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 GDP، ش،اف  دهد که سیاست پولی با توجه به قاعده تیلور متغیر در طول زمان به نرخ تورمنتایج نشان می
با هدر دو متغیدر سیاسدتی رشدد پایده پدولی و رشدد        کالوم متغیر در طول زمان مك قاعده وو ش،اف نرخ ارز 

نقدینگی به ش،اف تولید و ش،اف نرخ ارز واکنش نشان داده است  همینین در مورد ضرایب غیرمتغیدر در  
وجدود دارد، در حدالی کده در مدورد متغیدر      واکنش  در هر قاعده نیز سیاستیهای متغیر طول زمان نظیر وقفه

کدالوم بدا متغیدر سیاسدتی رشدد پایده پدولی، معنداداری         های قبل، تنها در قاعدده مدك  جازی مربوط به دولتم
 شود مشاهده می

 

ضرایب متغیر بدا زمدان، الگدوی فضدای حالدت،       کالوم،مك و گذاری تورم، قاعده تیلورهدف :کلید واژه
 فیلتر کالمن 

  JEL: C32 ،C53، E43 ،E52بندي طبقه
 

 مقدمه

گذران و مدردم اسدت  در   های کشورها اعم از سیاستموضوع تورم ی،ی از دغدغهر کلی طوبه
کشور ایدران نیدز تدورم در چنددین دهده مشد،لا  زیدادی را بدرای اقتصداد کشدور ایجداد کدرده و             

اندداز و    بدیهی است کده تدورم موجدب کداهش پد      ساخته استهای پولی و مالی را متأثر سیاست

در ایدران، همدواره کداهش تدورم در     اگرچده  ثیر دارد  أرشدد اقتصدادی تد    گذاری شدده و بدر  سرمایه
گذشته مد نظر بوده و برای آن عددی اعلام شده و در آینده نیز مم،دن اسدت یدك هددف تدورمی      

بده وضدوم مشدخص نیسدت      توسط دولت یا قوانین بالا دسدتی اعدلام شدود، امدا راه رسدیدن بده آن       
مدیلادی در   3331گذاری از اوایدل دهده   نظام سیاستگذاری تورمی به صور  یك هدفهمینین 

اندد، اجدرا شدده و بدا موفقیدت نیدز       کشور زلاندنو آغاز و در بسیاری از کشورها که تورم بالا داشدته 

گدذران پدولی   تواند راه جدیددی را بدرای سیاسدت   لذا پرداختن به این موضوع می همراه بوده است 
  د ان سازنمای

گدذاری پدولی   گذاری تورمی یك چارچوب برای سیاستهدفکرد که براین باید اشاره علاوه
ها در راستای رسدیدن بده   شود و تمام سیاستاست که در آن یك هدف آتی برای تورم تعریف می

بینی تورم از مقددار مدورد انتظدار بیشدتر باشدد، مقدام پدولی یدك         شود  اگر پیشآن هدف تنظیم می

نمایدد  در ایدن روش، هددف مدورد انتظدار بایدد       تخاذ میسیاست جدیدی را برای رسیدن به هدف ا
در این چدارچوب، بدرای    یابد اعلام شود و با ایجاد شفافیت، نااطمینانی در فعالان اقتصادی کاهش 
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هدای پدولی باندك مرکدزی از طریدق      شدود  سیاسدت  بانك مرکزی استقلال کافی در نظر گرفته مدی 
شدود   های واقعی اقتصاد و قیمت اعمال مدی ر دادن فعالیتهای انتقال با قصد تحت تأثیر قرام،انیسم

تواندد از  های پدولی مدی  های انتقال در اقتصاد است  سیاستاین امر، مستلزم درک کافی از م،انیسم
های مختلف، مانند نرخ بهره، حجم پول، اعتبدار، ندرخ ارز، دارایدی قیمدت و انتظدارا       طریق کانال

هدای  م،انیسم انتقال مناسب برای کشور، کلید اصلی سیاست شنی ازمنتقل شوند  بنابراین، درک رو

 واقعی اقتصاد و قیمت در آینده است   بخش پولی برای تأثیرگذاری در مسیر 
 ،ترین ابزار برای انتقال سیاسدت پدولی اسدت  بدر ایدن اسداس      در اقتصادهای آزاد، نرخ بهره مهم

عنوان تابعی از تفاو  تورم آتی از عریف نرخ بهره بهبا توجه به تجربه این کشورها با ت 3قاعده تیلور
عندوان یدك متغیدر    د  با تعمیم قاعده تیلور، تفاو  شد،اف تولیدد هدم بده    وشمیتورم هدف تعریف 

بان،دداری اسدلامی، در ایدن ممالعده      شدرایط  شود  این در حالی است که درجدید به تابع اضافه می

را جدایگزین و نتدایج را   رداختدی بده تسدهیلا  بدان،ی     پتدوان ندرخ سدود    شود که آیا مدی بررسی می
)یدا متغیرهدای    ندرخ ارز تدوان بدا اضدافه نمدودن     آیا می کهشودمی براین ارزیابیعلاوهارزیابی کرد؟ 

