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 چکیده

ش نااطمینانی مالی در اتخاذ سیاست پولی و اثـرات آن بـر تـورم و تولیـد ناخـالص ملـی در       قهدف این مطالعه بررسی ن
ایـن   هـاي اقتصـادي اسـت. در   ایران است. در اینجا، نااطمینانی مربوط به چگونگی تاثیر متغیرهاي مـالی بـر سـایر متغیـر    

راستا، یک الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی کینزي جدید که امکان بررسـی اثـرات اصـطکاك مـالی بـر سیاسـت       
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ی، پارامترهاي الگوي نرمـال تخمـین زده شـده و در مرحلـه بعـد بـا       تغییر کند. ابتدا با استفاده از روش حداکثر درستنمای
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 مقدمه -1
تواند کل اقتصاد را تحت تاثیر قرار دهـد. اهمیـت    هاي مالی و اعتباري میاختلالات در بازار

هـاي  در ادبیـات نظـري مشـخص اسـت، امـا تـاثیر آنهـا روي متغیـر         بالقوه تاثیر عوامل مالی
اقتصادي مهم مانند تورم، تولید ناخالص داخلـی و همچنـین نحـوه اتخـاذ سیاسـت پـولی در       

 هاي کاربردي کمتر بررسی شده است.  قالب الگو
هـاي  بی شک نااطمینانی در خصوص چگـونگی اثرگـذاري عوامـل مـالی بـر متغیـر      

ی از مسائل مهم براي سیاستگذارها است. به عبـارت دیگـر، سیاسـتگذار    کلان اقتصادي، یک
ممکن است به این دلیل که از وضعیت درست اقتصاد آگاهی ندارد، تاثیر عوامل مالی را بر 
اقتصاد در نظر نگیرد. در نظر گرفتن نااطمینانی در مورد تاثیر متغیرهاي مالی روي متغیرهاي 

یاسـتگذار کمـک کنـد کـه بـا شـناخت بهتـر محـیط حـاکم          توانـد بـه س  کلیدي اقتصاد، می
 تري اتخاذ کند.   هاي مناسباقتصادي، سیاست

هاي متغیرهاي کـلان  این پژوهش با استفاده از یک الگوي جهشی مارکف، واکنش
هاي مالی را تحـت شـرایط عـدم اطمینـان بـراي دو حالـت سیاسـت بهینـه         اقتصادي به تکانه

ا این فرض که سیاسـتگذار در هـر زمـان از شـرایط حـاکم بـر       (سیاست بهینه ب 1مشاهده شده
 2داند) و سیاست بهینـه مشـاهده نشـده   اقتصاد آگاهی دارد، یعنی مدل حاکم بر اقتصاد را می

(سیاست بهینه با این فرض که سیاستگذار در هر زمان از شـرایط حـاکم بـر اقتصـاد آگـاهی      
 دهد. ورد بررسی قرار میداند) مندارد، یعنی مدل حاکم بر اقتصاد را نمی

) 2007( 3) و گرتلـر و دیگـران  2003برخی مطالعات مانند تحقیقات کریستانا و دیگران (
 5انـد. تـا قبـل از مطالعـه ویلیـامز     در تعیین سیاست پولی تاکید کرده 4هاي مالیبر نقش اصطکاك

مـورد عوامـل    هاي پولی به نقـش مهـم نااطمینـانی در   ) در دیگر مطالعات پیرامون سیاست2012(
 مالی و تاثیر آن روي سیاست پولی اقتصاد توجه لازم نشده است.  

 

1- Observable Optimal Policy 
2- Unobservable Optimal Policy  
3- Gertler et al. 
4- Financial Frictions 
5- Williams 
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در ایــران مطالعــاتی در قالــب سیســتم معــادلات همزمــان، خودرگرســیون بــرداري،  
هـاي تعـادل عمـومی پویـاي     هاي اخیر الگـو و در سال 1الگوهاي تعادل عمومی قابل محاسبه

هـا بـر آنهـا صـورت     کلان اقتصادي و اثـر تکانـه  هاي هاي متغیربراي بررسی رفتار 2تصادفی
گرفته است. اما ملاحظه خواهد شد که هیچ کدام از مطالعات انجام شده در ایران به بررسی 

اند. هدف اصلی این مقاله پر کـردن ایـن خـلأ     تاثیر نااطمینانی مالی بر سیاست پولی نپرداخته
 در ادبیات مربوط به اقتصاد ایران است.

هاي تورم، تولید ناخـالص  بررسی واکنش متغیر -به طور ویژه-وهش هدف این پژ 
هاي مالی تحت شرایط نااطمینانی در چارچوب  ملی و نرخ رشد حجم پول در ایران به تکانه

یک الگوي تعادل عمومی تصادفی پویاي کینزي جدید است. نااطمینانی در اینجا مربوط به 
اقتصادي اسـت. در ایـن راسـتا دو الگـو در نظـر       هايچگونگی تاثیر عوامل مالی روي متغیر

شـود، امـا در دومـی ایـن اثـر       شود؛ در الگوي اول اثر بخش مالی نادیده گرفته می گرفته می
نامیم. می 3شود. الگوي اول را مدل زمان نرمال و الگوي دوم را مدل زمان غیرنرمال وارد می

اسـتفاده شـده    4جهشـی مـارکف   -خطـی  -جهت در نظر گرفتن نااطمینانی از الگـوي مربـع  
است. الگـوي مـورد اسـتفاده، امکـان بررسـی رفتـار یـک اقتصـاد را در دو حالـت نرمـال و           

 سازد.    غیرنرمال فراهم می
هاي کلان در اقتصاد ایران را با توجه به قاعـده سیاسـت پـولی    این تحقیق رفتار متغیر

ول در صـورت وجـود   حاکم بر بانک مرکزي ایران، یعنی هدفگـذاري نـرخ رشـد حجـم پ ـ    
 دهد.  نااطمینانی مالی مورد مطالعه قرار می

این مقاله در پنج بخش تنظـیم شـده اسـت؛ پـس از مقدمـه و در بخـش دوم، پیشـینه        
شود. بخش سوم به مبانی نظري و ساختار الگو اختصاص دارد. برآورد الگـو   تحقیق ارائه می

 

1- Computable General Equilibrium (CGE) 
2- Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 

در زمان نرمال شـرایط  شود.  ان ارائه می) بدون توجه به اصطکاك مالی و بحرNormal Time( زمان نرمال الگوي-3
) با وجـود اصـطکاك   Abnormal Timeاهمیت ندارد،اما الگوي زمان غیرنرمال (بازارهاي مالی براي سیاست پولی 

 مقاله مراجعه شود. 2-3و  1-3هاي  شود. براي جزئیات بیشتر به قسمت مالی مطرح می

4- Markov jump-linear-quadratic (MJLQ) 
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. بخـش پـنجم و پایـانی نیـز بـه      سازي مـدل در بخـش چهـارم ارائـه شـده اسـت       و نتایج شبیه
 گیري اختصاص یافته است. نتیجه

 
 پیشینه تحقیق -2

) بـه بررسـی   1999( 2) با استفاده از الگـوي رودبـوش و اسونسـن   2003( 1اناتسکی و ویلیامز
تاثیرات نااطمینانی روي تصمیمات پـولی در کشـور آمریکـا پرداختنـد. آنهـا بـا بکـارگیري        

نه پولی نشان دادند که فرضیات مختلف در مورد نااطمینـانی  روش بیزي و تعیین سیاست بهی
 شود.  هاي سیاستی میمنجر به تفاوت شدید در توصیه

) نیز جهت بررسـی سیاسـت پـولی بهینـه در شـرایط عـدم       2008( 3اسونسن و ویلیامز
نگـر   اطمینان در آمریکـا، الگـوي تبـدیل مـارکف را بـراي دو الگـو، یکـی الگـوي گذشـته         

برند. براي این  را بکار می 4نگرکینزي جدید لیندونسن و دیگري الگوي آیندهرودبوش و اس
استفاده کردند. الگوي بکـار گرفتـه شـده     جهشی مارکف -خطی -کار آنها از  الگوي مربع

نگر و مشـاهده نشـده را نیـز دربرگیـرد. بـه      هاي آیندهاي تعمیم یافت که بتواند متغیر به گونه
) به بررسـی نقـش سیاسـت پـولی در کـاهش اثـرات       2012ویلیامز (پیروي از این تحقیقات، 

جهشـی مـارکف    -خطی -هاي مالی در کشور آمریکا با استفاده از یک  الگوي مربعبحران
دهد که نااطمینانی در مورد بحران هاي مـالی باعـث تغییـرات قابـل     پردازد. وي نشان میمی

 شود.  اي در سیاست بهینه پولی میملاحظه
)، 1390)، بهرامی و قریشی(1389ن نیز مطالعاتی مانند شاهمرادي و دیگران (در ایرا

) و شــاهمرادي و 1391نــژاد و انـواري (  )، زراء1391)، توکلیـان ( 1390مشـیري و دیگــران ( 
هاي جدید بـه بررسـی رفتـار     ) با استفاده از الگوهاي دینامیکی تصادفی کینزي1392صارم (

