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 چکیده
دهد.  لی ارائهتواند بینشی در مورد عوامل مؤثر بر تصمیمات سیاست پوگذار پولی میتابع واکنش سیاست

ورم فاً به تکشورهاست، که آیا سیاست پولی صرهایی در بین برآوردهای تجربی نشان دهنده وجود تفاوت
رسی لعه به برگیرد. این مطادهد یا تحولات تولید مورد انتظار را نیز در نظر میانتظار واکنش نشان میمورد 

ست پولی لی سیاتابع واکنش بانک مرکزی ایران با تمرکز بر تغییر در نرخ بهره اسمی به عنوان ابزار اص
 2019تا  2002ه سری زمانی سالانگذار پولی برای دوره برای این منظور، تابع واکنش سیاست .پرداخته است

گذاران پولی در یاستارزیابی رفتار س .گیردبا استفاده از قانون تیلور غیرخطی مورد تجزیه و تحلیل قرار می
اف م و شکپاسخ به تغییرات متغیرهای وضعیت؛ تغییرات قیمت نفت، تغییرات نرخ ارز رسمی، شکاف تور

 واکنش اولا: تابع ،که است نشان داده (STR)  ای انتقال ملایمآستانهاستفاده از مدل خود رگرسیون با تولید 
رخ ارز ای تغییرات نشود که با ورود متغیرهباشد. ثانیاّ؛ مشاهده میمی غیرخطی در ایران پولی گذارسیاست

-یوی هدف، سنارتورم ضریبشکاف تولید نسبت به  ضریببا افزایش  رسمی و تغییرات قیمت نفت به مدل،

 یق کانالفت از طرکند. ثالثأ؛ متغیر تغییرات قیمت نگذاری تولید تغییر پیدا میری تورم به سمت هدفگذا
 گذارد.گذار پولی اثر میسیاست نرخ ارز رسمی بر تابع واکنش شکاف
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 .JEL: E31 ،E40 ،E51 ،C24بندي طبقه
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 مقدمه

-گذاران پولی به متغیرهای کلیدی اقتصادی عکسکه چگونه سیاستعیین ایندر دو دهه اخیر، ت

بوده و منجر به اقتصاددانان پولی  اصلیی و ذهن هایهمواره از مشغولیت، دهندالعمل نشان می

مطالعات انجام  قوانین سیاست پولی شده است.انجام مطالعات زیادی درخصوص تدوین و ارزیابی 

 های مرکزی، سیاستکه چگونه بانکو این ابع واکنش سیاست پولیوتشده، بیشتر بر روی برآورد 

اند. بیشتر این مطالعات، به دلیل فراوانی ادبیات، برای کنند، متمرکز شدهپولی خود را تنظیم می

( در شکل رایج خود استفاده نموده و نرخ 1993تیلور ) ، از قاعدهابع واکنش سیاست پولیوتتوصیف 

واکنش در  ( یکی از توابع1993) 1گیرند. قانون تیلوربهره را به عنوان یک متغیر ابزاری در نظر می

مرکزی  شده توسط بانک مدت تعیینهای بهره سیاستی کوتاهآن نرخبراساس این زمینه است که، 

پشتوانه نظری این  .شان باشدتولید از سطوح مطلوب یا بالقوهخطی از تورم و انحراف  باید تابعی

باشد که از ترکیب یک ساختار اقتصادی می  (LQ)قاعده سیاستی، یک چارچوب خطی درجه دوم

حال، ادبیات رو به رشد اخیراً به  با این .شودگذار ناشی میخطی و ترجیحات متقارن سیاست

کند که است. در اصل، تعیین درجه دوم تابع، ایجاب میرجه دوم این تابع اشاره کرده ماهیت غیر د

های مثبت و منفی تولید و تورم از اهداف خود اهمیت یکسانی بدهند که گذاران به شکافسیاست

تواند به دلیل کرد. ماهیت غیر درجه دوم میتوان چنین واکنشی را مشاهده در عمل به ندرت می

ات سیاست نامتقارن بوده و منجر به توابع واکنش غیرخطی شود. دلایل این ترجیحات ترجیح

 تواند ناشی از ساختارهای اقتصادی پیچیده باشد. نامتقارن سیاست می

تولید مثبت ممکن است از بستن واقعیت است که بستن شکاف ها، این یکی از این پیچیدگی

بر این، دلایل دیگری برای غیرخطی بودن تابع واکنش وجود تر باشد. علاوه شکاف تولید منفی آسان

ها، برخورد مرکزی در بیشتر موقعیتهای بانک»کند: ( بیان می1998) 2دارد، همانطورکه بلایندر

: 1998)بلایندر، « سیاسی بسیار شدیدتری در ارتباط با تورم بالاتر، نسبت به بیکاری بالاتر دارند

از این استدلال استنباط کرد که چارچوب نهادی مانند استقلال بانک  توان(. بنابراین، می123

به نوبه های مرکزی داردکه گیری بانکمرکزی، نفوذ سیاسی و غیره تأثیر قابل توجهی بر تصمیم

خود ممکن است به ترجیحات سیاست نامتقارن و در نتیجه، توابع واکنش غیرخطی منجر شود. در 

توان شناسایی کرد؛ یکی اجتناب از تورم و دیگری است نامتقارن را میادبیات، دو نوع ترجیح سی

گذاران در آن سیاست شود کهاجتناب از رکود. ترجیح اجتناب از تورم به عنوان وضعیتی تعریف می

تورمی منفی داشته تورمی مثبت احتیاط بیشتری نسبت به شکاف تمایل دارند نسبت به شکاف 

                                                                                                                   
1 . Taylor. 

2 . Blinder. 
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گذاران شود که سیاستکه ترجیح اجتناب از رکود به عنوان موقعیتی تعریف می باشند، درحالی

 (. 112؛ 2019، 1تولید منفی نسبت به شکاف تولید مثبت دارند )توفیقبیزاری بیشتری از شکاف 

 ه تغییراتبگذار پولی در پاسخ رفتار سیاست به بررسی پژوهش حاضر براساس مطالب ارائه شده،

ر دولید ؛ تغییرات قیمت نفت، تغییرات نرخ ارز رسمی، شکاف تورم و شکاف تمتغیرهای وضعیت

ر نامتقارن بانک نه تنها رفتاکه  مطالعه این است ماهیت این .ستا پرداختهقاعده تیلور چارچوب 

م انتقال ملای های آستانههای قوی براساس مدلکند، بلکه تخمینرا برجسته می مرکزی کشور ایران

(STRنی )دبیات ا، 1دهد. ادامه پژوهش به شرح زیرسازماندهی شده است. در بخشز ارائه می

ریح مدل ها و تص، توصیف داده3و2هایپژوهش، مطالعات داخلی و خارجی صورت گرفته و در بخش

 .ودشها ارائه میگیری حاصل از یافته، نتیجه4کنیم. و در نهایت در بخشرا مرور می

 

 . مباني نظري1

های مختلف اقتصادسنجی تحلیل شده گذار پولی، با مدلتمامی کشورها، تابع واکنش سیاستدر 

( 1993با این حال، بخش بزرگی از تحقیقات تابع واکنش سیاست پولی از قاعده تیلور ) .است

تواند توسط یک قانون نرخ (، سیاست پولی فدرال رزرو می1993کنند. براساس تیلور )پیروی می

رسد اتخاذ به نظر می (.2002، 2ساس انحرافات تولید و تورم از هدف توصیف شود )اورفانیدزبهره، برا

، 3ای تأثیر قابل توجهی بر عملکرد اقتصادی در ایالات متحده داشته است )تیلورچنین قاعده

2013.) 

 آلمان، ژاپن و( 3G( قانون تیلور را در دو مجموعه از کشورهای: 1998)4کلاریدا و همکاران

ها دریافتند که مقامات )بریتانیا، فرانسه و ایتالیا( بررسی کردند. آن E3 ایالات متحده آمریکا( و

نگر، نرخ بهره واقعی را در پاسخ به فشارهای تورمی براساس یک قاعده آینده G3پولی در کشورهای

بانک  بوندس های مرکزی، بیشتر از، بقیه بانک E3کنند، درحالی که در گروه کشورهایتعدیل می

( به این نتیجه رسیدند که سیاست پولی در حوزه 2000) 5کنند. گرلاچ و اشنابلآلمان پیروی می

توسط قانون تیلور به خوبی توصیف شده است. سونسون  (EMU) اتحادیه اقتصادی و پولی

                                                                                                                   
1 . Taufeeq 

2 . Orphanides. 

3 . Taylor. 

4 . Clarida et al. 