قاعدده  بدر اسداس    همیندین  متغیر با زمدان را ایجداد کدرد     احتمالی دیگر(، قاعده سیاستی مانند تیلور
عنوان ابزار سیاست پدولی معرفدی شدده و تولیدد     و نرخ رشد آن بهپایه پولی  ،در ادبیا  1کالوممك

گذاری متغیر در طول شود  ممالعا  اخیر نیز هدفگذاری میدر آن هدف ،ناخالص داخلی اسمی
صدور    ایداهداف تورمی نیز ب و شرایط اقتصادی کشورها متغیر است ، زیراکنندزمان را ممرم می

 متغیر با زمان تعریف شوند   

گدذاری تدورم بررسدی شدود  ثانیداً      ابعاد مختلف نظام هددف  این اساس، سعی خواهد شد اولاًبر 
کدالوم، متغیرهدای   هدای تیلدور و مدك   گذاری پولی با توجه به تصدری  ضمن ارزیابی قواعد سیاست

  بدرای ایدن منظدور، قواعدد     خواهندد شدد   گذاری پولی در اقتصاد ایران شناسدایی اثرگذار بر سیاست
( به منظور ارائه قواعد فوق به صور  متغیر بدا زمدان،   SSM) 1وش الگوهای فضای حالتپولی از ر

________________________________________________________________ 

3- Taylor Rule 

1- McCallum Rule 

1- State Space Model 
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هدای  های موجود و مورد نیاز مورد ارزیابی قرار خواهند گرفت  برای تصری مورد برازش و پویایی
 استفاده خواهد شد  31:8:13-3131:11های فصلی اقتصاد ایران طی دورة فوق از داده

گدذاری  این گونه طراحی شده است که در بخدش دوم ادبیدا  نظدری هددف     ادامه مقاله حاضر
؛ در بخش سوم شواهدی در مورد ساختار تدورم در اقتصداد ایدران بدر اسداس      پژوهشتورم و پیشینه 

در بخش چهارم الگو و روش پژوهش؛ در بخش پنجم نتایج تجربدی و در نهایدت    ؛آمار و اطلاعا 

 ای سیاستی ارائه خواهد شد هگیری و توصیهدر بخش ششم نتیجه
 

 موضوع و پیشینه پژوهش نظري ادبیات

گدذاری تدورمی، نمایندده سیاسدت     رژیدم هددف  کند که ان مییب( Svensson, 1996) اسونسون

پولی بانك مرکزی است که در آن یك هدف واض  تورم و یك هدف ضمنی از رشد یا بی،اری 
توان به صور  الدف(  را می گذاری تورمیهدفپیش نیازهای اجرای طور کلی بهشود  تعریف می

یدك  ، ب( سیاسدت پدولی   بدرای انتقدال مناسدب و مملدوب     وجود یدك سیسدتم مدالی ت،امدل یافتده     

معرفدی   ،استقلال بانك مرکزیو د(  سیستم سیاسی سالم، ج( بینی تورمچارجوب مح،م برای پیش
ده و یدك ارتبداط بهتدری    گذاری تورم موجب شفاف شدن سیاست پولی شهدفبراین کرد  علاوه

گدذاری تدورم در مقایسده بدا     مزایای هدفاز طرف دیگر، شود  بین اهداف بانك مرکزی ایجاد می
اگر باندك مرکدزی   توان خلاصه کرد که را این گونه می گذاری در سایر متغیرهای اقتصادیهدف

 گیدرد  مدی بیشدتر مدورد اعتمداد قدرار      آن هدای پدولی  یك هدف کمی مشخص داشته باشد، سیاست

قادر خواهدد بدود در بازارهدا اعتبدار      اگر بانك با جدیت هدف مشخص شده را دنبال کند،همینین 
  ایجاد کرده و انتظارا  تورمی را کنترل نماید 

مزیدت   ، (Woodford and Bernanke, 1997برنان،ده )  وودفدورد و  3زایممالعۀ نمفهاساس  بر
 ثبداتی بدی مشد،ل  " از تواندد یم، گذار تورمهدفچنین سیاست پولی آنست که یك بانك مرکزی 

مش،ل وقتدی تغییدرا  ناخواسدته بدین هددف      طوری که این ، بهکندپرهیز می 1"ت گردش پولسرع

________________________________________________________________ 

3- Seminal  

1- Velocity Instability Problem 
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های مرکزی کنترل کاملی هر چند که بانكوجود بااینکند  شود، بروز میمی ممرممیانی و نهایی 
را کاهش دهد یا از بدین   3تورش تورمیتواند مقدار می پایینرا بر تورم ندارند، اما یك هدف تورم 