د. البته باید توجه داشـت کـه ایـن مطالعـات بـه بررسـی مسـاله        ان پویاي اقتصاد ایران پرداخته
انـد.   تواند روي متغیرهاي کلیدي اقتصاد بگذارد، نپرداختـه  نااطمینانی مالی و تاثیراتی که می

 

1- Onatski and Williams 
2- Rudebusch and Svensson 
3- Svensson and Williams 
4- Linde 
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گــذاري دهنــد کــه نوســان ســرمایه ) نشــان مــی1389بــراي نمونــه، شــاهمرادي و دیگــران (
ولیـد غیرنفتـی در مقایسـه بـا مصـرف      خصوصی نسبت بـه تولیـد غیرنفتـی بیشـتر و نوسـان ت     

 خصوصی کمتر است.  
هـاي فنـاوري و    دهند که در صـورت بـروز تکانـه    ) نشان می1390بهرامی و قریشی (

سـازد  درآمد نفتی، سناریوي هدفگذاري نرخ ارز، سطح تولید و اشـتغال را بیشـتر متـاثر مـی    
 آورد. ر ها فراهم میالبته سناریوي هدفگذاري نرخ تورم، ثبات بیشتري براي این متغی

تسلط سیاست مالی در اقتصاد ایران را بررسـی   ) درجه1390مشیري و دیگران (
) سه نوع منحنی فیلیپس کینزي جدید همراه با دو نوع رفتـار  1391کنند و توکلیان ( می

سیاستی براي بانک مرکزي که در یکی از آنها نرخ رشد حجم پول تنها بر اساس تورم 
ــر اســاس دو متغیــر تــورم و شــکاف تولیــد تعیــین مــی  و در دیگــري ایــ  شــودن نــرخ ب

 کند. آزمون می
) با استفاده از یک الگوي تعادل عمـومی پویـاي تصـادفی    1391نژاد و انواري ( زراء

دهنـد کـه تـابع سیاسـتی بـا افـزایش تـورم، شـکاف تولیـد و حجـم            کینزي جدید، نشان می
 ثباتی است.   ها براي کاهش بیهنقدینگی، افزایش نرخ بهره یکی از بهترین را

تقاضـاي   ) با استفاده از یک الگو شامل چهار معادلـه 1392شاهمرادي و صارم (
ي تیلور بـا ایـن فـرض کـه هـدف بانـک مرکـزي        کل، عرضه کل، قیمت نفت و رابطه

پیگیري همزمان نرخ تورم هدف و شکاف تولید است، قاعده سیاست پـولی را بـرآورد   
به مکانیزم انتقال پولی، قاعده بهینه سیاست پولی بـراي اقتصـاد ایـران     کنند. با توجه می

تابعی از شکاف تورم، شکاف تولید و نرخ رشـد درآمـدهاي نفتـی اسـت. نتـایج نشـان       
دهد نرخ رشد حجم پول اثري بر شکاف تولید نداشته و به طور کامل در انتظـارات   می

هـاي نفتـی سـبب افـزایش     درآمد یابد. همچنین یک در صد افزایشتورمی انعکاس می
 شود. چهار درصدي تورم می
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هـاي تعـادل   هاي صورت گرفته، مطالعات داخلی که در فضاي الگو بر اساس بررسی
عمومی پویاي تصادفی صورت گرفته به اثرات نااطمینانی مالی بـر سیاسـتگذاري پـولی و از    

   آن طریق بر سایر متغیرهاي کلان در ایران توجه نداشته است.
 

 مبانی نظري و ساختار الگو -3
) و 2007و همکـاران (  2)، گرتلر2003و همکاران ( 1فرض کلیدي مطالعاتی مانند کریستیانو

اند، ایـن اسـت کـه    توجه کرده اصطکاك مالی در سیاست پولی) که به نقش 2012ویلیامز (
. بنـابراین  سیاستگذاران در مورد تاثیرگذاري بخش مالی روي سیاست پولی نامطمئن هسـتند 

در این مطالعه نااطمینانی در مورد الگوي حاکم بـر اقتصـاد وجـود دارد. بـراي بررسـی ایـن       
گیریم؛ الگوي اول بـدون توجـه بـه    ) دو الگو در نظر می2012موضوع به پیروي از ویلیامز (

 شود. اثر بخش مالی و الگوي دوم با توجه به اثر بخش مالی بر سیاست پولی طراحی می
 ن الگو از ترکیب دو الگوي زمان نرمال و زمان غیرنرمـال سـاخته شـده اسـت.    بنابرای
چنـین زمـانی   ر . داهمیـت نـدارد  شرایط بازارهاي مالی براي سیاسـت پـولی    ،در زمان نرمال

پولی از طریق تعیین نرخ رشد حجم پول و یا نرخ بهره  اعمال سیاستپیامد به اران گذسیاست
-ه تکانـه ب ـ اولیـه  واکنش بر رويتوجه داشته و تمرکز آنها روي تورم و تولید ناخالص ملی 

وارد  تواند گـاهی  میاقتصاد  البته .دارندمستقیم روي این متغیرها تاثیر  به طور که است یهای
وجـود دارد. بـه   که اصـطکاك مـالی    ها وقتی است . یکی از این زماندوران غیر نرمال شود

از بازارهـاي مـالی بـه کـل      پذیريها با تاثیر ممکن است تکانهعبارت دیگر، در این صورت 
 .اقتصاد وارد شوند

توجـه عمـده   هـا کـم و   بانـک  گیشکسـت هاي بهره و ور شکاف نرخدر زمان نرمال، 
ایـن   ،در زمـان غیرنرمـال  اسـت.  تورم و تولید هاي  تکانهبه  واکنشسیاستگذاران پولی روي 

هـاي   در ایـن صـورت تکانـه    هک ـ یابـد ها افزایش مـی  بانک گیشکستورو شکاف زیاد بوده 
 را متاثر سازد. سیاست پولی تواند  میهاي مالی بخش

 

1- Christiano et al.  
2- Gertler et al. 
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 ، دسـتیابی بـه  سیاست پولی شود هدف در این مقاله مانند بسیاري مطالعات، فرض می
 توانـد  می غیرنرمالهمچنین تثبیت محصول است. بنابراین، وضعیت و تورم هدفگذاري شده 

همچنین بـه پیـروي    .گذاردثر ااهداف دستیابی به این ي پولی براگذاران روي توانایی سیاست
) که تاثیر اصطکاك بخش مـالی را بـا شـکاف    2009) و کاردیا و وودفرد (2012از (ویلیامز

اند در این تحقیق با توجه بـه شـرایط اقتصـاد ایـران بـراي ایـن امـر از         نرخ بهره مرتبط دانسته
تسهیلات و نرخ سود سـپرده و شـکاف   شکاف نرخ سود بانکی (یعنی شکاف بین نرخ سود 

 شود.   گذار) استفاده می گیرنده و سپرده بین مطلوبیت نهایی فرد قرض
مبناي نظري مورد استفاده بر پایه الگوهاي تصادفی پویاي کینزي جدیـد قـرار دارد    

 دینـامیکی  ISهاي  معادلهکه با وارد کردن نااطمینانی گسترش یافته است. این الگو بر مبناي 
 کننـده وضـعیت چسـبندگی اسـمی)     (مـنعکس  جدید نزيیتقاضاي کل) ومنحنی فیلیپس ک(

ــین نــرخ بهــره  طراحــی شــده کــه در آن اصــطکاك مــالی   ــدگان قــرضفاصــله را ب و  گیرن
و  گیرنـده  یک شکاف بین مطلوبیت نهایی قرضدر نتیجه و  دهددهندگان افزایش می قرض
 آورد. دهنده به وجود می قرض

جهشـی   -خطـی  -مربـع  هـاي الگـو  )از2012پیـروي از ویلیـامز (   بـه  در این پـژوهش 
شود. این الگو ترکیبی از الگوي زمان نرمال لینـد   استفاده می 1نگر ي آیندهبا متغیرها مارکف

) است. بنابراین در این قسـمت،  2009( 2) و الگوي زمان غیرنرمال کاردیا و وودفورد2005(
 این دو الگو پرداخته می شود. قبل از ارائه الگوي نهایی به شرح کوتاه

 
 الگوي زمان نرمال -3-1

شـود.   ) براي یک اقتصـاد بسـته ارائـه مـی    2005در این قسمت ابتدا الگوي زمان نرمال لیند (
) طراحی شده است. این الگو بـه صـورت   1999( 3الگوي لیند بر اساس کلاریدا و همکاران

 ت.س) بازنویسی شده ا1سیستم معادلات (
 

1- Forward-looking Variables 
2- Curdia and Woodford 
3- Clarida et al. 
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: نرخ بهره اسمی است. معادله اول منحنـی  tR: شکاف تولید وty: نرخ تورم،tدر این الگو،