5 . Gerlach and Schnabel. 
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ز آن پیروی های مرکزی باید یک قاعده و ابزار ساده را اعلام نموده و ا(، بیان نمود که بانک2003)

 (.1999، 2؛ مک کالوم2002، 1نمایند )رودبوش

  تیلور. قاعده 1-1

های های سنتی برای سیاست پولی بر روی شوک پولی متمرکز است. برای سالتوصیف از بسیاری

اقتصادی بود.  ادبیات ترین قاعده پولی شناخته شده دراصلی (1960)3متمادی قاعده فریدمن

وجود  دوره اثرگذاری سیاست پولی اطمینانی نسبت به طولکه عدمشرایطی فریدمن معتقد بود در

های اقتصادی شود. تواند سبب تقویت نوسانریت عرضه پول به صورت صلاحدیدی مییمد ،دارد

 K قاعده کنندکه بانک مرکزی بایستی ازبحث می مشهور افراد ( و سایر1960بنابراین فریدمن )

های بانک ،4ی بسیاری از اقتصاددانان از قواعد حجم پولدفاع جانانهم غکند. علیر درصد پیروی

که بانک اند. معیارهای حجم پولداده سیاسی خود را براساس حجم پول قرار رفتار مرکزی به ندرت

قبیل پول پر قدرت، ارتباط نزدیکی با  کنترل نماید، از ها را به طورکاملتواند آنمرکزی می

از  کل دارند،همچنین معیارهای حجم پول که اغلب رابطه نزدیکی با تقاضای کل ندارند.تقاضای

کشورها  بسیاری از این، در ها توسط بانک مرکزی بسیار مشکل است. علاوه بر، کنترل آنM2قبیل 

ها های اخیر به هم خورده است. ایندهه ل درک ی بین تمام معیارهای حجم پول و تقاضایرابطه

 ی حجم پول شده است.عدم تمایل به استفاده از قاعدهمنجر به  نیز

ی تعدیل نرخ بهره تقریبا سیاست پولی را برای جدید های مرکزیاین مشکلات، بانک به خاطر

اتخاذ  مورد اند. واقعیت مهم درجهت واکنش به اختلالات مختلف، تنظیم کرده مدتاسمی کوتاه

 های عرضهبهره برخلاف سیاست های نرخست که سیاستهای بهره این امبنای نرخ سیاست پولی بر

 بررا بایستی سیاست پولی  های مرکزیبانک( 1993) تیلوربراساس باشند.  5توانند منفعلپول نمی

 نظر ی کاملی برای در. اگرچه هیچ قاعدهنمایندتنظیم  مدتحسب قواعد نرخ بهره اسمی کوتاه

بهره ممکن است یک تقریب معقول  ندارد، ولی قواعد نرخگرفتن تمام اقدامات بانک مرکزی وجود 

این رویکردی  گیرد. بطور رسمی مورد تحلیل قرار واقعی بانک مرکزی ارائه دهد و بتواند برای رفتار

از آنجا که قانون پیشنهاد شده است.  بهره توسط تیلور ی نرخکه به عنوان مشهورترین قاعده است

کند، به طور تر عمل میگذار پولی واضحه و در توصیف رفتار سیاستای داشتتیلور ماهیت ساده

گذار پولی مورد ای به عنوان یک ابزار سیاست برای هدایت، طراحی و ارزیابی رفتار سیاستگسترده

                                                                                                                   
1 . Judd and Rudebusch 

2 . McCallum 

3 . Friedman. 

4 . Money stock rules. 

5 . passive. 
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( قانون سیاست پولی زیر را برای فدرال رزرو آمریکا پیشنهاد 1993تیلور )استفاده قرار گرفته است. 

𝑟𝑡د:                                کر = 𝜋𝑡 + 0.5𝑦𝑡 + 0.5(𝜋𝑡 − 2) + 2                  (1      ) 
 

درصد انحراف تولید 𝑦𝑡 نرخ تورم در چهار فصل گذشته و 𝜋𝑡نرخ وجوه فدرال است،   𝑟𝑡که در آن

درصد افزایش 2اگر تورم بالاتر از هدف ، این بدان معناست که ت.ناخالص داخلی واقعی از هدف اس

نرخ بهره افزایش د، یابد یا اگر تولید ناخالص داخلی واقعی بالاتر از روند تولید ناخالص داخلی باش

و  ( این قانون را با افزودن دو متغیر اضافی، یعنی نرخ تورم هدف بانک مرکزی1998تیلور ) .یابدمی

 قاعده وی دو جزء. نشان داده شده است (2رابطه )اصلاح کرد که در  تخمین نرخ بهره واقعی تعادلی

 1واکنش به افزایش تورم، نرخ بهره اسمی به نسبتی بیش از  که دراول بیانگر این است دارد. جزء

 سطح نرمال باشد، نرخ از تر(آن است که وقتی تولید بالاتر )پایین دوم بیانگر یابد. جزءافزایش می

 نوظهور را های اصلی بازارهای بازکه ویژگی هادی تیلوریابد. قاعده پیشنمی بهره افزایش )کاهش(

 باشد:کند، تابع خطی از تورم و انحراف تولید از سطح طبیعی میدنبال می
𝑖𝑡 = 𝑎 + ∅𝜋𝜋𝑡 + ∅𝑦(𝐼𝑛 𝑦𝑡 − 𝐼𝑛 𝑦𝑖

𝑛)      ، ∅𝜋 > 0 ، ∅𝑦 > 0                         

(2                                           )  

𝑟𝑖اگر 
𝑛  نرخ بهره حقیقی درحالتی باشد که𝑦𝑡 = y𝑡

𝑛 طول زمان  کنیم که در است و اگر فرض

 ( خواهیم داشت:2ثابت است، آنگاه از )

𝑎 = 𝑟𝑛 − ∅𝜋𝜋° یا              𝑟𝑛 = 𝑎 + ∅𝜋𝜋° →  𝜋° =
𝑟𝑛−𝑎

∅𝜋
 

 خواهیم داشت: سازی آن،( و مرتب1ی فوق در )گذاری نتیجهبا جای

 𝑖𝑡 = 𝑟𝑛 + ∅𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋°) + ∅𝑦(𝐼𝑛 𝑦𝑡 − 𝐼𝑛 𝑦𝑡
𝑛)    (3                             )         

                  
عادلی تز سطح ای حقیقی را بالاتر رابطه فوق بیانگر آن است که بانک مرکزی بایستی نرخ بهره

ست، ابیعی طسطح بلندمدت آن، در واکنش به تورمی که فراتر از سطح هدف و تولیدی که فراتر از 

باشند. تیلور می د( هستند، معروف به قواع3( و )2) معادلات بهره که به شکل قرار دهد. قواعد نرخ

 زاربه عنوان اب مدت،اسمی کوتاه گذار پولی از طریق تغییر در نرخ بهرهبراساس این قاعده، سیاست

-می نش نشانهدف خود واک مقادیرگذاری پولی، نسبت به انحرافات تورم و تولید از اولیه سیاست

  .دهد

 

 1. قانون تیلور تکمیل شده1-2

                                                                                                                   
1 . The augmented Taylor rule 
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های خارجی این امکان وجود دارد که قانون تیلور اولیه، برای اقتصادهای باز که در معرض شوک

(، برای این منظور لازم است که متغیرهای دیگری مانند 2000قرار دارند نامناسب باشد )سونسون، 

(. 2016، 2؛ قوش و همکاران2000، 1؛ اوستفلد و روگوف2000الگو نماییم )بال،  نرخ مبادله را وارد

(؛ به این نتیجه رسیدند که حضور نرخ مبادله در اقتصادهای 2007( و میشکین )2001تیلور )

( نشان داده بود 1999یافته الزامی نبوده، ولی درکشورهای درحال ظهور الزامی باشد. بال )توسعه

یک قاعده سیاست پولی شامل نرخ ارز به جای قانون اصلی تیلور منجر به واریانس که پیروی از 

-( نیز نشان داد که غیرقابل پیش1999) 3شود. دبلمی )CPI (کنندهکمتر شاخص قیمت مصرف

 یابد.بینی بودن تولید و تورم نیز از این طریق کاهش می

ای، ، از چنین قاعده تقویت شده2003تا  1975( نشان داد که در کانادا از سال 1999بال )

( دریافتند که با وجود پیروی بریتانیا 2007) 4پیروی شده است، در حالی که لوبیک و ایسچروفهید

کنند. علاوه بر این، و کانادا از قاعده مذکور، کشورهای استرالیا و نیوزلند از قاعده تیلور پیروی نمی

-منعطف همراه با یک قاعده سیاستی مبتنی بر هدفکند که یک نرخ ارز (، بحث می2000تیلور )

گذاری تورم، تنها سیاست پولی صحیح برای اقتصادهای درحال توسعه و نوظهور است. براساس 

های مقابل وارد شده است تا اولاً دیدگاه ارز نیز در الگو این مطالعه شکاف نرخ درمطالب بیان شده، 

واکنش سیاست پولی به نرخ ی نحوهمورد  ثانیاً اطلاعاتی در، گیرند مورد آزمون قرار این زمینه در

 .گذار پولی تعیین گردد؛ کانال انتقال قیمت نفت بر تابع واکنش سیاستاًده و ثالثارز آشکار ش

 

 . ادبیات تحقیق3-1

که،  ه استبررسی ادبیات مربوط به مطالعات نظری و تجربی انجام شده در این زمینه نشان داد

ه بهای پولی های مرکزی در تنظیم سیاستای که بانکهای زیادی برای توصیف شیوهتاکنون تلاش

 ،VAR،ARDLهای متفاوتی از قبیل: برند، صورت گرفته است. اغلب مطالعات با روشکار می

DSGE، GMM ران و ر ایداند. برای این منظور در ادامه، مطالعات صورت گرفته و... انجام شده

 شوند.میسایر کشورها که ارتباط نزدیکی با موضوع مورد بررسی دارند، ارائه 

  

                                                                                                                   
1 . Obstfeld and Rogoff. 

