي و لـذا  

به عنوان مثال طـی برنامـه سـوم و    . گردد افزایش پایه پولی می

با افزایش درآمدهاي نفتی سهم خالص  چهارم توسعه اقتصادي

ارجی در پایه پولی نسبت به سـایر برنامـه هـاي    دارایی هاي خ

هایی که درآمـدهاي نفتـی    همچنین در سال. توسعه بالاتر است

هـاي   به دلایلی همچون کاهش قیمت نفت و یا تشدید تحـریم 

اقتصادي کاهش داشته است، دولت براي جبران کسري بودجـه  

اقدام به استقراض از بانک مرکزي نموده که این باعث افزایش 

لص بدهی دولت به بانک مرکزي و لذا افـزایش منـابع پایـه    خا

این سهم در سـال پایـانی برنامـه اول    . پولی و تورم شده است

از . توسعه و طی برنامه دوم توسعه بالاترین میزان را دارا اسـت 

ها بـه بانـک مرکـزي بـه دلیـل       سوي دیگر افزایش بدهی بانک

توسط دولت عامـل  تعیین تسهیلات بانکی فراتر از منابع بانکی 

به عنـوان مثـال   . دیگري در جهت افزایش پایه پولی بوده است

ها به بانک مرکـزي در برنامـه چهـارم     متوسط سهم بدهی بانک

هـاي توسـعه بیشـتر     می باشد که نسبت به سـایر برنامـه   13/0

به دلیل محدود بودن ظرفیت تولید، رشد حجـم پـول   . باشد می

  . منجر به تورم شده است

روري است که متغیرهاي مشتمل در مدل تخمینـی  دوم، ض

نتایج این آزمون را بـر اسـاس سـه آمـاره      3جدول . پایا باشند

ــه  ــولرتعمیم یافت ــی ف ــپس(ADF)1دیک ــرون -، فیلی  (P-P) 2پ

بـا دو آزمـون   KPSS تفاوت آزمـون  . دهد نشان می 3KPSSو

دیگر این است که فرضیه صفرآن مانـا بـودن متغیـر اسـت در     

فرضیه صفر، نامانـا بـودن   P-P و ADFو آزمون حالی که در د

قادر بـه فـراهم آوردن شـواهدي از     KPSSآزمون . متغیر است

هاي فوق حاکی از  نتایج آزمون. پایایی براي همه متغیرها است

آن است که ریشه واحد براي همه متغیرها در سطح یک درصد 

ون شود و تنها ریشه واحد براي متغیر شکاف تولید با آزم رد می

بنـابراین  . شود پرون در سطح اطمینان ده درصد رد می-فیلیپس

  .همه متغیرها پایا هستند

                                                   
1. Augmented Dickey-Fuller 
2. Phillips-Perron 
3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 

  آزمون پایایی متغیرهاي مدل): 3(جدول 

 روش آزمون

  

  متغیر

ADF PP KPSS 

M  ̇ 694/3-  730/18- 098/0  

π 542/6- 542/6- 136/0 

gap 038/4- 607/2- 053/0 

∆w 181/9- 205/9- 163/0 

1% critical 
value 

502/3- 498/3- 216/0  

5% critical 
value 

892/2- 891/2- 146/0 

10% critical 
value 

583/2- 582/2- 119/0 

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

:�Hیعنـی فرضـیه   (آزمون خطی بودن مـدل   α = β   در برابـر

:�Hفرضیه  α ≠ β (با استفاده از آمارهSUPW  گیرد انجام می .

اي نامعلوم است، این  از آنجا که تحت فرضیه صفر مقدار آستانه

توانـد از طریـق خـود     آماره یک توزیع غیرمتعارف دارد که می

از طریـق یـافتن مقـدار     SUPWآمـاره  . تکـرار شـود   4انداز راه

کنـد،   حداکثر مـی  �Hکه آماره والد را براي فرضیه  اي  آستانه

  :به دست آمده است

)18(  

W�(γ) = [α�(γ) − β�(γ)][V��(γ) − V��(γ)]
��[α�(γ) − β�(γ)] 

V��(γ)و	V��(γ) کواریــانس -مــاتریس واریــانسα�(γ) وβ�(γ) 

 ∗SUPWهـاي فرضـی    با نتایجی از داده SUPWآماره . هستند

  :شود آزمون، مقایسه می Pبراي به دست آوردن ارزش 

1

B
I��(SUPW

∗ > SUPW)  