سیاسـت  فیلیپس هیبریدي کینزي جدید و معادله دوم تقاضاي کل اسـت. معادلـه آخـر قاعـده     
کنـد.  پولی است که فرض بر این است که بانک مرکزي نرخ بهـره اسـمی را هدفگـذاري مـی    

tE ،عملگر انتظارات شرطی :f بعـد،   : وزن تورم انتظـاري دورهb    میـزان اهمیـت تـورم :
: ضریب مربوط به اهمیت شکاف تولید در منحنی فیلیپس هیبریـدي کینـزي   گذشته و دوره

: ضـریب  r: وزن شـکاف تولیـد دوره گذشـته و   bوزن شکاف تولید انتظاري، fجدید،
: ضـریب مربـوط بـه    دینـامیکی هسـتند.   ISنـی  نرخ رشد نرخ بهـره واقعـی انتظـاري در منح   

: ضریب شکاف تولیـد در  y: ضریب تورم وگذشته، اهمیت ابزار کنترل سیاستگذار دوره
یاسـتی) از یـک   هـا (تکانـه تقاضـا و تکانـه س    شود تکانه العمل پولی است. فرض می تابع عکس

 ) پیروي کنند:2فرآیند خود رگرسیون مرتبه اول به صورت روابط (

)2 (                 , , 1 ,

, , 1 ,

y t y y t y t

R t R R t R t

u

u
 

 

) را کـه بـه صـورت    3)، الگوي اقتصاد کـلان ( 1) با تغییراتی در الگوي (2005لیند (
 کند: سیستم معادلات زیر بازنویسی شده است  را برآورد می

 

)3 (              
1 1 ,

4

1 , 1 ,
1

3 3

,
1 1

1

1

1
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تقاضاي کـل ( معادلـه دوم)    ) در این است که معادله1) با الگوي (3تفاوت الگوي (
سیاسـت پـولی    گذشـته و قاعـده   ) به شکاف تولید چهار دوره3در سیستم معادلات الگوي (

 شته وابسته است. گذ گذار سه دوره) به ابزار کنترل سیاست3(معادله سوم) در الگوي (
) و انجـام تغییراتـی در   2005) و لینـد ( 2012در این تحقیق بـا اسـتفاده از ویلیـامز (    

معادله تقاضاي کل و قاعده سیاست پولی آنها، الگوي زمان نرمال براي اقتصـاد ایـران ارائـه    
ي هـا  سیاست پولی در ایران تعیین کل 1شود. به طور خاص، با توجه به اینکه هدف میانی می

بجاي تعیین نرخ بهره است، در این الگو نرخ رشـد حجـم پـول بجـاي نـرخ بهـره بـه         2پولی
 ISعنوان هدف میانی بانک مرکـزي قـرار داده شـده و تغییـرات متناسـب بـا آن در معادلـه        

) بـراي حالـت   4بنابراین با توجه به این تغییرات، الگوي سـاده (  3دینامیکی ایجاد شده است.
 ود:ش نرمال پیشنهاد می

)4(         
1 1

1 1 1

1

1

1

t f t t f t t t

t f t t f t r t t t y yt

t t y t t m mt

E y c

y E y y m E c

m y m c

 

 

اول منحنی فیلیپس هیبریدي کینزي جدید و متناظر بـا طـرف عرضـه اقتصـاد      که معادله
نگـر و متنـاظر بـا طـرف تقاضـاي       نگر و گذشـته  آینده ISدوم یک منحنی  است، معادله

تصـاد ایـران بـر    سیاست پولی است که بـا توجـه بـه اق    آخر قاعده اقتصاد است و معادله
ضـریب اهمیـت    بازنویسی شده است. در اینجا tmاساس نرخ رشد اسمی حجم پول

 mcو c،ycالعمل سیاست پولی است. گذشته در تابع عکس نرخ رشد حجم پول دوره
و  ISها در منحنی فیلیپس هیبریدي کینزي جدید، منحنی به ترتیب ضریب اهمیت تکانه

ها، توزیع مسـتقل همسـان دارنـد و    قاعده سیاست پولی هستند. فرض آن است که تکانه
اند. اکنون اصطکاك مالی را وارد الگو کـرده و بـه    سایر متغیرها مانند قبل تعریف شده

 

1- Intermediate Target 
2-Monetary Aggregates 

) نیـز از نـرخ رشـد حجـم پـول بـراي       1392) و شـاهمرادي و صـارم (  1391)، توکلیان (1391خورسندي و دیگران( -3
 اند.ساخت قاعده سیاستی بانک مرکزي براي ایران استفاده کرده
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پردازیم. در این تحقیـق بـه دوره زمـانی کـه در آن اصـطکاك       ار الگو میبررسی ساخت
 شود.  مالی وجود دارد، زمان غیرنرمال اطلاق می

 
 الگوي زمان غیرنرمال -3-2

) 2009شود. الگوي کاردیـا و وودفـورد (   در این بخش اصطکاك مالی وارد الگوي قبل می
اي که توسط بانـک   گیرد. نرخ بهره می سه نوع نرخ بهره را براي یک اقتصاد مرسوم در نظر

کنندگان یـا سـپرده گـذاران پرداخـت      اندازاي که به پس مرکزي هدفگذاري شده نرخ بهره
هـاي قابـل   هـایی شـکاف   گیرندگان باید پرداخت کنند. در زمـان  شود و نرخی که قرض می

هـاي  رههـا (بـه خصـوص در دو   وجود دارد. همچنین شـکاف  هاي بهره ملاحظه بین این نرخ
فشــار مــالی) در طــول زمــان ثابــت نیســتند. شــرایط ســخت مــالی همــراه بــا افــزایش انــدازه 

دهد که سطح تولید واقعی و اشتغال  هاي اعتباري هستند که معمولاً در زمانی رخ می شکاف
 نیز پایین است.  

) اصطکاك اعتبـاري توسـط شـکاف بـین نـرخ      2009در مطالعه کاردیا و وودفورد (
گیرنـده بـه بانـک     اي کـه قـرض  اندازکننـده از بانـک دریافـت و نـرخ بهـره      پس اي کهبهره

توانـد همـراه بـا     شود. در واقع دوره فشار مالی در ایران مـی  کنند، نشان داده میپرداخت می
گـذارها و نـرخ سـود دریـافتی از      افزایش شدید شکا ف میان نرخ سود پرداختـی بـه سـپرده   

ها) باشد. در حالت وجـود شـکاف غیرمتعـارف بایـد      ینکنندگان تسهیلات (کارآفر دریافت
 رفتار الگو در وضعیت غیرنرمال بررسی شود.

بـه   -براي اینکه وضعیت غیرنرمـال ناشـی از فشـار مـالی در الگـو نشـان داده شـود         
بـا وارد کـردن دو متغیـر جدیـد، یعنـی شـکاف بـین نـرخ سـود           -)2012پیروي از ویلیامز (

هـا (گیرنـدگان    احبان وجـوه) و نـرخ سـود پرداختـی کـارآفرین     گذاران (ص ـ دریافتی سپرده
و همچنین شکاف میان مطلوبیت نهایی گیرندگان تسهیلات و صاحبان وجوه tتسهیلات)

t ) بـراي زمـان غیرنرمـال بـه     4شود. بنابراین الگوي زمـان نرمـال (  ) تکمیل می4الگوي (
 شود:) نوشته می5ت رابطه (صور
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: ضریب اهمیت شکاف مطلوبیت نهایی بین کارآفرین ها و صـاحبان  در این الگو،
: ضـریب اهمیـت شـکاف میـان     وجوه در منحنی فیلیپس هیبریـدي کینـزي جدیـد اسـت.    

: ضــریب اهمیــت شــکاف نــرخ ســود متعلــق بــه  هــاي نهــایی ایــن دو گــروه و یــتمطلوب
: ضــریب اهمیــت شــکاف و  ISهــا در منحنــی  گــذارها و نــرخ ســود کــارآفرین  ســپرده

ود ضـریب شـکاف نـرخ    : شـکاف نـرخ س ـ  هایی نهایی انتظاري است. همچنین مطلوبیت
گذارها و  است که در ایران بجاي آن ضریب شکاف میان نرخ سود پرداختی به سپرده 1بهره

دهنـده درجـه    ماننـد قبـل نشـان   ycو 2cهـا) اسـت.   ها (کارآفرین نرخ سود دریافتی از بنگاه
 هستند.    ISفیلیپس هیبریدي کینزي جدید و منحنی ها به ترتیب در منحنی اهمیت تکانه

فرض شده است که شکاف نـرخ سـود از یـک فرآینـد خـود رگرسـیون مرتبـه اول        
ت و داراي توزیـع نرمـال، مسـتقل بـا     اس هاي سود تکانه به شکاف نرخtکند وپیروي می

الگـوي زمـان غیرنرمـال، ابـزار      واریانس همسان است. همچنین فرض بـر ایـن اسـت کـه در    
کنترل سیاستگذار پولی به نرخ تورم، شکاف تولید، شکاف نرخ سود و نـرخ رشـد پـول در    

 دهد.) واکنش نشان می6دوره گذشته به صورت رابطه (
)6 (         1t t y t t t m mtm y m c 

هـاي سـود    ه ضـریب اهمیـت شـکاف نـرخ    دهنـد  : نشـان که در این قاعـده سیاسـت پـولی،   
ها مانند قبل هستند. وجود متغیـر نـرخ رشـد پـول در     پارامتر ها و بقیه گذاران و کارآفرین سپرده

تواند دربرگیرنده تاثیر عواملی مانند تغییر در درآمد نفتی بر نرخ  ) می6دوره گذشته در رابطه (
 رشد حجم پول در گذشته باشد.