2 .  Ghosh et al. 

3 . Debelle. 

4 . Lubik and Schorfheide 
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 . مطالعات خارجي1-3-1

 گیرينتیجه موضوع و روش نویسندگان

 1هاچیسون و همکاران

(2010،) 

پولی به برآورد تابع واکنش 

 (MSRروش مارکوف )

 تولیدهند از شکاف  مرکزی بانک

بیشتر بیزار  نسبت به شکاف تورم،

 است.

فیلیز و چاتزیان 

 (،2014) 2تونیو

عوامل پولی و مالی به  واکنش

های نفتی به روش شوک

(var.) 

های شوک پذیری نرخ بهره از تأثیر

سیاست پولی  به نوع رژیم ،نفتی

 .اردکشورها بستگی د

 3بازیز و لابیدی

(2016،) 

-سیاستتابع واکنش برآورد 

 (STRبه روش) گذار پولی

به بررسی وجود عدم تقارن در 

 اند. های مصر و تونس، پرداختهبانک

 4چن و همکاران

(2016،) 

چهارچوب  پویایی نرخ ارز در

 (svarبه روش ) تیلور قوانین

-های طرف مقایسه با شوک در

تقاضا برای  طرفهای عرضه، شوک

 .تر استارز مهم پویایی نرخ

 5آدنوگوا و گلیج

(2019،) 

برآورد عملکرد واکنش 

سیاست پولی به روش 

(ARDL) 

-مقامات پولی باید دائماً، شکاف 

تولید و همچنین تورم، شکاف 

های نرخ ارز بین نرخ ارز تفاوت

و نرخ وام   رسمی، دفاتر صرافی

 اولیه را ردیابی کنند.

 6ماریام و شهید ملیک

(2020،) 

نقش سیاست پولی در انتقال 

 (varقیمت دارایی به روش )

 ها به نرخ تورم،انتقال قیمت دارایی

در مقایسه با تولید، بیشتر تحت 

 تأثیر سیاست پولی است.

عملکردهای واکنش  برآورد (،2020) 7آوسو

 به روش  سیاست پولی

ارز مدت و نرخ نرخ بهره کوتاه

واقعی بانک مرکزی اروپا بر سیاست 

                                                                                                                   
1 . Hutchison et al. 

2 . Filis & Chatziantoniou. 

3 . Baaziz & labidi. 

4 . Chen et al. 

5 . Adenuga & Gylych. 

6 . Mariyam & Shahid Malik. 

7 . Owusu. 
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(GMM). گذاردتأثیر می ک سوئدپولی بان. 

-سیاستتابع واکنش برآورد  (  2021) 1احمد شاه

به روش  گذار پولی

(MSR,TR,STR) 

 

های رکود، بانک مرکزی در دوره

نسبت به شکاف تولید واکنش  هند

 .دهدتهاجمی نشان می

 

 مطالعات داخلي .2-3-1

 گیرينتیجه روش و موضوع نویسندگان

گذاری بررسی سیاست (1394توکلیان )

به روش  پولی بهینه

(.(DSGE 

 80و ابتدای دهه  70 تنها در اواخر دهه

گذاری ای در سیاستبه نحوی قاعده

 است. پولی وجود داشته

میبدی و جندقی

 (1398همکاران )

برآورد حالت هیبریدی 

قاعده بهینه سیاست 

ه روش پولی ایران ب

 های به ظاهررگرسیون

 (.surط )نامرتب

انحراف رشد ابتدا باید  بانک مرکزی

- حجم نقدینگی و بعد از آن، شکاف

 .نظر قرار دهد را مد تولید

زاده کناری و قلی

 (1398همکاران )

برآورد شاخص کارایی 

به روش سیاست پولی 

 .یابیبهینه

مدت با نرخ رشد نقدینگی در کوتاه

 .داردمثبت یک ارتباط شکاف تولید 

و لیلاب  جعفری

 (1399حقیقت )

های بررسی اولویت

های راهبردی سیاست

به روش  پولی و مالی

(.(DSGE 

گذار متعهد تثبیت برای یک سیاست

در تر است، تولید مهم از تثبیت تورم

گذار برای یک سیاستحالی که 

 تثبیت بر تولید اندیش، تثبیت مصلحت

 .مقدم است تورم

داودی و باستان نژاد 

(1399) 

-بررسی شمول سیاست

گذاری پولی با مقوله 

سیاست پولی نامتعارف توانسته در 

شرایط بحران علاوه بر ثبات نسبی برای 

                                                                                                                   
1 . Ahmadshah. 
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به روش  ثبات مالی

(.(DSGE 

عملکرد بهتری برای بر  بخش حقیقی،

 داشته باشد. ثباتی مالیطرف نمودن بی

داوودی و همکاران 

(1400) 

ی و برآورد شاخص معرف

شرایط پولی برای اقتصاد 

ایران با استفاده از روش 

 همجمعی. 

 با داده است که نشان آمده بدست نتایج

  بانک توسط تورم گذاری هدف فرض

  بینیپیش  برای  قیمت  مرکزی، معادله

 تعیین جهت تریمناسب معادله  تورم،

 ایران اقتصاد برای پولی شرایط شاخص

 .باشدمی

 

 بندي مطالعات و نوآوري پژوهش حاضر. جمع3-3-1

وردار ری برخدهدکه، پژوهش حاضر از چند نوآوبررسی مطالعات انجام شده در این زمینه نشان می

اولین  است، گذار پولیکنترل سیاست که تا حد قابل قبولی تحت انتخاب یک ابزار سیاستی (1است:

تغیر ران، از ماغلب مطالعات صورت گرفته در کشور ایدر باشد. میگام در جهت تصریح تابع واکنش 

قمی در را سه تهای دو حجم پول به عنوان متغیر ابزاری استفاده شده است. با توجه به وجود تورم

اشد. بتغیر میمگذار پولی در کنترل این دهنده عدم توانایی سیاستهای اخیر، این امر نشاندهه

ه تفاده شدری اسطالعات خارجی از نرخ بهره به عنوان متغیر ابزابنابراین در این پژوهش همانند م

ئز اهمیت باشند. نکته حامی DSGEاغلب مطالعات صورت گرفته درکشور ایران، به روش ( 2.است

باشد. علت ( میSTRای انتقال ملایم )رگرسیون آستانهدیگر در این پژوهش، استفاده از روش 

 رعدمد DSGEهای متعارف ضعف مدل الف(باشد: رح زیر میانتخاب این روش اقتصادسنجی به ش

 غییراتتوجود  ب(. لحاظ کردن انتظارات تغییر رژیمی شکل گرفته در عوامل اقتصادی توانایی

-ه سیاستتغییرات گسترد های تورمی شدید،دورهاز جمله؛  گسترده در سطح کلان اقتصاد کشور

دهد یمبی اجازه این روش تجر پ(. های مؤثر اقتصادیمها و تحریهدفمندسازی یارانه های نرخ ارز،

با تغییر در  بانک مرکزی کشورها مطابق تا مشخص گردد که آیا تغییر رژیم سیاست پولی در رفتار

ز آنجا که اقتصاد ( ا3پارامترهای قانون تیلور با توجه به نرخ تورم و یا شکاف تولید است یا خیر. 