تابع شاخصی است  ��Iو  انداز راهتعداد تکرارهاي خود  Bکه 

گیـرد اگـر شـرط غالـب باشـد و در غیـر        که ارزش یـک مـی  

توزیع مجانبی این آماره آزمون . گیرد صورت ارزش صفر می این

تحت فرضـیه صـفر تعریـف    ( به خاطر حضور پارامتر مزاحم

از طریـق شـبیه سـازي     Pارزش . غیراستاندارد است) شود نمی

-843: 2004هانسـن،  کنـر و  (آید  به دست می) انداز راهخود (

                                                   
4. Bootstrap 
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هـاي تخمینـی را    بدین منظور نخست مجموع باقیمانـده . )813

ــراي هــر   . آوریــم بــه دســت مــی تحــت مــدل غیــر مقیــد ب

�y: کنـیم  و تعریف می) ��e	(γ)(یعنی
∗ = e��(γ)η�   کـهη

�
گـام   

دوم بـا اسـتفاده از ایـن شـبه     . اسـت  O,1)(Nبا  d.i.iتصادفی 

 ∗SUPWه بالا، آمـاره  با تکرار محاسب �yمتغیر وابسته به جاي 

پس با تکـرار  . دارد SUPWبه دست آمده، توزیع مجانبی شبیه 

مجــانبی آمــاره آزمــون  Pشــبیه ســازي طراحــی شــده، ارزش 

SUPW تواند با دقت دلخواه محاسبه شود می.  

 العمـل  عکسدهد که تابع  نتایج آزمون خطی بودن نشان می

. توان توسط یک مدل غیرخطی مدل سـازي کـرد   تجربی را می

اي،  صورت گرفته در مورد هر متغیر آستانه SUPWهاي  آزمون

کننـد و   مدل خطی را در سطح معنـاداري یـک درصـد رد مـی    

  .دهند بنابراین ترجیحات سیاستی نامتقارن را نشان می

تـورم سـه   هاي به دست آمده را وقتی کـه   تخمین 4جدول 

مقـدار  . دهـد  اي مربوطه است، نشان مـی  متغیر آستانه قبلدوره 

درصـد اسـت کـه از     01/4اي تخمین زده شده برابر بـا   آستانه

بـه دلیـل    .بـه دسـت آمـده اسـت     انـداز  راه طریق فرآیند خـود  

گذار پولی نسبت  هاي ساختاري و اطلاعاتی، سیاست محدودیت

نشـان   لالعم عکسبه تورم، شکاف تولید و حجم پول با تأخیر 

متـأثر از   tبه عنوان مثال نرخ رشد حجم پول در دوره . دهد می

 العمـل  عکـس . باشـد  نرخ رشد حجم پول از دو دوره قبـل مـی  

بانک مرکزي نسبت به انحراف تورم نیز با دو دوره وقفه انجـام  

پذیرفته و همچنین نسبت به شکاف تولیـدي نیـز بـا سـه دوره     

رژیم یک، ضریب تـورم  در . نشان داده است العمل عکسوقفه 

دار ولی مثبت است در حـالی کـه ضـریب     به لحاظ آماري معنا

در این حالت انتظار داریـم  . دار و منفی است شکاف تولید معنا

شدیدتري را نسـبت بـه شـکاف     العمل عکسکه بانک مرکزي 

ــاکی از     ــز ح ــی نی ــرایب تخمین ــه ض ــند، ک ــته باش ــد داش تولی

. به شکاف تولید استتر بانک مرکزي نسبت  قوي العمل عکس

هـاي   این بدین معناسـت کـه در دوره رکـود افـزایش فعالیـت     

اي که  به گونه اقتصادي براي بانک مرکزي اهمیت بیشتري دارد

براي رسیدن به این هدف، حاضر است هدف کنتـرل تـورم را   

  .نادیده بگیرد

گیـرد   اي قـرار مـی   وقتی انحراف تورم بالاتر از حد آسـتانه 

ا یک افزایش معنادار در واکـنش بانـک مرکـزي    ، تنه)رژیم دو(

دهـد امــا تغییـر قابــل    نسـبت بــه شـکاف تولیــد را نشـان مــی   

اي در واکـنش بانـک مرکـزي نسـبت بـه تـورم دیـده         ملاحظه

هاي اختصاص  دهد که وزن در مجموع نتایج نشان می. شود نمی

گذاران به شکاف تولید در هر دو رژیم  داده شده توسط سیاست

  .اختصاص یافته به انحراف تورم است بیش از وزن

تجربی با استفاده از  العمل عکسنتایج تخمین براي تابع ): 4(جدول 

  اي تورم سه دوره قبل به عنوان متغیر آستانه

  اي تخمین آستانه 01/4

  ضرایب  1رژیم   2رژیم

001/0- 

)005/0( 

0008/0  

)0001/0( 
π(−2) 