 

1-Interest Spread 
گذار و کارآفرین از کم کردن نرخ سود تسهیلات در بخش بازرگانی و خدمات از  شکاف نرخ سود بین سپرده -2

 .ده کوتاه مدت  محاسبه شده استنرخ سود سپر
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 جهشی مارکف -طیخ -الگوي مربع -3-2-1
شـود. بسـیاري از    اکنون به بررسی رفتار پویاي الگوي زمان نرمال و غیرنرمال پرداخته می

تـوان   فرآیندهایی را که در معرض نااطمینانی و تغییرات در رفتار پویاي خود هستند، نمی
هاي خطی توصیف کرد. وقتی نوسانات باعـث تغییـرات قابـل توجـه در     با استفاده از الگو

یایی رفتار سیستم شود، یـک الگـوي تصـادفی کـه سـناریوهاي مختلـف را بـا در نظـر         پو
تر است. بنابراین به پیروي از ویلیامز کند، مناسب هاي گوناگون بررسی می گرفتن احتمال

-با متغیرهاي آینـده  جهشی مارکف -خطی -مربع) در این پژوهش از یک الگوي 2012(

هاي تخمـین و کـالیبره    یژگی این الگو، از ترکیب روششود. با توجه به و نگر استفاده می
 شود.  استفاده می

بـا متغیرهـاي    جهشـی مـارکف   -خطـی  -در این قسمت به طور مختصر با یک مربـع 
 شویم.   نگر آشنا میآینده

ــامز ــدل2003( 1اوناتســکی و ویلی ــراي م ــام    ) ب ــه ن ــانی، یــک الگــو ب  ســازي نااطمین
هـاي (رژیـم)    انـد کـه نااطمینـانی را بـا حالـت     فتـه جهشی مارکف را بکـار گر  -خطی -مربع

هاي تبدیل مارکف است کـه در  گیرد. الگوي جهشی مارکف شبیه به الگومیمختلف دربر 
) دارد و 1994( 2هاي تجربی کاربرد فراوانی دارد. این الگوها، ریشه در مطالعه همیلتـون  کار

 5)، زامپـولی 2005( 4سو و مـارکوس ) و کاستا، فراگو1995( 3در مطالعات کاستا و فراگوسو
 )نیز به آن پرداخته شده است.2006( 6) و بلیک و زامپولی2006(

) یک روش بـراي پیـدا کـردن سیاسـت بهینـه بـا وجـود        1998( 7مارست و ماریمون
) از الگـوي جهشـی مـارکف بـا     2008اند. اسونسن و ویلیـامز ( نگر ارائه دادههاي آیندهمتغیر

 

1- Onatski and Williams 
2- Hamilton 
3- Costa and Fragoso 
4- Costa, Fragoso and Marques 
5- Zampolli 
6- Blake and Zampolli 
7- Marcet and Marimon 
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اند. در این پژوهش نیز از الگوي جهشـی بـا وجـود     نگر استفاده کردهههاي آیندوجود متغیر
 شود.   نگر استفاده می متغیرهاي آینده

هاي مشـاهده  اي که در این تحقیق در نظر گرفته شده، توجه به وضعیتدومین مساله
نشده است. بخش زیادي از ادبیات موجود در این حـوزه، بـر ایـن فـرض اسـتوار اسـت کـه        

کند. بـه عبـارت دیگـر، سیاسـت بهینـه      ها را مشاهده میبه طور مستقیم، وضعیت سیاستگذار
دانـد،  تحت این فرض که سیاستگذار وضعیت درست حاکم بر اقتصـاد را در هـر زمـان مـی    

شود، در حالی که ممکن است این امر براي برخی موارد، مانند زمانی که یـک   استخراج می
هـا غیرقابـل   اسب باشـد. در بسـیاري از مـوارد، حالـت    شود، من رژیم سیاستی جدید اعلام می

شـود کـه سیاسـتگذار وضـعیت      مشاهده هستند، یعنی سیاست بهینه با ایـن فـرض اتخـاذ مـی    
ها غیر قابل مشاهده است، اطلاعـات سیاسـتگذاران   داند. وقتی حالتحاکم بر اقتصاد را نمی

صورت اتخاذ سیاسـت بهینـه    هاي ممکن باشد. در این تواند شامل توزیع احتمال وضعیت می
 به این توزیع احتمال بستگی دارد. 

) سیاسـت بهینـه در هـر دو    2008در این پـژوهش بـه پیـروي از اسونسـن و ویلیـامز (     
به صورت  1شود. در این حالت، تابع ارزش حالت مشاهده شده و مشاهده نشده استخراج می

 ها بستگی دارد.  وضعیتهایی است که به توزیع احتمال  درجه دو، اما داراي وزن
هـاي الگـو، نااطمینـانی    پـارامتر  نااطمینانی در موردتواند شامل  انواع عدم اطمینان می

و همچنـین عـدم اطمینـان در مـورد الگـوي حـاکم بـر          انواع چسـبندگی اسـمی   درخصوص
اقتصاد باشد. در این تحقیق، نااطمینانی در مورد الگوي حاکم بر اقتصاد مدنظر است و سایر 

 شود.   انواع عدم اطمینان در نظر گرفته نمی
یک بردار tXشود اقتصاد شامل بخش خصوصی و سیاستگذار باشد. فرض می

xN 
سـطري از متغیرهـاي    xnیـک بـردار  txو tسطري از متغیرهاي از پیش تعیین شده در دوره

هاي کنتـرل) اسـت.   هاي کنترل سیاستگذار (متغیرسطري از ابزارtnیک بردارtiنگر وآینده
ــعیت  ــیله وضـ ــه وسـ ــانی را بـ ــوي نااطمینـ ــالی الگـ ــاي احتمـ ــایش مـــی jnهـ ــنمـ یم ودهـ

 

1- Value Function 



 ...یرانپولی، تورم و تولید در ا  تاثیر نااطمینانی مالی بر سیاست     14

1,2,...,t j jj N nدهنده هر وضعیت در زمان که نشانt     است. قالـب کلـی الگـوي
 :1) است8) و (7جهشی مارکف به صورت روابط (

)7(              
1 1 1 11 11 12 1 1 1t t t tt j t j t j t j tX A X A x B i C 

)8(            
1 1 21 22 2 2t t t t tt j t j t j t j t j tE H x A X A x B i C 

 

متغیر تصادفی با توزیع نرمال، مستقل و یکسان با میانگین صـفر  nیک بردار tکه در آن،
هــاياســت. مــاتریس  nIهــا بــا میــانگین صــفر و مــاتریس کواریــانس     شــامل تکانــه 

11 12 2, ,...,j j jA A Cبه حالتj ستگی دارند. ب 
دهنده  ها تشکیل شده است که هر حالت نشاناي از ماتریسساختار الگو از مجموعه

نیروي محرکـه الگـو هسـتند کـه ممکـن        tهايیک الگوي متفاوت از اقتصاد است. تکانه
مختلف از هم  هاي ها لزوما نسبت به وضعیتاست به طور مستقیم قابل مشاهده نباشند. تکانه

از یک فرآیند مارکف با ماتریس احتمال انتقـال ثابـت    tjمستقل نیستند. یک حالت فرضی
به صورت 

1 | ,jk r t t jP P j k j j j k N کند.می پیروي 
jنشـان دهنـده مـاتریس انتقـال     Pها به زمان بستگی دارد. بـه عـلاوه   حالت jn n

jkP  اســـت و بـــردارjn1تـــایی ,...,
jt n tp p p )Pr ,jt t jp j j j N (

 داشت: است، بنابراین خواهیم tدر دوره tjها،دهنده توزیع احتمال حالت نشان
)9(        1t tp P p 

 2ها است، بنابراین: دهنده توزیع یکتا از حالت نشان pتاییjnو در نهایت بردار
)10 (   p P p 

هاي شود که تکانهفرض می
t

هاي و حالت 
tj    توزیع مستقل دارند (تکانـه هـا از

طریق وابستگی به حالت هاي 
tj با ماتریسjtC  گذارنـد). بـراي هـر    روي اقتصاد تـاثیر مـی

متغیر 
1tq 1تحقق یافته در دورهt،

1ttqE    نشان دهنده انتظارات شرطی بانـک مرکـزي

 

 ) مراجعه شود.2008به اسونسن و ویلیامز ( -1

 مراجعه شود. 452صفحه )  2012ز (امبراي جزئیات به ویلی - 2
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شـود کـه اطلاعـات بـین بانـک مرکـزي و       است و فرض مـی  tو بخش خصوصی در دوره 
بـه   tبخش خصوصی متقارن است. بانک مرکـزي یـک تـابع زیـان میـان دوره اي در دوره      

 ) دارد:11صورت رابطه (

)11(           
0

, , ,t t t t tE L X x i j 
 شود. ) تعیین می12که تابع زیان به صورت رابطه (

)12 (         ( , , , )t t t t t jt tL X x i j Y Y 
 که  

)13 (               
t

t jt t

t

X

Y D x

i

 

tjهـاي  را بـا حالـت   متغیرهاي هدف jtDتایی از متغیرهاي هدف است کهYnو یک بردار

tبستگی دارد و براي هر tjنیز به حالت jtمرتبط میسازد. ماتریس وزنی  jj N  متقارن
 شود: ) تعیین می14و شبه معین مثبت است. تابع زیان به صورت رابطه (

)14 (      , , ,
t

t t

t t t t t j t

t t

X X

L X x i j x W x

i i

 

jtماتریس jt jt jtW D D  به حالتtj  بستگی دارد و براي هرt jj N   متقـارن
 و شبه معین مثبت است.  