د غفلت وع مورباشد و در اغلب مطالعات، این موضاز قیمت نفت می کشورهای صادرکننده نفت متاثر

-استنش سیواقع شده است، در این پژوهش با وارد کردن متغیر تغییرات قیمت نفت در تابع واک

بع ت بر تاگذاران پولی و در نهایت کانال تاثیر قیمت نفگذاری سیاستگذار پولی، شیوه هدف

 گردد. مورد بررسی نیز مشخص میگذار پولی درکشور واکنش سیاست
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 . حقایق آشکار شده آماري2

مرکزی در همه کشورها، تصویب و اجرای سیاست پولی، با هدف اصلی هایمسئولیت اصلی بانک

های پایدار به منظور ایجاد رشد اقتصادی متعادل و پایدار، ترویج و حفظ ثبات پولی و حفظ قیمت

باشد، که به طور سنتی، این یک سیستم مالی پایدار و صحیح مینرخ ارز و همچنین اطمینان از 

های مالی و تثبیت شامل دستیابی به اشتغال کامل، اصلاح چرخه کسب و کار، جلوگیری از بحران

 2012تا  2002دهد که، از سال بررسی اقتصاد کشور ایران نشان می .بهره دراز مدت استنرخ 

، به دلایلی چون؛ اختشاشات در نیجریه، 2016تا  2012سال  قیمت نفت روند صعودی داشته و از

های مالی و غیره، این روند کاهشی شده و درنتیجه ای ایران، بحرانمذاکرات بر سر پرونده هسته

دلار به ازای هر بشکه در پایان دسامبر  45/109درصد، از  7/62خام به میزان قیمت نقطه نفت

، کاهش یافته است. در کشورهای 2016بشکه تا پایان دسامبر  دلار به ازای هر 68/40به  2012

صادرکننده، کاهش قیمت نفت، یک فشار پایین بر ذخایر خارجی و یک فشار رو به بالا در عدم 

تعادل ساختاری اقتصاد این کشورها ایجاد نموده است. کاهش قیمت نفت درکشورهای صادرکننده، 

که، طوریای خارجی در مبادلات تجاری را منجر شد. به هکاهش در ذخائر ارزی و نیاز به پول

هزینه واردات از کشورهای دیگر افزایش یافته و ارزش داخلی پول کشورها تضعیف و در نهایت 

های ناشی شده، بانک ها و رشد اقتصادی کاهش یافت. در نتیجه، با توجه به چالشگذاریسرمایه

های ها و سیستمپایدار، اقدامات لازم برای ثبات قیمتمرکزی، به منظور ترویج توسعه اقتصادی 

سیاست پولی اتخاذی درکشورهای صادرکننده نفت در یک چارچوب هدفمند  .مالی را تشدید نمود

که بسیاری از به نحوی  .دهنده هدف اصلی سیاست پولی استپولی و ثبات قیمتی قرار دارد و نشان

ت، اقدام به حذف صفر از پول ملی نمودند. اما برخی از کشورها به منظورکاهش و ثبات قیماین 

های کشورها در اجرای سیاست حذف صفر موفقیت کسب نکردند. بنابراین برای رهایی از نرخاین

تورم بالا، نرخ بهره داخلی را افزایش داده و بسیاری نیز از سیاست نرخ ارز شناور که به منظور 

شود، در راستای کاهش تورم افزایش رشد اقتصادی انجام میگذاری و تشویق به صادرات، سرمایه

تولید نیز نشان استفاده کردند. روند نرخ تورم درکشور مورد بررسی کاملا صعودی بوده و روند شکاف

تا 2002که ازسالطوریکاهش یافته، به 2019تا  2002داده است که، این شکاف در بازه زمانی 

منفی شده است. به منظور بررسی روند نرخ  2019تا  2016از  تولید مثبت بوده وشکاف  2016

-همچون؛ نرخ بهره کوتاه های بهرهباشد که در کشور ایران، انواع نرخبهره، ذکر این نکته ضروری می

مدت ویژه، یک ساله، دوساله، سه ساله، چهار ساله و پنج ساله وجود دارد. بررسی روند مدت، کوتاه
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جهت ها ثابت، در برخی همها در برخی از سالبیان شده نشان داد که، این نرخ هایهر کدام از نرخ

 های بهرهبا نرخ تورم و نرخ ارز و گاهی در خلاف جهت آنان حرکت کرده است. بررسی روند نرخ

مدت )در پژوهش حاضر از مقادیر واقعی آن استفاده گردیده(، نشان داده است که این نرخ از کوتاه

درصد(، در سال 9درصد ثابت بوده و پس از دو سال افزایش ) 7در مقدار  1386تا  1381سال 

افزایش یافته  1398تا سال  1390درصد کاهش یافته و پس از آن دوباره از سال  6به مقدار  1389

 1394تا  1390درصد تثبیت شده است. لازم به ذکر است که این نرخ در بازه زمانی  10و در نرخ 

( 1درصد )حداکثر( نوسان داشته است. همانطور که در نمودار ) 18درصد )حداقل( تا  7بین دامنه 

روندهای نزولی  1398تا  1381نشان داده شده است، نرخ بهره واقعی در ایران منفی بوده و از سال 

 و صعودی را طی کرده است.
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نرخ رشد  قیمت نفت

 اقتصادی

 نرخ بهره واقعی  نرخ ارز رسمی نرخ تورم

 .2019-2002هاي (، روند متغیرهاي الگو در دوره سال1نمودار )

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 تحقیقتصریح مدل و روش . 3

 

 (LSTRبا تابع انتقال لاجستیک )مدل رگرسیوني انتقال ملایم تصریح  .1-3

 شود:در حالت کلی به صورت زیر معرفی می 1استاندارد با تابع انتقال لاجستیک STR یک مدل
𝑖𝑡= π 𝑍𝑡+ (𝜃 𝑍t)  F(γ , c, s 𝑡)+ 𝑈𝑡                                                                  (4 )

  

نیز 𝑍t باشد. بردار ضرایب قسمت غیرخطی می 𝜃و  بردار ضرایب قسمت خطی πکه در آن 

باشد. زا میزا و متغیرهای برونهایی از متغیر درونزای مدل شامل وقفهبرداری از متغیرهای برون

                                                                                                                   
1 . Logestic Function 
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دهد. در ادبیات ی انتقال از رژیمی به رژیمی دیگر را نشان میلاجستیک و نحوه، تابع انتقال Fتابع 

 گردد: موجود، شکل تابعی معمول که برای این تابع در نظرگرفته شده به صورت زیر تعریف می

  F(γ , c, s 𝑡)= (1 + 𝐸𝑋𝑃{−γ ∏ (𝑆𝑡 − c)𝑘
𝑘=1 })-1, γ > 0                                  )5(

                                                                                    

و  γباشد که شامل پارامتر شیب دار بین صفر و یک مییک تابع پیوسته و کران Fتابع انتقال 

کند و است. پارامتر شیب، سرعت انتقال را بین دو الگوی حدی مشخص می cپارامتر موقعیت 

های ها است. به منظور بررسی ویژگیای بین این رژیمتعیین کننده حد آستانهپارامتر موقعیت، 

 Yشود که متغیر وابسته (، فرض می1999دیک )با تابع انتقال لاجستیک براساس ون STR مدل

تنها تابعی از مقادیر وقفه خودش باشد. در این صورت با فرض یک تابع انتقال دو رژیمی خواهیم 

 داشت:
𝑌𝑡=) 𝜋0 + 𝜋1𝑌𝑡−1+….+𝜋𝑝𝑌𝑡−𝑝) + ( 𝜃0 + 𝜃1𝑌𝑡−1 + ⋯ . +𝜃𝑝𝑌𝑡−𝑝)  F(γ , c,

s 𝑡)+ 𝑈𝑡 (6                         )  

  F(γ , c, s 𝑡)= 
1

1+exp { −𝛾(𝑠𝑡−𝑐)}
                                                               (7)  

 

ای از نقطه 𝑐 شود که پارامتر موقعیت دو رژیمی نامیده می LSTRنتایج این مدل یک مدل 

:𝐺 انتقال بین دو رژیم حدی F(γ , c, s 𝑡)=01و  𝐺: F(γ , c, s 𝑡)=دهدکه میرا نشان

5/0  F(γ , c, s 𝑡)=باشد.می 𝛾ها بوده و مقادیر بیشتر نشانگر سرعت انتقال بین رژیم 𝛾 بیانگر

 c > 𝑠𝑡 بوده و زمانی که F=1آنگاه  c  < 𝑠𝑡و ∞ 𝛾  باشد. هنگامی که تر رژیم میتغییر سریع

شود. هنگامی تبدیل می 1(TRای )( به یک مدل آستانه4ی )خواهد بود. بنابراین رابطه =0Fاست 

شود. در مورد یک مدل سه رژیمی که در آن ( به یک مدل خطی تبدیل می1ی )رابطه 𝛾  0 که 

( 1996افتد تابع لاجستیک به فرم زیر توسط جانسن و تراسورتا )رژیم اتفاق میدو بار تغییر 

 پیشنهاد شده است:

  F(γ , c, s 𝑡)= 
1

1+exp { (𝑠𝑡−𝐶1)(𝑠𝑡−𝐶2)}
 ,    𝐶1 ≤ 𝐶2, γ > 0       (8       )  

 