63/0-  

)02/0( 

4./-  

)011/0( 
X(-3) 

70/0  

)03/0( 

75./  

)02/0( 
M (̇−2) 

89/2-  

)004/0(  

H�: α = β 
SUPW(statistic) 
SUPW(p-value) 

  .اعداد داخل پرانتز انحراف معیار پارامترها هستند

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

تجربی با استفاده از  العمل عکسنتایج تخمین براي تابع ): 5(جدول 

  اي شکاف تولید دوره قبل به عنوان متغیر آستانه

  تخمین آستانه اي 07/0

  ضرایب  1رژیم   2رژیم

006/0-  

)002/0( 

0001/0  

)0003/0( 
π(−2) 

311/0-  

)075/0( 

19/0  

)017/0( 
X 

83/0  

)098/0( 

75/0  

)014/0( 
M (̇−4) 

45/12  

)0001/0(  

H�: α = β 
SUPW(statistic) 
SUPW (p-value) 

  .اعداد داخل پرانتز انحراف معیار پارامترها هستند

  هاي تحقیق یافته:مأخذ
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 شـکاف  کهی زمانرا  آمده دست بهي برآوردها 5 جدول

، ارائه است شده گرفته نظر دراي  رآستانهیمتغ عنوان به دیتول

ها حاکی از آن است که وقتی شکاف تولیـد   تخمین .دهد می

اي اسـت، بانـک مرکـزي بـا شـدت       بالاتر از مقدار آسـتانه 

یعنی در شرایط رکود اقتصادي . دهد بیشتري به آن پاسخ می

نگران شکاف تولید است در حالی که در وضعیت مخـالف  

  .ی نسبت به انحراف تورم نداردالعمل عکس

اي فــوق نشــان  آســتانههـاي   در مجمـوع نتــایج تخمــین 

شدیدتري به انحراف  العمل عکسدهند که مقامات پولی  می

تولید در شرایط رکودي نسبت بـه شـرایط تـورمی از خـود     

 العمـل  عکـس در حالی که در شرایط تورمی . دهند نشان می

ایـن  . بانک مرکـزي در کنتـرل تـورم بسـیار ضـعیف اسـت      

دنبال بهبود دهد که مقامات پولی بیشتر به  واقعیت نشان می

وضعیت تولید و اشـتغال بـوده و کنتـرل تـورم در اولویـت      

 . هاي بانک مرکزي قرار ندارد سیاست

ترجیحــات غیرمتقــارن سیاســتی بانــک   7و  6جــداول 

هـاي مربـوط بـه     تخمین 6جدول  .دهند مرکزي را نشان می

 بـه  تـورم  کـه ترجیحات غیرمتقارن سیاست پولی را زمـانی  

. دهد شده است، نشان می نظرگرفته دراي  رآستانهیمتغ عنوان

مثبت و معنادار باشند، بدین معناست کـه   1µو  1λچنانچه 

بانـک مرکـزي در مـورد شـکاف تولیـد و       العمل عکستابع 

هموارسازي نرخ رشد حجم پول به صورت محدب است و 

منفی و معنادار باشند، نشانگر این اسـت کـه    2µو  2λاگر 

بانک مرکـزي ترجیحـات مقعـر در مـورد شـکاف تولیـد و       

این نتایج بیانگر این . هموارسازي نرخ رشد حجم پول دارد

 استیساي قرار دارد،  است که وقتی تورم پایین مقدار آستانه

ي اقتصـاد  رکـود  از اجتنـاب ی تحت سـلطۀ ترجیحـات   پول

)RAP(1  ـ توسطی پول استیسیعنی بوده است   قاعـده  کی

 از بـالاتر  تـورم  اگر که یحال در .است شده مشخص محدب

که  مقعر قاعده کی توسطی پول استیس ،اي باشد آستانهحد 

، مشخص است IAP(2( تورم از اجتنابگر ترجیحات تیحما

  ).12: 2008، 3کوکرمن و موسکاتلی(شده است 

                                                   
1. Recession Avoidance Preferences 
2. Inflation Avoidance Preferences 
3. Cukierman & Muscatelli 