) بـراي اقتصـاد   14جهشی مارکف، الگوي ( -خطی -با استفاده از یک الگوي مربع 
 کنیم: ) بازنویسی می16) و (15به صورت دو رابطه (ایران را 

        
1 1

1 1 1

1

1

1

t f t t f t t jt t t

t f t t f t r t t t jt t jt t y yt

t t t t

E y c

y E y y m E c

E
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)15(       
1 11 1t tt j t j tc 

)16(         1t t t t t tt j t yj t j t j t mj mjm y m c 
 

زمان نرمـال و حالـت    1حالت است،  tشاخص حالت در زمان  1,2tjبا توجه به اینکه
)، 2012) و ویلیــامز (2008دهـد. ماننــد اسونسـن و ویلیـامز (   را نشــان مـی  زمـان غیرنرمـال   2

کـه در  -هـاي بهـره بـانکی     نـرخ  زمانی است که شکاف قابل توجهی بین وضعیت غیرنرمال
 -گـذاري جـایگزین شـده    ایران بجاي آن شکاف بین نرخ سود تسهیلات و نرخ سود سپرده

 وجود داشته باشد.
 
 ت بهینه سیاس 3-2-2

در نظـر گرفتـه   » مشاهده نشـده «و » مشاهده شده« در این پژوهش سیاست بهینه در دو حالت
، tiو قبل از تعیـین ابـزار سیاسـتگذاري    tشده است. در حالت مشاهده شده، در شروع دوره

ــه     ــزي بـــ ــک مرکـــ ــی و بانـــ ــش خصوصـــ ــات بخـــ ــه اطلاعـــ ــورتمجموعـــ صـــ
1 1 1 1 1, , , , , , , ,...t t t t t t t tX j X j x i   است. در حالت مشاهده نشده، بانک مرکـزي

هـا را مشـاهده کننـد، بنـابراین داراي توزیـع      تواننـد انـواع وضـعیت    و بخش خصوصی نمـی 
)1احتمال ذهنی به صورت ,..., )

jt t n tp p p هـا در   شود توزیع وضـعیت  هستند. فرض می
 ) تبعیت کند.17از رابطه ( tزمان

)17 (     0t tp P p 
مشاهداتشـان از   tشود بانک مرکزي و بخش خصوصـی در دوره  همچنین فرض می

1گذشته، یعنی 2, ,...t tX X کننـد. بـدون یـادآوري مشـاهدات گذشـته،       را فراموش می
هاي مشاهده  خود را به روزرسانی کند. بنابراین در دو حالت 1باورهايتواند  سیاستگذار نمی

)، 7مشـروط بـر(   t) در دوره11شده یا نشده، مساله کمینه کردن تابع زیان بانـک مرکـزي (  
t,) با مفروض بودن16) و (8( tX jیا,t tX p شـود.  نهایـت انجـام مـی    یدر یک افـق ب ـ

 

1-Belief 
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توان مسـاله را بـه    اي بانک مرکزي مشروط به قید، میدوره سازي تابع زیان میان براي حداقل
تا ضریب  xn) که شامل18)، رابطه (8صورت توابع لاگرانژ نوشت. بنابراین متناسب با قید (

 شود. ده میاست، استفا 1tلاگرانژ

)18(              1

1
t t jt tE H x 

یــک مشــکل مهــم دیگــر وجــود دارد؛ مســاله ایــن اســت کــه بــه منظــور اســتفاده از 
جهشی مارکف بایـدآن سیسـتم بـه     -خطی -هاي تئوري کنترل براي حل سیستم مربع روش

شـود کـه مسـاله     باشد، اما حضور متغیرهاي آینده نگر در الگو باعث مـی  1صورت بازگشتی
تـوان از روش نقطـه زینـی     تبدیل به یک مساله غیربازگشتی شود. براي رفع این مشـکل مـی  

)مطرح شد، استفاده کرد. ایـن روش، فرمـول   1998بازگشتی که توسط مارست و ماریمون (
جدیدي براي حل این نوع مسائل غیربازگشتی به صورت حل مسـاله نقطـه زینـی بازگشـتی     

شـویم. بـراي رفـع     )آشنا می1998اینجا با فرمول بندي مارست و ماریمون ( کند. در ارائه می
 شود.  ) جایگزین می20) و (19) با دو معادله (8نگر، رابطه ( مشکل وجود متغیرهاي آینده

 

)19 (          1 1t jt t tE H x z 
)20(        21 22 20

t t tj t j t t j tA X A x z B i 
 

,تابعی از txدر این صورت , ,t t t tX z i j ) است.21به صورت رابطه ( 
 

)21(    1
22 21 2( , , , ) ( )t t t t t jt jt t t jt tx x X z i j A A X z B it t tt t t( , , ,, ,, ,((x(( , , ,, ,, , 

داده شـده، ایـن تـابع نسـبت بـه      tjتوجه کنید که براي
ttt izX خطـی اسـت. بـا     ,,

 شود: ) نوشته می22صورت رابطه ( بکارگیري روش نقطه زینی بازگشتی تابع زیان به
)22(            ( , , , ) ( , , , , )t t t t t t jt t t t t t

j

E L X z i j p L X z i j( , , , ) ( , , , , )t t t t t jt t t t t tL( ) (t t t t t jt t t t tt t t t t jt t t t t( , , , ) ( , , , ,, , , ) ( , , , ,, , , ) ( , , , ,((jt t t t( , , ,( , ,( , ,)t t ) 

 

1-Recursive 
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1( , )t t tX X(t t( ,Xt ,( یک بـردار )),
X

n
X

Xتـایی (  xX
n n nXX

nXX
nX هـاي از پـیش   ) از متغیـر

تـایی  xn) یک بردار23در رابطه ( t) و1tتاییxnتعیین شده گسترده (شامل یک بردار
 از ضرایب لاگرانژ است: 

 

)23 (
1

1
( , , , , ) , ( , , , ), , ( , , , )t t t t t t t t t t t t t t t jt t t t tL X z i j L X x X z i j i j z H x X z i j( t t tL X( , , ,, ,t t t, , ,, ,,

1
( , , ), , ( , , )

1
t t t t t t t t t jt t t t t1 (1

1
t t t jt t t t1 ( , , ,( , , ,( , , ,1t t t t t t( , , , ), ,, , , ), ,( , , , ), ,( )( )( )( , , , ), ,, , , ), ,( , , , ), , 

 

 ) نوشت:24توان به صورت رابطه () را می23رابطه (

)24 (                ( , , , , ) t t
t t t t t jt

t t

X X
L X z i j W

l l

X X
( )t t t t tL X z i j( , , , , ), , , ,t t t t t, , , , ), , , ,, , ,

XX tX Xt tt ttt tXt t

t tt tl l
j

t t

 jtWjjtj
l

jtjjtj
l

jt
tWt 

ــه )کــ , , )t t t tl z x it t t( , ,,l ( , ,t ( , ــاتریس jtWjtWjو ,,, )یــــک مــ ) ( )
X Xl l

n n n n )
X l lX

) () () () () () () () () (() ــه 1اســــت ) کــ
x x jl

n n n nxl
nxl
nx  . 