، برای ∞ 𝛾  شود.اگر آنگاه مدل به یک مدل خطی تبدیل می 𝛾  0 در این حالت، اگر 

𝑠𝑡 < 𝐶1  و𝑠𝑡 > 𝐶2  داریم   F(γ , c, s 𝑡) = 𝐶1 و اگر  1 < 𝑠𝑡 < 𝐶2 آنگاه

                                                                                                                   
1 . Threshold Regression 
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, F(γ داریم c, s 𝑡) = ی اطراف نقطه F. قابل ذکر است که  0
𝐶1+𝐶2

2
متقارن است و هرگز   

 شود و مقادیر مینیمم آن بین صفر و یک است.برابر صفر نمی

 

 

 

 هاتحلیل داده. 2-3

 انتقالای رگرسیون آستانهبا استفاده از روش باشد کاربردی می-این پژوهش که از نوع تحلیلی در

گذاران پولی تابع واکنش سیاست ی بودنناخط یهباشد، فرضیم یروش ناخط یک که( str) 1ملایم

 4(، شورتلند و استاسویج2004) 3(، هسینگ1999) 2که مهرااینبا توجه به . خواهد گردیدآزمون 

 8( و چانگ2005) 7بروور و گیلبرت(، دی2005) 6(، کندلیک2005) 5فانگ-(، سانچز2004)

 اند، در این پژوهش نیز،برازش داده (HP) پرسکات -(، متغیرها را از طریق فیلتر هودریک2005)

پریسکات که یک  -تر هودریکتورم از فیلهای تولید، نرخ ارز رسمی و نرخ به منظور تعیین شکاف

های مورد نیاز از بانک جهانی، باشد، استفاده شده است. دادهمعیار استاندارد در این زمینه می

المللی پول و بانک مرکزی تهیه شده و به صورت سری زمانی سالانه طی دوره زمانی صندوق بین

 گردد:ی، به صورت زیر ارائه مالگوی پیشنهادیباشند. می 2019تا  2002

∆DEP = F (GDPG. INF. ∆OEX. ∆POIL)                           (9 )  

 

مدت ) تغییرات نرخ بهره واقعی(، های کوتاهتغییرات نرخ سود سپرده DEP∆:که در آن، 

∆POIL ،تغییرات قیمت نفت :∆EOX ،تغییرات نرخ ارز رسمی :GDPG نرخ رشد اقتصادی و :

:INF که، متغیرهای به کار رفته در تخمین الگو  این نکته ضروری است باشد. ذکرنرخ تورم می

باشد. مدل اتخاذ شده، با پیروی از مطالعات بازیز و لابیدی براساس درجه پایایی متغیرها می

رابطه میان متغیرهای مورد مطالعه را با استفاده از ( با کمی تفاوت، 2021احمد ) ( و شاه2016)

                                                                                                                   
1.  Smooth Transition Auto Regression. 

2 . Mehra. 

3 . Hsing. 

4 . Shortland & Stasavage 

5 . Sanchez-Fung. 

6 . Knedlik. 

7 . De Brouwer & Gilbert. 

8 . Chang. 
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کند. شکل تابعی و قابل برآورد این سازی میدلم و رویکرد غیرخطی (STR) تکنیک اقتصادسنجی

های نرخ بهره به توان با ورود متغیر قیمت نفت و بدون در نظر گرفتن پیشرانه و تاخیرمدل را می

 الگو، به صورت زیر ارائه کرد: 
(∆DEP) t = µ + 𝛼0(GDPG)t + 𝛽0(INF)t + 𝜃0(∆EOX)t + 𝛿0(∆POIL)t + [ 

𝛼1(GDPG)t + 𝛽1(INF)t + 𝜃1(∆EOX)t + 𝛿1(∆POIL)t ] F(γ . c. s 𝑡)+ 𝑈𝑡       )10(
      

ابطه ایجاد ر انتقال که عامل به عنوان متغیر نرخ رشد اقتصادیمتغیر  برای برآورد مدل فوق از

دی، شود که در سطوح مختلف رشد اقتصا. در واقع فرض میشده است غیرخطی است، استفاده

 ین فرض دراکند و از یک الگوی غیرخطی تبعیت  بهره و سایر متغیرهای موجودرابطه میان نرخ 

ار افزرمگیرد. لازم به ذکر است که برای تخمین مدل از نپژوهش حاضر مورد آزمون قرار می

Eviews10 .استفاده شده است  
 

 نرخ رشد اقتصادي انتقالبرآورد مدل با متغیر . 3-3

 

 آزمون ایستایي متغیرها. 1-3-3

 هرگونه کاذب، قبل از هایق ادبیات اقتصادسنجی، به منظور جلوگیری از بروز رگرسیونبمطا

ا از متغیره یستاییابررسی  منظور بهکرد. ابتدا از ایستا بودن متغیرها اطمینان حاصل باید یتخمین

همه که اد د نتایج نشان .شده استاستفاده  (ADF)یافته تعمیم فولردیکی  ریشه واحد آزمون

ط است در شرای ها ممکنحال، این سری. با ایناندشده گیری ایستاتفاضل بارپس از یکها متغیر

عیین تابع تجا که برای در نظرگرفته شوند. از آن I(0) وجود تغییرات ساختاری و تغییر رژیم،

 (،2(، )1)گوهای این متغیرها بایستی در سطح ایستا باشند، در برآورد ال گذار پولی،واکنش سیاست

غییرات قیمت تورم، تتولید، شکاف نرخ ارز رسمی، شکاف  (، متغیرهای شکاف6( و )5(، )4(، )3)

 اند.باشند، استفاده شدهنفت و تغییرات نرخ بهره اسمی که در سطح ایستا می

 

 الگوي تحقیق. تعیین وقفه بهینه براي 2-3-3

باشد. برای این (، تعیین وقفه بهینه برای متغیرهای مدل می(STRگام در تخمین یک مدل  اولین

 بهینه متغیرها با استفاده از الگویمنظور با توجه به سالانه بودن دوره زمانی تحقیق، وقفه 

ARMA در نظر گرفته  و معیار شوارتز محاسبه شده است. وقفه بهینه برای متغیرهای الگو، صفر

 شده است. 
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 . آزمون غیرخطي و انتخاب متغیر انتقال3-3-3

(، انتخاب نوع الگو از نظر خطی یا غیرخطی بودن (STRمرحله بعدی در برآورد یک الگوی 

شود. در صورت نپذیرفتن فرضیه صفر استفاده می Fآزمون باشد، که برای این منظور از آماره می

-، تعداد رژیمF4و  F1 ،F2 ،F3هایبودن الگو، باید براساس آماره آزمون آزمون مبنی بر خطیاین 

گردد. با توجه به ارزش احتمال آماره آزمون  های الگوی غیر خطی و متغیر انتقال مناسب مشخص

F ( فرضیه غیرخطی بودن تابع واکنش سیاست1نشان داده شده در جدول ،) گذار پولی درکشور

 شود. ایران تأیید می
H04:  1=2=3=4= 0 

H03:  1=2=3= 0 

H02:  1=2= 0 

H01 1=0                                                             )11(         

 

 .2019 -2002کشور ایران طي دوره زمانيمدل و متغیرانتقال براينوع(: انتخاب1جدول )

 متغیر انتقال
 احتمالارزش

 Fآماره 

 احتمالارزش

 𝐅𝟐آماره 

 احتمالارزش

 𝐅𝟑آماره 

 احتمالارزش

 𝐅𝟒آماره 

مدل 

 پیشنهادی

𝐺𝐷𝑃𝐺∗  001/0 000/0 002/0 000/0 Star 

 دهد(ترین متغیر انتقال پیشنهادی را نشان میمناسب های پژوهش )منبع: یافته 

 

گردد. برای انتخاب  که، برای مدل غیرخطی، متغیر انتقال مناسب انتخاب گام بعدی این است

ای را مورد آزمون قرار داد، اما اولویت با متغیر انتقالی توان هر متغیر توضیحی بالقوهمتغیر انتقال می

با توجه  ∗𝐺𝐷𝑃𝐺تری رد شود. بر این اساس متغیر آن به طور قوی fکه فرضیه صفر آزمون است 

با که، استشود. گام بعدی این(، به عنوان متغیر انتقال تعیین می1نتایج ارائه شده در جدول ) به

 ( برایLSTARو   ESTARدو نوعمیان الگوی مناسب )از 𝐹4و  𝐹2 ،𝐹3های به آمارهتوجه 

 گردد.انتخاب ∗𝐺𝐷𝑃𝐺 متغیر انتقال
𝐻04:

3
= 0  

𝐻03 = 
2

= 0|
3
= 0 

𝐻02 = 
2

= 0|
2

= |
3
= 0                                  (12 )  

 