 1µو  1λاسـت،  اي  آسـتانه  مقـدار پایین  تورم کهی زمان

 کـه بر این موضوع دارنـد   دلالتهستند و  دار یمعن وثبت م

رشـد   نرخهموارسازي  و دیتول شکاف در العمل عکس تابع

 ـا. استحجم پول محدب  بـا   وجـود در صـورت   افتـه ی نی

ــابترجیحــات  ــود از اجتن ــاد رک ــازگار ) RAP( ياقتص س

خـود  اي  مقدارآستانه از بالاتر تورم اگر حال نیا با. باشد یم

بیانگر این  که استمعنادار  ونفی مهمچنان  2µو  2λ ،باشد

شکاف تولیـد و هموارسـازي    در العمل عکس تابعاست که 

 وجوددهندة  رشد حجم پول مقعر است و این امر نشان نرخ

عـلاوه بـر ایـن     .اسـت  )IAP( تـورم  از اجتنابترجیحات 

πتخمین ضریب
∗

ی پـول مقامات  کهدهد  به وضوح نشان می 

 مثال، عنوان به. دهند نشان می العمل عکس تورمات انحراف به

πپارامترمقدار  باشد، مثبتی واقع تورم نرخ انحرافوقتی 
∗

 

 اسـت  اول می ـرژ تحـت میزان تخمین زده شـده   از تر ییناپ

 .%)062/4 مقابل در% 94/3(

 شـکاف  کـه ی زمـان  آمده دست بهي برآوردها، 7 جدول

 نشـان  را شـده  نظرگرفتـه  دراي  آستانه ریمتغ عنوان به دیتول

اي اسـت،   مقدارآستانهشکاف تولید پایین  کهی زمان .دهد یم

1λ  1وµ بر این موضـوع   دلالتهستند و  دار یمعن وثبت م

 ـتول شکاف در العمل عکس تابع کهدارند  هموارسـازي   و دی

 ـا. اسـت رشد حجم پول محـدب   نرخ درصـورت   افتـه ی نی

. باشد یمسازگار  )IAP( از تورم اجتناببا ترجیحات  وجود

و  2λ،اي خـود باشـد   آستانه مقدار از بالاترشکاف تولید اگر

2µ بر این موضـوع دارنـد    دلالتهستند و  دار یمعن ونفی م

 ـتول شکاف در العمل عکس تابع که  نـرخ هموارسـازي   و دی

بـا   وجـود در صورت  افتهی نیا. است حجم پول مقعر رشد

ــابترجیحــات  ــود از اجتن ــاد رک ــازگار ) RAP( ياقتص س

  .باشد یم

ی منفهاي  به طور خلاصه بانک مرکزي نسبت به شکاف

. دهـد  نشان مـی  العمل عکس مثبتهاي  شکافتولید بیش از 

ي اقتصـاد  رکـود  از اجتنـاب ، ترجیحات تقارن عدم نوع نیا

  .شود یم دهینام
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  اي پولی با استفاده از تورم به عنوان متغیر آستانهتخمین پارامترترجیحات سیاست ): 6(جدول 

  ضرایب  1رژیم   2رژیم

063/0  

)004/0( 

027/0-  

)001/0( 
c� 

361/0-  

)016/0( 

63./-  

)010/0( 
c� 

847/0-  

)012/0( 

037/1-  

)015/0( 
c� 

006/0  

)0005/0( 

007/0  

)0003/0( 
c� 

001/0  

)0003(  

020/0-  

)0008/0( 
c� 

198/0  

)014/0( 

816/0  

)021/0( 
c� 

30/2  

)612/0( 

67/4-  

)588/0( 
c� 

601/0  

)022/0( 

326/0  

)011/0( 
c� 

061/0  

)010( 

033/0  

)008/0( 
c� 

975/0  975/0 δ 

945/3  

)101/0( 

062/4  

)166/0( 
π∗ 

37/1-  

)74/6( 

04/7  

)01/9( 
λ 

128/1-  

)159/0( 

252/0  

)093/0(  
μ 

78/21 03/19 j-statistics 

  .فرض شده است 975/0عامل تنزیل . انحراف معیار پارامترها هستنداعداد داخل پرانتز 

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

  اي تخمین پارامترترجیحات سیاست پولی با استفاده از شکاف تولید به عنوان متغیر آستانه): 7(جدول 