هـا،  هاي مشاهده نشده توزیع احتمال ذهنی مفروض روي وضعیتهمچنین در حالت
1( ,..., )

jt t n tp p p1مشـاهده شـده،  هـاي  شود. در حالتدر نظر گرفته میjtp  بـراي
tj j  0و

jt
p برايtj j ) آید: ) درمی25است.تابع زیان به صورت رابطه 

)25 (       
0

( , , , , )t t t t t tE L X z i jt t t(L( , , ,, ,t t t( , , ,, ,, , 

ــابراین رابطــه ( ــال 25بن ــه انتق ــه معادل ــا توجــه ب روي ) ب
0t  حــداکثر و روي

0
,t tz i 2شود. زینی می یابی تبدیل به یافتن نقطه شود، بنابراین مساله بهینه حداقل می 

 

 هاي مشاهده شده سازي تحت وضعیت بهینه -3-4
t،,tبا توجه به حالت مشاهده شـده، وضـعیت اقتصـاد در دوره    tX jt tX j,t t,    و معادلـه بلمـن

)3زینی بازگشتی (مسـاله بهینـه) بـا تـابع ارزش     براي مساله نقطه , )t tV X j 3( , )t tV X( ,,t t,,     بـه صـورت
 ) است:26رابطه (

 

) براي حل عـددي یـک سیسـتم بازگشـتی بکـار      1998این یک ماتریس وزنی مربع است که در روش مارست و ماریمون ( -1
 ) تبدیل کرد.24) را به یک فرم ماتریسی به صورت (23توان تابع زیان درجه دوم ( رفته است. با بکارگیري آن، می

 ) مراجعه شود.2008به اسونسن و ویلیامز ( -2
3-Value Function 
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)26 (    
1 11

1 1
,

1, 1
,

, max min ( , , , , ) ( , )

max min , , , ,

t tt

t t ttt tt

t t t t t t t t t t
z i

t t t t t j j t j tjz i

V X j L X z i j E V X j

L X z i j P V X

it t
i

V X , m mint t, max min ( ) ( )(( ))max minmax min 1)1t t t t t t t tt(t t t( , , ,, , t t t, ), ) t111 )1(( 1(( (( 1( , , ,, , ), ), )), ) 1( , , ,(( , , ,( , ), )

j P V Xj 111t 1V Xt 11, 1
V Xj

1 t t
Pj j 1t t 111
Pt t t t tt t t, , ,, ,, t tt t,, , ,, ,, , ,, ,, jt, j

 

 

يتحت معادله انتقال بـرا  یابی ینهال است. بهاحتم یتابع چگال یکدهنده  نشان (.)و در آن
1tX ) است: 27براساس رابطه ( 
)27  (     

1 1 1 11 11 12 1 1, , ,
t t t tt j t j t t t t j t j tX A X A x X z i j B i CX ix X z i 

 

)که در آن , , , )t t t tx X z i j( t t tx X( , , ,, ,t t t, , ,, ه صـورت  ب ـ tشده و معادله انتقال جدیـد بـراي   txجایگزین ,,
 ) است:28رابطه (

)28  (              t t 
 1آید. سازي استاندارد به دست می بنابراین یک مساله بهینه 

 
 هاي مشاهده نشده سازي تحت وضعیت بهینه -3-5

t,و با فرض فرامـوش کـردن گذشـته،   » حالت مشاهده نشده«در  t ts X p    t tX p,tt دهنـده   نشـان ,
ˆ.  تابع ارزش جدید3اقتصاد است 2عیت ادراك شدهوض ,t tV s j  اي و تابع زیان بـین دوره

t,جدید در وضعیت ts j) شود:   ) تعریف می29به صورت رابطه 
 

)29(
1 1

1

, , , ,
ˆ , ( )

ˆ , , , , ,

t t t t

t t t j

jk t t tk

L X z s i s s j
V s j d j N

P V g s j k k

L X z st tL X , ,t t, ,t tL X z s, , 
 

)تابع ارزش جدید واقعی )tV s( )tV توسط تـابع ارزش بـالا بـا توجـه توزیـع      به صورت م )
 شود: )  تعریف می30هاي متخلف به صورت رابطه ( احتمالات حالت

)30  (                         ˆ ˆ, ( , )t t t t jt tj
V s EV s j p V s jt tV s EVt ttEV 

 

 ) مراجعه شود.2008به اسونسن و ویلیامز ( -1
2 Perceived 

وضعیت واقعی وجود دارد که شامل توزیع احتمال، از منظور از ادراك شده، تصوري است که -3
tp .است 
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tVبنابراین stV s ) شود. )) حل می31به صورت معادله بلمن نامتعارف (رابطه 
 

)31(1 1 1
( , )

1 1
( , )

1

ˆ( ) max min ( , , , , ) ( , , , , , ),

, , , ,
max min

ˆ , , , , , , ,

t tt

t tt

t t t t t t t t t t t t t t
z i

t t t t

jt t tjz i
jk t t t t tk

V s E L X z i j V g s z i j j j

L X z i j
p d

P V g s z i j k k

( )
( ) i ( )t t t t t t

)
t

(
V s( ) max min ( , , ,) max min ( , ,t t t t

)
t

(
) max min ( , , ,) max min ( , ,( , ,

( )
))t t, ),max min ( , , ,,max min ( , , ,( , ,( , , , ), ),

L X z it t t tL X , , ,, tt t t, , ,,,t t t tL X z i, , ,,

 

 

کـه همـان رابطـه    1tp) و معادله انتقـال بـراي  28) و (27سازي براساس روابط ( بهینه
 ) را خواهیم داشت:32رابطه ( 1tsگیرد. در این صورت براي ) است، صورت می17(

)32 (        
1 1 1 1

1

1 1 1

1

11 12 1 1 1

, , , , , ,

( , , , )
t t t t

t

t t t t t t t t t

t

j t j t t t t j t j t

t

t

X

s g s z i j j

p

A X A x X z i j B i C

P p

((x(
 

tXسازي جدید نسبت به بهینه حل مساله راه tX tبرايts ) 34) و (33خطی است (روابط.(( 
 

)33 (                
( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( )

t t z t

t t t t t t i t t

t t t

z z s F p

l i l s i s F p X F p X

s F p
tlt

t ( )t tt t( )

i li ( ) ( )) (
t ( )

t t tt tt t ttt t( ) ( )) () (i liii ( ) ( )) (i li ( ) ( )) (( ) ( )) (i lii ( ) ( )) ( t tXt i t t

)z tz (

( )i t( )(i t( )((( ) 

 

)34 (                 ( , ) ( , ( ), ( ), ) ,t t t t t t t x t t tx x s j x X z s i s j F p j XtXtt t( ( )( , ( )t t( , ( )( ( )( (( , ( )( ( 
 

حلـی بـراي مسـاله     حل همچنین راه بستگی دارد. این راه tjنگر به حالتمتغیر هاي آینده
 :1شود ) تعریف می35سازي اولیه است، بنابراین معادله انتقال تعادلی به صورت رابطه ( بهینه

)35 (       1 1 1 1 1( , , , ) , ( ), , ( ), , ,t t t t t t t t t t t ts g s j j g s z s i s s j j 
 .2شود با توجه به آنچه مطرح شد، در ادامه الگو در حالت هاي مختلف برآورد می

 

 یسندگان موجود است که در صورت نیاز قابل ارائه است. جزئیات استخراج الگوریتم نزد نو -1
 ) مراجعه شود.2008به اسونسن و ویلیامز ( -2
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 برآورد الگو -4
هـاي بانـک مرکـزي جمهـوري اسـلامی      هاي مورد استفاده به صورت فصلی بوده و از آمـار داده

گرفته شده است. متغیرهـاي مـورد اسـتفاده عبارتنـد      1(WDI)هاي توسعه جهانی ایران و شاخص
براي محاسـبه تـورم، نـرخ رشـد حجـم       2کننده تولید ناخالص داخلی از: شاخص ضمنی یا تعدیل

مـدت.   گـذاري کوتـاه   هـاي سـرمایه   )، نرخ سود تسهیلات و نـرخ سـود سـپرده   2M(تعریفپول 
 پرسکات محاسبه شده است.  -شکاف تولید نیز با استفاده از فیلتر هودریک

گیـرد؛ در مرحلـه اول بـا توجـه بـه       هـاي الگـو در دو مرحلـه صـورت مـی     تخمین پارامتر
شـود. بـا اسـتفاده از فیلتـر     اف نرخ سود بانکی، دوره نرمال انتخـاب مـی  هاي سري زمانی شک داده

 شود.   کالمن و روش حداکثر درستنمایی پارامترهاي الگوي نرمال در این دوره برآورد می

بازه زمانی نرمال با توجه به درصد تغییرات شکاف نـرخ سـود بـانکی (شـکاف بـین      
 شود.  نرخ سود تسهیلات و نرخ سود سپرده) انتخاب می

را نشـان   1367-1388 ) درصد تغییرات شکاف نرخ سود بانکی طـی دوره 1نمودار (
) درصـد تغییـرات   1372:2-1383:4دهد. براساس این نمودار، با توجه به اینکه در دوره (می

شکاف نرخ سود کمتر از پنج درصد اسـت (نوسـان کـم و متعـارف در شـکاف نـرخ سـود        
 شود. عنوان دوره نرمال انتخاب میبانکی وجود دارد) این دوره به 

 

 
 منبع: محاسبات تحقیق         

 درصد تغییرات شکاف نرخ سود بانکی -)1نمودار (
 

1-World Development Indicators (WDI) 
2-GDP Deflator 
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 .  1) ارائه شده است1نتایج برآورد الگوي زمان نرمال در جدول (
 

 پارامترهاي الگوي نرمال -)1(جدول 

f r f  y   c yc mc 
1/0 005/0 6/1 05/0 415/1- 155/0- 7219/0 75/0 75/0 4/1 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