 H02یا  H04اگر وESTAR پذیرفته شود، مدل ی دیگریهفرض رد و دو H03اساس، اگربر این 

نوع  شود،( معادله برآورد می6که شش)با توجه به این .شودمیانتخاب  LSTARرد شود، مدل 
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( اشاره شده است. الگوی مناسب پیشنهادی 2براساس نتایج بدست آمده، در جدول ) STR  مدل

مدل رگرسیون انتقال ملایم با  ∗𝐺𝐷𝑃𝐺( با متغیر انتقال 6( و )5(، )4(، )3(، )1برای الگوهای )

باشدکه می 00/0برابر  F2آماره شود، زیرا ارزش احتمال ( انتخاب میLSTARتابع انتقال خطی )

 درصد کمتر است. 5از 

 

 .2019 -2002کشور ایران طي دوره زمانيبراي نوع الگوي متغیرانتقال(: 2) جدول

 متغیرانتقال
آماره ارزش احتمال

F2 

آماره ارزش احتمال

F3 

آماره ارزش احتمال

F4 

-مدل

 پیشنهادی
 الگو

𝐺𝐷𝑃𝐺∗  00/0 39/0 11/0 LSTAR 1 

𝐺𝐷𝑃𝐺∗  00/0 94/0 00/0 ESTAR 2 

𝐺𝐷𝑃𝐺∗  00/0 01/0 00/0 ESTAR 3 

𝐺𝐷𝑃𝐺∗  00/0 03/0 08/0 LSTAR 4 

𝐺𝐷𝑃𝐺∗  00/0 02/0 00/0 LSTAR 5 

𝐺𝐷𝑃𝐺∗  00/0 01/0 00/0 LSTAR 6 

 افزار ایویوز(های پژوهش )خروجی نرممنبع: یافته

 

 . تخمین مدل تحقیق4-3-3

ای ار آستانهو مقد به منظور تخمین مدل تحقیق، ابتدا برای متغیرهای پارامتر یکنواختی)شیب( 

Cحله ین مرگیرد. در ا، مقادیر اولیه انتخاب شده و سپس تخمین نهایی الگوی تحقیق صورت می

( 3) دولن در جآشود که نتایج رافسن برآورد می -پارامترهای مدل با استفاده از الگوریتم نیوتن

درصد 95شده همه ضرایب برآورد شده در سطح اعتماد  ارائه شده است. براساس نتایج گزارش

( کمتر Vifانس )شده هستند. همچنین مقدار عامل تورم واریدار و مطابق با مبانی نظری بیان معنی

الگو  رهایخطی بین متغیوجود هم دهنده عدمهای اقتصادسنجی نشانبوده و براساس تئوری 5از 

صادی رشد اقت اول؛ باتوان دو رژیم را متصور شد؛ رژیم آمده، میدست باشد. براساس نتایج بهمی

های ونق(. الگتانه )رودوم؛ با رشد اقتصادی بالاتر از سطح آستر از سطح آستانه )رکود( و رژیم پایین

 باشند:برآوردی به صورت زیر می
(13)  

(∆DEP) t = µ + 𝛽0(INF)t + [ 𝛽1(INF)t ] F(γ . c. s 𝑡)+ 𝑈𝑡                           1الگوی 
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(∆DEP) t = µ + 𝛼0(GDPG)t + [ 𝛼1(GDPG)t] F(γ . c. s 𝑡)+ 𝑈𝑡                    2الگوی
                          
(∆DEP) t = µ + 𝛼0(GDPG)t + 𝛽0(INF)t + [ 𝛼1(GDPG)t + 𝛽1(INF)t ] 

F(γ . c. s 𝑡)+ 𝑈𝑡    3الگوی                                                                                         

(∆DEP) t = µ + 𝛼0(GDPG)t + 𝛽0(INF)t + 𝛿0(∆POIL)t + [ 𝛼1(GDPG)t + 

𝛽1(INF)t + 𝛿1(∆POIL)t ] F(γ . c. s 𝑡)+ 𝑈𝑡                                                                            4الگوی   
 (∆DEP) t = µ + 𝛼0(GDPG)t + 𝛽0(INF)t + 𝜃0(∆EOX)t + [ 𝛼1(GDPG)t + 

𝛽1(INF)t + 𝜃1(∆EOX)t] F(γ . c. s 𝑡)+ 𝑈𝑡                                                     5الگوی
                                                 
(∆DEP) t = µ + 𝛼0(GDPG)t + 𝛽0(INF)t + 𝜃0(∆EOX)t + 𝛿0(POIL)t + [ 

𝛼1(GDPG)t + 𝛽1(INF)t + 𝜃1(∆EOX)t + 𝛿1(∆POIL)t ] F(γ . c. s 𝑡)+ 𝑈𝑡      6الگوی

                                                          

 ندراقتصاد ایرا 2019 -2002برآورد الگوها براي دوره زماني نتایج (: 3) جدول       

 بخش   خطی بخش  

 متغیرها 1الگوی 2الگوی 3الگوی 4الگوی 5الگوی 6الگوی
*20/1- *40/1- *81/0- *83/0-  *50/0- INF 
*55/1- *47/1- *55/0- *67/0- *04/5  GDP 
*008/0-  *006/0-    POIL∆ 

*00010/0- *00010/0-     EOX∆ 
 بخش   غیرخطی بخش  

*29/2 *68/2 *56/1 *57/1  *01/1 INF 
*95/2 *81/2 *09/1 *27/1 *96/4-  GDP 
*01/0  *013/0    POIL∆ 

*0002/0 *00019/0     EOX∆ 
*08/0- *11/0 *58/0- *37/0- *50/0- *21/0 C 

99/0 99/0 99/0 99/0 60/0 99/0 2R 

91/7- 93/6- 90/5- 48/5- 51/3 35/2- 
معیار 

 (scشوارتز)

07/0 06/0 13/0 12/0 45/1 20/0 
پارامتریکنواختی 

() 
 (cآستانه) 32/0* 92/2* -36/1* -16/1* -09/1* -40/1*
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LSTAR LSTAR LSTAR ESTAR ESTAR LSTAR مدل 

 درصد( 95داری در سطح دهنده معنیهای پژوهش )* نشانمنبع: یافته

 

 

 

 .2019 -2002گذارپولي طي دوره زماني (: اهداف سیاست4) جدول

 6الگوی  5الگوی  4الگوی 

تر از پایین

 آستانه

بالاتر 

 ازآستانه

تر از پایین

 آستانه

بالاتر از 

 آستانه

تر از پایین

 آستانه

بالاتر از 

 آستانه

کانال اثرگذاری 

 قیمت نفت

شکاف 

 -تورمی

شکاف 

 تورمی+

شکاف 

 -تولیدی

شکاف 

 تولیدی+

 شکاف

 -تولیدی

شکاف 

 تولیدی+
 ارزیشکاف

 3الگوی  2الگوی  1الگوی 

تر از پایین

 آستانه

بالاتر از 

 آستانه

تر از پایین

 آستانه

بالاتر از 

 آستانه

تر از پایین

 آستانه

تر از پایین

 آستانه

کانال اثرگذاری 

 قیمت نفت

شکاف 

 -تورمی

شکاف 

 تورمی+

شکاف 

 تولیدی+

شکاف 

 -تولیدی
 ارزیشکاف تورمی+شکاف -تورمیشکاف

دهنده شانناهداف، در مقابل -های + ودرصد، علامت95درسطح  داریپژوهش)معنیهایمنبع: یافته

 ضرایب است(علامت 

 

به صورت C ای ( و مقدارآستانهپارامتر یکنواختی )بنابراین تابع انتقال با توجه به مقدار 

 زیرخواهد بود:

F(C . . dGDPG ) = (1 + 𝐸𝑋𝑃{∏ (dGDPG − C)𝑘
𝑘=1 })-1        )14( 

تر شناسی و تصریح مدل، در اولین رژیم )پایینبا توجه به مباحث ذکر شده در بخش روش

باشد. بنابراین برای رژیم می G=1و در دومین رژیم )بالاتر از سطح آستانه(، G=0ازسطح آستانه(، 

ی تخمینب حاصل جمع ضراینماییم و برای رژیم دوم، را لحاظ می بخش خطیی تخمینب ضرایاول 

گذاران پولی در ( اهداف نهایی سیاست4را خواهیم داشت. درجدول )خطی و غیرخطی  بخش

 عوامل( 3مچنین در جدول )شده است. ه سطوح آستانه بالا و پایین متغیر رشد اقتصادی نشان داده

مشخص شده بهره  سیاستی نرخ با متغیر مورد قاعده تیلور مقام پولی در کننده رفتاراصلی تعیین

 هاینتایج حاصل از برآورد الگو .در طول زمان هستند صورت متغیر البته این ضرایب بهکه است 