  ضرایب  1رژیم   2رژیم

113/0  

)031/0( 

019/0-  

)003/0( 
c� 

239/0  

)132/0( 

278/0-  

)016/0( 
c� 

33/1-  

)167/0( 

43/1-  

)022/0( 
c� 

009/0-  

)0008/0( 

011/0  

)0008/0( 
c� 

003/0  008/0-  c� 
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)0005/0(  )001/0( 

419/0  

)014/0( 

385/0  

)014/0( 
c� 

73/63  

)91/4( 

87/2-  

)598/0( 
c� 

306/0  

)022/0( 

464/0  

)017/0( 
c� 

175/0  

)006/0( 

023/0  

)007/0( 
c� 

975/0  975/0 δ 

787/3  

)412/0( 

42/4-  

)985/1( 
π∗ 

58/5-  

)48/1( 

0002/0  

)16/3( 
λ 

577/0-  

)231/0( 

447/9  

)085/1(  
μ 

47/18 6/19 j-statistics 

  .فرض شده است 975/0عامل تنزیل . اعداد داخل پرانتز انحراف معیار پارامترها هستند

 هاي تحقیق یافته: مأخذ

 

  گیري نتیجهبحث و  -5

 تـابع ي جـا  بهاي  آستانه ونیرگرس روش از استفاده با مقاله نیا

ي ایـران  مرکـز  بانـک  نامتقارنترجیحات  استاندارد، دوم درجه

تولید مـورد بررسـی قـرار     شکاف و تورم شکاف به توجه بارا 

 نـه یبه ازی رخط ـیغی پـول  اسـت یس العمـل  عکـس  تابع. دهد می

ــار ســاز ــکي رفت ــز بان ــه دســت مرک ــده اســتي ب ــابع .آم  ت

 شـکاف را بـراي   نامتقارنات حیترجي پارامترها و العمل عکس

. بـرآورد نمـودیم   1391 تـا  1369 ة زمانیدورتولید در  و تورم

مربـوط بـه    تقـارن  عـدم پـارامتر   که دهد یم نشانی تجرب جینتا

ــد تو شــکاف ــار ازلی ــاملاً نظرآم ــي ک ــابرا .اســت دارامعن  نیبن

نسـبت بـه    هدف ازمنفی تولید  اتانحرافگذار پولی به  سیاست

همچنین نتایج بـه دسـت   . دهد ثبت وزن بیشتري میمات انحراف

آمده حاکی از آن است که تنها هنگامی که نرخ تـورم بـالاتر از   

نشـان   العمـل  عکـس گذار پـولی   گیرد، سیاست حد آستانه قرار

دهد که مقامات پـولی بیشـتر بـه     این واقعیت نشان می. دهد می

وضعیت تولید و اشـتغال بـوده و کنتـرل تـورم در     دنبال بهبود 

. گذار پولی در دوره مورد مطالعـه قـرار نـدارد    اولویت سیاست

همچنین بررسی سهم اجزاي پایه پـولی در طـول برنامـه هـاي     

مختلف توسعه کشور نشان از عدم تأثیرگذاري بانـک مرکـزي   

  .باشد بر حجم پول می

توجه به مباحث فوق، از آنجا که نتـایج مثبـت پایبنـدي    با 

گذار پولی به نسل جدید قواعد پـولی کـه درجـاتی از     سیاست

ي در آن وجـود دارد، بـر کسـی    دیـد  صـلاح پـذیري و   انعطاف

گیـري   تصـمیم  شـود کـه ایـن نحـوه     پوشیده نیست، توصیه می

هـاي ایـن نـوع     پـیش شـرط  . سیاستی در کشور نهادینـه شـود  

ري، انضباط مالی دولت از طریق کـاهش وابسـتگی   گذا سیاست

به درآمدهاي نفتی و توجه به توسـعه نظـام مالیـاتی در جهـت     

. باشـد  کاهش تسلط بخش مـالی بـر بخـش پـولی کشـور مـی      

همچنین بانک مرکزي نیز از بـین اهـداف مختلـف اقتصـادي،     

  .ها که وظیفه اصلی آن است را دنبال کند ثبات قیمت
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