ــارامتر ــه دســت آمــده از مرحلــه اول را در الگــوي ( در مرحلــه دوم پ ) 16) و (15هــاي ب
ــارامتر  ــه پ 2هــاجایگــذاري کــرده و بقی 2 2 ,2 ,2 ,2 ,2 ,2 ,2, , , , , , , , ,y mc c  و

کنـد، بـرآورد   ماتریس انتقال را با این رویکرد که الگو بین دو حالت نرمال و غیرنرمال تغییـر مـی  
 .2))36فضا با تبدیل مارکف در اینجا بازنویسی شده است (رابطه ( -وي وضعیتکنیم. الگ می

)36  (         

1

1

1
,

,

,

, , ,

0 0 0 0
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1 0 0 0 0
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فضا با تبدیل مارکف براي مدل نرمال با توجه به محدودیت فضـا در اینجـا آورده نشـده،     -جزئیات الگوي وضعیت -1
 ت نیاز، قابل ارائه است.اما در صور

 .مراجعه شود  (Kim and Nelson, 1999)فضا به کیم و نلسن -براي جزییات حل و استفاده از روش وضعیت -2
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 )) است:37انتقال نیز مطابق ماتریس زیر (رابطه ( معادله

)37   (          

2 1 11

2 1 22

1 1

2 1 33

1

1

1

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0

t t t t
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t t t
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mt mt
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1
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ــه )کــــــ , , , )t t t t tY y m ،1 1 1, , , , , ,t t t t t t t t yt t mtE E E y و

1 1 1( , , , , , , )t t t t t t t tz y y m m .است 
هاي این قسمت ابتدا تابع درستنمایی با استفاده از فیلتر کالمن و براي برآورد پارامتر 

هسـتینگز پارامترهـا و    - متـروپلیس شود، سپس با اسـتفاده از روش  فیلتر همیلتون برآورد می
 ) گزارش شده است.2در جدول ( شود که نتایج این برآوردماتریس انتقال برآود می

دهد که احتمال اینکه اقتصاد در وضعیت نرمال باشد  برآورد ماتریس انتقال نشان می
واحتمال اینکه به وضعیت غیرنرمال تغییر پیدا کند،  4656/0و در همان وضعیت باقی بماند، 

ان وضعیت است. همچنین احتمال اینکه اقتصاد در وضعیت غیرنرمال باشد و در هم 5344/0
اسـت. ایـن   1735/0و احتمال اینکه به وضعیت نرمال انتقـال پیـدا کنـد،     8265/0باقی بماند، 

هــاي مناســب بــراي جلــوگیري از ورود اقتصــاد بــه وضــعیت  نکتــه، اهمیــت اتخــاذ سیاســت
 غیرنرمال را نشان می دهد. برآورد ماتریس انتقال در ماتریس زیر نشان داده شده است.
11 12

21 22

0.4656 0.5344

0.1735 0.8265

p p
p

p p
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 هاي الگوي جهشی مارکفپارامتر -)2جدول(
 پارامتر حالت اول حالت دوم

1/0 1/0 
f 

05/0 05/0  
0485/2 0  

6/1 6/1 
f 

005/0 005/0 
r 

3949/1 0  
7259/3 0  
9832/0 9832/0  
2453/0- 1231/0-  
9845/0- 155/0-  
1839/0 415/1- 

y 
6577/0 0  
75/0 75/0 c 
75/0 75/0 

yc 
6728/0 2807/0 c 
9915/0 4/1 

mc 
0 7219/0  

 منبع: محاسبات تحقیق         
 

 هاي بهینه مشاهده شده و نشدهتحت سیاست واکنش -ضربه -4-1
) و الگـوي بسـط داده   8) و (7در روابـط (  جهشی مارکف -خطی -شکل کلی الگوي مربع

نگــــر) ارائــــه شــــده اســــت. ســــه متغیــــر آینــــده16) و (15شــــده توســــط روابــــط (

1 1 1, ,t t t tx y  بــــر اســــاس آن ســــه ضــــریب لاگرانــــژوجــــود دارد و
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, , ,, ,t t y t t توان سیستم را با هفت متغیـر از پـیش    را خواهیم داشت. می
 ) حل کرد:38تعیین شده به صورت رابطه (

)38 (          1, , , , , ,t t t t t t yt tX y y i 
 

بع زیـان  ) اسـت. در ایـن تـا   2012تابع زیان این تحقیق، برگرفته از تابع زیان ویلیامز (
یک متغیر اضافی براي نشان دادن نوسان ابزار کنترل سیاستگذار وارد شده است. تـابع زیـان   

 ) است:39بکار برده شده به صورت رابطه (
)39(            22 2 2

1, ,t t t t t t t jt tL X x i y i i i 
 

ست که بـا توجـه بـه    ابزار کنترل سیاستگذار ا i)،2012با توجه به مطالعات ویلیامز (
اقتصاد ایران، نرخ رشد حجم پول، ابزار کنترل سیاستگذار در نظر گرفته شده است. در ایـن  

اعمال شده اسـت. تحـت حالـت مشـاهده شـده، تـابع        jtهاي مختلف رويتحقیق، حالت
 شود:) حل می40سیاست بهینه از رابطه (

)40 (        t j ti F XtXt 

1که , , ,, , , , , , , , ,t t t t t t yt t t y t tX y y it t tXt t t,t , yy,t . تحت حالـت مشـاهده نشـده    ,
 شود:) حل می41تابع سیاست بهینه از رابطه (

)41(                    
1

( )

1, , , , , , ,

t j t

jt t t t t t

i F p X

Y y i i i

tXt 
 

واکـنش   -براي اینکه تاثیر نااطمینانی روي سیاست بهینه بررسی شـود از تـابع ضـربه   
,0.5و ( 1تحقیقاستفاده شده است. در این  ) در نظر گرفته شـده اسـت   0.5

1گیـــــریم: (دو حالـــــت را در نظـــــر مـــــی 2و 1و بـــــراي 20.4,  ) و 0.8
)1 20.5, هـاي  کنش را تحت سیاست بهینه در حالـت وا-) بنابراین توابع ضربه0.5

 کنیم.مشاهده شده و مشاهده نشده در چهار وضعیت بررسی می
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ضـرایب ثابـت کـه همیشـه در      واکنش تحت سیاست بهینه براي الگـوي  -همچنین ضربه
ماند در نظر گرفته شده است. از آنجایی که شـکاف نـرخ سـود بـانکی     حالت یک یا دو باقی می

وجه به ساختار الگو در حالت یک، روي تورم و تولید ملی تاثیر نـدارد، الگـوي   زاست و با تبرون
هـاي  واکـنش  واکـنش، -غیرنرمال است. توابع ضربه ضرایب ثابت، حالت دو، یعنی الگوي دوره

سـازي بـا    هزار بار شـبیه  10ها با دهند. نموداردوره نشان می 30درصد دامنه را در  90میانه و 
واکـنش تحـت سیاسـت بهینـه      -انجام شده است. توابـع ضـربه   Matlabزار اف استفاده از نرم

 اند. ) نشان داده شده4) و (3)، (2مشاهده شده در نمودارهاي (
با توجه بـه  -) در دو حالت مشاهده شده و مشاهده نشده 3) و (2ها (با مقایسه نمودار

هـاي   ن در حالـت در تـابع زیـا   1غیر هـم وزن بـودن درجـه اهمیـت نوسـانات متغیـر سیاسـتی       
شـود کـه هنگـام بـروز تکانـه تـورم، شـکاف تولیـد کـاهش          ملاحظه می -غیرنرمال و نرمال

شود. یابد، یعنی با افزایش تورم و در حالت رونق مقدار تولید به مقدار بالقوه نزدیک می می
یابـد. واکـنش نـرخ    مـی البته در حالت مشاهده شده، شکاف تولید با شدت بیشـتري کـاهش  

پول به تکانه تورم منفی است، یعنی با افزایش تـورم سیاسـت انقباضـی در پـیش      رشد حجم
 شود. گرفته می
 

 

1- Policy Rate Volatility  
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واکنش تحت سیاست بهینه مشاهده شده  -تابع ضربه -)2نمودار (

1 20.5, 0.5, 0.4, 0.8 
 

 
واکنش تحت سیاست بهینه مشاهده نشده-تابع ضربه -)3نمودار (

1 20.5, 0.5, 0.4, 0.8 
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شود که نرخ رشد حجم پول نسبت به تکانـه تـورمی در حالـت مشـاهده      لاحظه میم
یابـد.  هاي بعـدي بـا شـدت بیشـتري کـاهش مـی      نشده نسبت به حالت مشاهده شده در دوره
یابد، زیرا بر اساس معادله منحنـی فیلیـپس، ارتبـاط    هنگام بروز تکانه تولید، تورم افزایش می

اسـت. همچنـین واکـنش تـورم بـه تکانـه تولیـد در حالـت         میان شکاف تولید با تورم مثبـت  
مشاهده نشده و مشاهده شده یکسان است. واکنش رشد حجم پـول (ابـزار پـولی) بـه تکانـه      