گذار پولی در دو رژیم دارای تاثیرپذیری سیاستدهند که، نشان می (6( و )5(، )4(، )3(، )2(، )1)
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 برگذاری متفاوتی را اتخاذ نمایند. های رکود و رونق، سیاستعلامت متفاوت بوده و بایستی در دوره

واحد و 5/0بهره را به اندازه  تولید( نرخداخلی)یا شکافتیلور، افزایش در تولید ناخالصقاعده  مبنای

-ی بیشتر از یک واحد افزایش میتورم(، نرخ بهره را به اندازهشکاف نرخ  تورم )یاافزایش در نرخ 

: 2007) 1دهد. نتایج برآورد شده از نظر علامت با اصل بیان شده مطابقت دارد. هر چندکه پیترسن

-گذاران پولی غیرخطی باشد، اثر بخشی سیاست( بیان کرده است، که اگر تابع واکنش سیاست54

ه رعایت اصل تیلور ندارند. ذکر این نکته حائز اهمیت است که علامت ضریب های پولی نیازی ب

 باشد. دار می(، منفی معنی2( و )1الگوها به جز الگوی )آستانه، برای همه 

تر از وح بالاالگوها، سطبنابراین در چارچوب رعایت قاعده تیلور، سطح آستانه مناسب برای همه 

تورم و شکاف ف ( )شکا3در اغلب مطالعات بیشتر به برآورد الگوی )باشد. آستانه رشد اقتصادی می

ی و اختاری پیاپسبا توجه به تغییرات که اند. در حالی خطی پرداختهتولید(، به صورت یک رابطه 

ل از تایج حاصبراساس نو باثبات باشند.  که این اثرات خطی رودرژیم سیاستی انتظار نمی تحولات

 50/0ه میزان بگذاری تورم(، متغیر شکاف تورم در شرایط رکود اقتصادی، )هدف( 1برآورد الگوی )

رت مثبت درصد به صو 51/0دار و در شرایط رونق اقتصادی، به میزان درصد تاثیر منفی معنی

-)هدف (2لگوی )دهد. با برآورد اگذار پولی را تحت تاثیر قرار میدار، تابع واکنش سیاستمعنی

دار و در عنیدرصد اثر مثبت م 04/5رایط رکود اقتصادی، شکاف تولید به میزان گذاری تولید(، ش

گذار یاستدار، تابع واکنش سدرصد به صورت مثبت معنی 08/0شرایط رونق اقتصادی، به میزان 

شان داده است که، گذاری تورم و تولید( ن( )هدف3دهد. برآورد الگوی )پولی را تحت تاثیر قرار می

 83/0و  67/0رکود اقتصادی، متغیرهای شکاف تولید و شکاف تورم به ترتیب به میزان در شرایط 

ه صورت مثبت درصد ب 74/0و  6/0دار و در شرایط رونق اقتصادی، به ترتیب درصد اثر منفی معنی

)یا ورود  (4لگوی )دهد. با برآورد اگذار پولی را تحت تاثیر قرار میدار، تابع واکنش سیاستمعنی

رات قیمت ((، در شرایط رکود اقتصادی، متغیرهای تغیی3غیر تغییرات قیمت نفت به الگوی )مت

دار نفی معنیمدرصد اثر  81/0و  55/0، 006/0نفت، شکاف تولید و شکاف تورم به ترتیب به میزان 

 دار بر تابعیدرصد تاثیر مثبت معن 75/0و  54/0،  0065/0و در شرایط رونق اقتصادی، به ترتیب 

ر ود متغیشود که با ورگذار پولی دارند. براساس نتایج بدست آمده مشاهده میواکنش سیاست

 ست. اگذار پولی کاسته شده قیمت نفت، از شدت تاثیر شکاف تولید بر تابع واکنش سیاست

کنند که در یک اقتصاد باز، نرخ (، بحث می1998( و کلریدا وگالی )1998(، بال )1999تیلور )

آید، گذاری پولی و مکانیسم انتقال به حساب میبخش مهمی از تابع واکنش سیاستارز یک 

((، در شرایط رکود 3( )یا ورود متغیر شکاف نرخ ارز رسمی به الگوی )5بنابراین با برآورد الگوی )

                                                                                                                   
1 .Petersen. 
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اقتصادی، متغیرهای شکاف نرخ ارز رسمی، شکاف تولید و شکاف تورم به ترتیب به میزان 

دار و در شرایط رونق اقتصادی، به ترتیب درصد اثر منفی معنی 40/1و  47/1، 00010/0

گذار پولی دارند. نتایج دار بر تابع واکنش سیاستدرصد تاثیر مثبت معنی 28/1و  34/1،  00009/0

نشان داده است که با ورود شکاف نرخ ارز رسمی، از شدت تاثیر شکاف تولید و شکاف تورم بر تابع 

( )یا ورود متغیر قیمت 6ار پولی به یک میزان کاسته شده است. با برآورد الگوی )گذواکنش سیاست

((، در شرایط رکود اقتصادی، متغیرهای تغییرات 3نفت و متغیر شکاف نرخ ارز رسمی به الگوی )

، 008/0قیمت نفت، شکاف نرخ ارز رسمی، شکاف تولید و شکاف تورم به ترتیب به میزان 

، 007/0دار و در شرایط رونق اقتصادی، به ترتیب درصد اثر منفی معنی 20/1و  55/1، 00010/0

گذار پولی دارد. دار بر تابع واکنش سیاستدرصد تاثیر مثبت معنی 09/1و  40/1، 00009/0

شود که با ورود شکاف نرخ ارز رسمی، از شدت تاثیر شکاف براساس نتایج بدست آمده مشاهده می

شود که با ورود گذار پولی کاسته شده است. از سوی دیگر مشاهده میتتورم بر تابع واکنش سیاس

گذار (، از شدت تاثیر شکاف تورم بر تابع واکنش سیاست5متغیر تغییرات قیمت نفت به الگوی )

الگوها، سطوح پولی کاسته شده است. همانطور که بیان گردید، سطح آستانه مناسب برای همه 

( با 4( و )3(، )1های )باشد. بنابراین نتایج حاصل از برآورد الگویصادی میبالاتر از آستانه رشد اقت

-برای یک سیاست(، که 1399و حقیقت )لیلاب  جعفری( و 1400مطالعات داوودی و همکاران )

های باشد، مطابقت دارد. همچنین نتایج حاصل از برآورد الگویتثبیت تورم مهم می گذار متعهد

-برای یک سیاست( که 1399و حقیقت )لیلاب  جعفریمطالعه حاضر با مطالعه؛( از 6( و )5(، )2)

 فیلیز و چاتزیان تونیو، مطالعه مقدم است تورم تثبیت بر تولید اندیش، تثبیت گذار مصلحت

دهند و های نفتی واکنش مثبت به نرخ بهره می( که در کشورهای صادر کننده نفت، شوک2014)

 گذارد، مطابقت دارد. گذار پولی تاثیر مینرخ ارز  بر سیاست ( که2020مطالعه آسو )

گذار پولی که، سیاستتوان به تشریح اینبر این اساس و با ارزیابی ورود متغیرها به الگوها می

کنید که یکبار شوک چگونه باید به قیمت نفت واکنش نشان دهد، پرداخت. برای سادگی، فرض

کشورهای صادرکننده که همه چیز ثابت نگه داشته شده است. دردهد، در حالیقیمت نفت رخ می

ها با دولت یابد. بنابراینکشورها افزایش مینیز، با افزایش قیمت نفت، درآمدهای ارزی این نفت

دهند. تبدیل دلارهای نفتی به پول ملی برای تامین مخارج خود، حجم پول را در جامعه افزایش می

اثرات  توانند، میهای نفتی با توجه به نوع نظام ارزیشوک، رکننده نفتصاد کشورهای درهمچنین 

در یک کشور صادرکننده نفت، از آن جا که . بگذارد کشورها متغیرهای پولی اقتصاد این متفاوتی بر

رود اثرات افزایش قیمت نفت مثبت باشد یابد، انتظار میدر ابتدا درآمد این کشور افزایش می
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گذاری افزایش یافته و آن رود هم مصرف و هم سرمایه(. در نتیجه، انتظار می54: 2009، 1)بوجورلند

نیز به نوبه خود منجر به افزایش تولید خدمات و کالاها و همچنین کاهش بیکاری شود. بنابراین 

 آن از نتیجه تبدیل درآمدهای ارزی نفت به معادل ریالی سو دراقتصاد از یک های نفتی درشوک

بانک مرکزی منجر به ایجاد سیاست انبساطی پولی و از سوی دیگر از طریق درآمدهای نفتی سوی 

-درکشورهایی که دارای درآمد نفتی هستند این شوک .گرددسیاست انبساطی مالی می ایجادسبب 

های طرف تقاضا، تورم و تولید در توانند بر تغییرات نرخ بهره اثر گذار باشند. براساس شوکها می