تواند به این علت باشد که هرگـاه تولیـد افـزایش یابـد،     شکاف تولید نیز منفی است. این می
هـا در اقتصـاد وجـود دارد.    مـت ها و در نتیجه افـزایش سـطح قی  انتظار افزایش سطح دستمزد

هـاي  نرخ رشد حجم پول نیز در حالت مشاهده نشده نسبت به حالت مشـاهده شـده در دوره  
 دهد. العمل نشان می بعدي بیشتر عکس

)، هنگام بروز تکانه شکاف نرخ سـود بـانکی، تـورم افـزایش     3) و (2در دو نمودار (
هـا،   نرخ سود تسهیلات و نـرخ سـود سـپرده   هاي مربوط به یابد. با توجه مشاهدات و دادهمی

تواند به خاطر افزایش شکاف نرخ سود بانکی در نتیجـه افـزایش نـرخ تسـهیلات      این امر می
هـا شـده و در نتیجـه    نوبه خود باعث افزایش هزینه استفاده از سرمایه بـراي بنگـاه   باشد که به

بـانکی در دو حالـت    تورم را افزایش داده است. رفتـار تـورم نسـبت بـه شـکاف نـرخ سـود       
 مشاهده نشده و مشاهده شده یکسان است.  

یابـد. یـک   شکاف تولید در اثر تکانه شکاف نرخ سود بـانکی، ابتـدا افـزایش مـی     
تحلیل این است که تولیدکننده ناچار است با سطح هزینه بـالاتري تـامین مـالی کنـد و ایـن      

بعـدي تعـدیلات صـورت گرفتـه و      شود، اما در دوره هاي امرابتدا منجر به کاهش تولید می
شود. هنگام بروز تکانه نرخ سود بانکی، نرخ رشد حجـم پـول کـاهش     شکاف تولید کم می

هـا ممکـن اسـت باعـث     یافته است، زیرا تکانه مثبت نرخ سود بانکی از طریق افزایش هزینـه 
 . تواند سیاستگذار را ترغیب به کاهش نرخ رشد حجم پول کند شود و این امر میتورم 

) در حالـت الگـوي ثابـت (حالـت ثابـت روي زمـان       4) و (3)، (2هاي (در نمودار 
چین در نمودار) واکـنش نـرخ رشـد حجـم پـول بـه        غیرنرمال ثابت شده است: خطوط نقطه

 هاي تورم، شکاف تولید و شکاف نرخ سود بانکی بیشتر است.تکانه
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یـت متغیـر سیاسـتی رفتـار     سـازي درجـه اهم   ) نیز با یکسان5) و (4هاي (روند نمودار
 ) است. 2) و (2هاي (ها مانند نمودار متغیرها در مقابل تکانه
شود که در حالتی که درجـه   ) ملاحظه می5) و (4) با (3) و (2هاي (با مقایسه نمودار

اهمیت متغیر سیاستی در تابع زیان یکسان است، تحت سیاست بهینه مشـاهده نشـده شـکاف    
در لحظه نخست نسبت به حالتی که درجـه اهمیـت متغیـر سیاسـتی در     تولید به تکانه تورمی 

العمل شـدیدتري نشـان داده    تابع زیان در حالت غیرنرمال بیشتر از حالت نرمال است، عکس
یابد. نرخ رشد حجم پـول تحـت هـر دو سیاسـت بهینـه مشـاهده شـده و        و بیشتر کاهش می

العمـل بیشـتري    رخ سـود بـانکی عکـس   هاي تورمی، تولیـد و ن ـ مشاهده نشده نسبت به تکانه
نسبت به حالتی که درجه اهمیت متغیر سیاستی در تابع زیـان، در حالـت غیرنرمـال بیشـتر از     

 دهد. حالت نرمال است، واکنش نشان می
 

 
واکنش تحت سیاست بهینه مشاهده شده -تابع ضربه -)4نمودار (

1 20.5, 0.5, 0.5, 0.5 
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واکنش تحت سیاست بهینه مشاهده نشده-تابع ضربه -)5نمودار (

1 20.5, 0.5, 0.5, 0.5 
 

) تحت سیاست بهینه مشاهده نشده و در حالتی کـه درجـه اهمیـت    5تنها در نمودار (
نوسانات متغیر سیاستی یکسان است، در نبود نااطمینانی، یعنی در الگوي ثابت (الگوي زمان 

هـا بـا وجـود    نرخ رشد حجم پول بـه تکانـه   غیرنرمال: خطوط نقطه چین در نمودار) واکنش
دهد که در این حالت سیاستگذار صـرفنظر از اینکـه   عدم اطمینان یکی است و این نشان می

نسبت به الگوي حاکم بر اقتصاد مطمئن یا نامطمئن باشد، تحت سیاست بهینه یـک واکـنش   
 دهد.ها نشان مییکسان نسبت به تکانه

 
 گیري بندي و نتیجه جمع -5
ین مطالعه با استفاده از الگوي جهشی مارکف در چارچوب یک الگوي کینـزي جدیـد بـه    ا
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در این راسـتا، بـر اهمیـت     1پردازد. بررسی تاثیر نااطمینانی مالی بر سیاست پولی در ایران می
توجه به نقش اصطکاك مالی در اتخاذ سیاست پولی و آثار آن بـراي تـورم و تولیـد تاکیـد     

هاي اقتصـادي  در اینجا مرتبط به چگونگی تاثیر متغیر مالی بر سایر متغیر شود. نااطمینانی می
تواند بین دو وضعیت نرمال (شـکاف نـرخ سـود نـاچیز) و غیرنرمـال تغییـر        است. اقتصاد می

) کینـزي  DSGEکند، با توجه به این هدف، یک الگوي تعـادل عمـومی پویـاي تصـادفی (    
 ه است.  جدید براي این دو دوره زمانی برآورد شد

هـاي الگـوي   برآوردها در دو مرحله صورت گرفتـه اسـت؛ در مرحلـه اول، پـارامتر    
نرمال با استفاده از روش حداکثر درستنمایی برآورد شده است. در مرحله بعد بـا اسـتفاده از   

 -ي الگـوي جهشـی مـارکف بـا اسـتفاده از روش متـرو پلـیس       هـا نتایج مرحله اول، پـارامتر 
جهشـی   -خطـی  -برآورد شده است. در قالـب الگـوي الگـوي مربـع    هستینگز گام تصادفی 

 هـاي کلیـدي الگـو بـه سـه تکانـه      واکـنش بـرآورد و واکـنش متغیـر     -، توابع ضربه مارکف
 استخراج شده است.  » شکاف نرخ سود بانکی«و » شکاف تولید«، »تورم«

ه و بـه  دهد هنگام بروز تکانه تـورم، ابتـدا شـکاف تولیـد کـاهش یافت ـ      نتایج نشان می
شود. واکنش اولیه نرخ رشد حجـم پـول نیـز    تدریج به سمت حالت پایدار خود نزدیک می

گـردد. در صـورت   به تکانه تورم منفی است، اما این متغیر به مقدار تعادل قبلی خود باز نمی
یابد و پس از چنـد دوره بـه حالـت پایـدار خـود      بروز تکانه شکاف تولید ، تورم افزایش می

 یابد. ، اما نرخ رشد حجم پول در صورت این تکانه کاهش میگرددبازمی
شود تکانه شکاف نرخ سـود بـانکی، ابتـدا باعـث افـزایش نـرخ        همچنین مشاهده می

هاي بعدي این دو متغیر به حالت پایدار خود نزدیک تورم و شکاف تولید شده، اما در دوره
دهد. نتیجه مهم دیگـر   ا کاهش میشود. تکانه نرخ سود بانکی نیز، نرخ رشد حجم پول رمی

مـورد اشـاره در زمـان غیرنرمـال بـا       این است که واکنش سیاست پولی نسبت بـه سـه تکانـه   
 وجود حالت اطمینان، شدیدتر از حالت عدم اطمینان است.  

 

رسد با گسترش و توسعه الگوي بکار گرفتـه شـده بتـوان نااطمینـانی ناشـی از شـرایط غیرعـادي بـه خـاطر           به نظر می-1
 هاي انرژي را در آینده بررسی کرد. ی سیاست مانند اصلاح قیمتاجراي برخ
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دهد توجه به نااطمینـانی و اصـطکاك مـالی در اتخـاذ سیاسـت پـولی        نتایج نشان می
تـوجهی بـه ایـن مسـاله      ي سیاسـتگذاري برخـوردار اسـت و بـی    اي بـرا  بهینه از اهمیت ویـژه 

 تواند منجر به اعمال سیاست پولی نادرست شود.   می
اي توسـعه یابـد کـه     شود براي کارهاي آتی الگوي مورد استفاده به گونه پیشنهاد می

 هاي ناشی از هـر  هاي مالی و عدم اطمینان هاي نفتی در کنار تکانه امکان بررسی اثرات تکانه
 فراهم شود. تکانه دو 
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