نمایند. های طرف عرضه، تورم و تولید در خلاف جهت هم عمل میجهت و براساس شوک یک

دهد که کانال عرضه انتقال ضعیف بوده و کانال تقاضای انتقال در عمل شواهد تجربی نشان می

گذاران پولی برای که هیچ دلیلی برای سیاستتوان انتظار داشت غالب است. بر این اساس می

های بهره را کاهش گذاران باید نرختوان گفت که سیاستره وجود ندارد. در واقع، میافزایش نرخ به

شود که کانال براساس نتایج بدست آمده مشاهده می .دهند تا تأثیر رکود را کاهش دهند

نرخ ارز رسمی بوده  گذار پولی، شکافسیاست تاثیرگذاری متغیر تغییرات قیمت نفت بر تابع واکنش

 بهره دارند.دار بر نرخ تغییرات قیمت نفت و شکاف نرخ ارز رسمی تاثیر معنیو همچنین 

 طور بهتصاد که تولید واقعی اقکه در شرایطیبه این نکته توجه شود برای تفسیر نتایج باید

 تقویت رشد تقاضا و هدف تهییج سطح بالقوه آن باشد، سیاست پولی انبساطی با از کمتر گیرچشم

ولید واقعی تکه شرایطی در مقابل، شود. درغیرتورمی و مدیریت اختلالات مالی توصیه میواقعی 

تحریک  مانعت ازمقابله با تورم و م باید رویکردپولی میپیرامون تولید هدف نوسان دارد، سیاست

تأثیر  اندتومی خ ارزتیلور نر قاعده در .نماید شدن اختلالات مالی را اتخاذ تقاضا همراه با محدودتر

 کافیمت ارز، شقبا افزایش  ،کهدهد ارز نشان می برای نرخباشد. ضریب منفی مثبت یا منفی داشته

-فزایش تولید میدو موجب ا هر ،که شودگران میواردات و ترصرفه افزایش و صادرات بهی نرخ ارز

- های افزایشاهریکی از  ،گذاری بیشتر نیاز استسرمایه برای افزایش تولید به . از آن جا کهشوند

 چنین عدمهم سود تسهیلات اعطایی است. کاهش نرخ گذاری بیشتر،ها به سرمایهاشتیاق بنگاه

ن به اب دادمرکزی کشورها نسبت به شتتقارن مثبت در شکاف تورمی بیانگر دوری و اجتناب بانک

 تورم است.

 

 . ارزیابي مدل5-3-3

با توان میرا  بخش ن. ایقرار دهیمارزیابی مورد  آمده رادست  برآورد مدل، باید نتایج به از پس

 تغییرزمان توان میباشد، لاجستیک می انتقال تابعکه با توجه به این. کرد آغاز نموداری تحلیل

                                                                                                                   
1 . Bjornland. 
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 شده دریان ب مباحث اساسبر .نمود ( مشاهده2درقالب نمودار )شده  برآورد هایمدلرژیم را برای 

 رشد اقتصادی میزان هک دهد، زمانینشان می( 2نمودار ) هطورکهمان ،پژوهششناسی روش بخش

 = G حالت حدی آن هاز رژیم نخست ک G = 0.5 محل وقوع تغییر رژیم رسد،میه آستان حسط هب

دیگر، توابع یابد. به عبارت است به آرامی انتقال می G = 1 حالت حدی آن هرژیم دوم کاست به  0

داده شده، بیانگر وجود یک فرآیند تعدیل ملایم دو رژیمی در مدل برآوردشده تحقیق انتقال نمایش

 است. 
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 کشور ایرانتغییر رژیم برايبه لاجستیک مربوط تابع انتقال (: نمودار2نمودار )

 های پژوهشمنبع: یافته

 

، خودهمبستگی خطای وجودعدم آزمون اند از: که عبارت خطاهای احتمالی بعدیمرحلۀ  در

ف، های مختلرژیم عوامل درو و ثابت بودن پسماندهای الگ غیرخطی در نماندن رابطۀ باقی آزمون

برای  Fاحتمال آزمون  ارزش، وجودخطای خودهمبستگیعدم آزمون گیرند. درمورد بررسی قرار می

 ننداشت وجودصفر )براساس آن، فرضیۀ  هاست ک آمدهدست ( به 12/0تا  25/0بین )آزمون  نای

غیرخطی  نماندن رابطۀ آزمون باقی شود. درپذیرفته میمناسبی  اطمینان حدرسط( خودهمبستگی

( 12/0تا  45/0بین ) شده برآورد H02تابع انتقال برای  Fاحتمال آزمون ارزش، در پسماندهای الگو

آزمون در .است بودهمتغیرها موفق  نرابطۀ غیرخطی بی حتصریدر الگودهد نشان میباشدکه می

است  00/0برابر با  Fآماره برای  آمدهدستبه ال ماحتارزش ف،های مختلرژیم عوامل در بودنثابت 

 درصد رد 99احتمال  حقسمت خطی و غیرخطی در سط در ببودن ضرای یکسان آن، براساس هک
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آمده، مدل فاقد ناهمسانی واریانس بوده و پسماندهای مدل بدست نتایج همچنین براساس شود. می

 نیز دارای توزیع نرمال هستند. 

 

 گیري . نتیجه4

. بدین منظور با گذار پولی صورت گرفته استسیاست با هدف بررسی تابع واکنش پژوهش حاضر،

 رگرسیونل کارگیری مد و با به 2019-2002دوره  طیزمانی سالانه سری های استفاده از داده

از ت. در این پژوهش پرداخته شده اسایران به بررسی این رابطه در اقتصاد ( STRانتقال ملایم )

وجود قانون عملیات بانکی بدون  با توجه به آن، که درشده است یک قاعده سیاست پولی استفاده 

بهره سود  تغییرات نرخ، گذاری پولیاولیه سیاست کارگیری نرخ بهره به عنوان ابزار عدم به و ربا

گردد. نتایج میتعدیل  تولید تورم و شکاف در واکنش به شکاف ،ها به جای نرخ بهره اسمیسپرده

 ب( باشد.میخطی گذار پولی، غیرتابع واکنش سیاست : الف(کهبدست آمده نشان داده است 

-تغیرها بر تابع واکنش سیاست(، برآورد شده، تاثیر م6( و )5(، )4(، )3(، )2(، )1های)مدلبراساس 

دار دار و در شرایط رونق اقتصادی؛ مثبت معنیگذار پولی در شرایط رکود اقتصادی؛ منفی معنی

ای بالاتر رشد اقتصادی، کانال تقاضا انتقال عمل کرده در همه سناریوها، در سطوح آستانهپ(است. 

لوبیک ادعای  ت(نرخ بهره را تغییر دهد.  های رکود،تواند برای از بین بردن دورهگذار میو سیاست

نرخ ارز  هایداری را به نوسانیهای پولی واکنش معنکه سیاست (، در مورد این2007) و اچورفیده

پولی، دو هدف تورم و  سیاست در تنظیمبانک مرکزی، اگر  ث(شود. رند، در کشور ایران رد میندا

(، نتایج بدست آمده گویای این واقعیت 3براساس سناریوی ) ،داشته باشددر نظر را  شکاف تولید

گذاری تورم اولویت دارد. این ، هدفشکاف تولید ضریبتورم نسبت به  ضریببا افزایش است که 

(، یعنی با ورود متغیرهای تغییرات نرخ ارز رسمی و تغییرات 6درحالی است که براساس سناریوی )

گذاری از ، سناریوی هدفتورم ضریبشکاف تولید نسبت به  ضریببا افزایش  قیمت نفت به مدل،

که اقتصاد کشور ایران از نوسانات نرخ ارز و ا توجه به اینبکند. تورم به تثبیت تولید تغییر پیدا می

شود، برای کاهش و از می هادنگذاران اقتصادی پیشسیاست شود، بهتغییرات قیمت نفت متاثر می

داده و در برآورد قاعده تیلور خود نشان  فتاری معنادار و براساس قاعده، ازبین بردن شکاف تولید، ر

مسکن، نرخ ارز گذار بر اقتصاد همچون؛ قیمت نفت، قیمت سهام، قیمت از متغیرهای کلیدی و تاثیر

و  دار کردهرا خدشه مرکزی اعتبار بانکو... استفاده نمایند، چرا که انتخاب اهداف سیاستی نامناسب 

مرکزی، در راستای  شود بانکنماید. همچنین پیشنهاد میاعتبار میرا بی گذاریرچوب هدفچا

های ارزی، مالی و اعتباری در جهت افزایش اثرگذاری های پولی با سیاستهماهنگی نسبی سیاست
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استفاده از نرخ  و رونق و بسترسازی جهت رکود با دوران مناسب سیاست پولی سیاست پولی، اعمال

 پولی، اقدام نماید.  ابزار سیاست به عنوان رهبه
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