د سرعت رسیدن تدورم بده   توانمیشود، میزان و وزنی که به پایداری در تولید داده میهمینین ببرد  
گذاری نرخ ارز که منجر به تورم هدف را تعیین کند  این راه حل به نسبت رشد پول یا هدف سم 
عندوان  گذاری تورم باید بده کنند که هدفان دیگر پیشنهاد میمحقق کند شود، توجه میتر میپایین

بندابراین در حدالی کده اقدداما  سیاسدت       .یك چارچوب کلی و نه یك قاعده سیاستی ظداهر شدود  
 Mishkin and)یابدد  انسجام سیاست پولی افزایش می شود، شفافیت وپذیر اتخاذ میپولی انعماف

Bernanke, 1997 ) 
ایدن  کده   ور گوناگون تعریف شده اسدت صگذاری تورم به هدف نظری، ا در ادبیطور کلی به

در کشورهای اتخداذ کنندده    آن آثاری گذاری تورم وهای منعمف هدفروش ، به دلیلگوناگونی

تعریدف   دربداره  دیددگاه دو (، Kuttner, 2004) شدود  بدر اسداس نظدر کداتنر     ناشی می ،این سیاست
کده  اسدت   1گذاری تدورم هدفعملی عنوان تعریف اول، به   دیدگاهگذاری تورم وجود داردهدف

دوم، بر  دیدگاهو هدایت سیاست پولی است   جراا بر اساس خصوصیا  مشاهده شده از چارچوب
ایدن دو نگداه از    اسدت   1عندوان یدك قاعدده سیاسدت پدولی     گدذاری تدورم بده   اساس تعریف هددف 

 آن نظریطور که به قبل از این، مرکزیهای گذاری تورم از این واقعیت ناشی شده که بانكهدف
 اند عملیاتی کرده و توسعه داده ،کنندو الگوسازی بندی را فرمول

تدوان تشدخیص   (، دو گدرایش را مدی  روی،رد عملی) گذاری تورمبا توجه به روی،رد اول هدف

را  ، خدود باندك مرکدزی بدا خدود اظهداری      آیا کهشود مملب می توجه به این ،گرایش اول  در داد
 هدا بنددی آن عنوان ملاک اصلی برای طبقده بهکه این مملب گذار تورم اعلام کرده است یا نه هدف

گذار تورم اعدلام کندد،   عنوان هدف، اگر بانك مرکزی خود را بهتربه عبار  ساده .شودمعرفی می
نددی  بکنندد  بددیهی اسدت، ایدن گونده طبقده      بنددی مدی  هگدذار تدورم طبقد   عنوان یك هدفآن را به

________________________________________________________________ 

3- Inflation Bias 

1- Practical Definition 

1- Policy Rule-based Definition 
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هدای مرکدزی   بعضدی از باندك   ،به عبار  دیگر های مرکزی، مم،ن است گمراه کننده شود بانك
عندوان  تا در واقع بده  یستندندارا های مورد نیاز را ویژگی سایراند، اما گذار اعلام کردهخود را هدف

 .بندی قرار گیرندچنین طبقه
 ،گذاری تورم عمل کندد ر از هدفکه بر اساس شناسایی تجارب کشو گرایش دوم به جای این

بنددی یدك باندك مرکدزی     عندوان معیارهدای اساسدی بدرای طبقده     های هدف را بده برخی از ویژگی

 ,Mishkin)مشدهورترین تعریدف را میشد،ین     است  نظر گرفته گذار تورمی درعنوان یك هدفبه

ن عناصر عبدار  از  ای دهد عنصر پیشنهاد میپنج گذاری تورم، بر اساس برای ماهیت هدف (2000

تعهدد سدازمانی بده ثبدا      ، ب( اعلام عمومی اهداف عددی تورم برای یك دوره میان مدد  الف( 
که سایر اهداف بر اساس آن سداماندهی شدده    طوریعنوان هدف اصلی از سیاست پولی بهقیمت به

رها و نده فقدط   یك استراتژی اطلاعا  فراگیر که در آن بسیاری از متغی، ج( کنندو از آن تبعیت می

افدزایش در  د(  و یا نرخ ارز برای انتخاب ابزارهدای سیاسدتی اسدتفاده شدوند      پول )با تعریف خاص(
هدا، اهدداف و   شفافیت استراتژی سیاست پولی از طریق ارتباطا  با جامعه و بازارها در مورد برنامده 

 بده اهدداف تدورم   افزایش در پاسخگویی بانك مرکزی بدرای رسدیدن   و ه(  تصمیما  مقاما  پولی
 هستند 

روی،درد دوم، ممالعدا  دیگدر    در  مندد عندوان سیاسدت قاعدده   بده  گذاری تورمتعریف هدفدر 
این مملب  و گذاری استفاده شودسیاست عنوان یك قاعدهگذای تورم بهکنند که هدفپیشنهاد می

ر قدرار گرفتده   مدد نظد   "اصل راهنما برای فرموله کردن سیاست پدولی "عنوان یك طور گسترده بهبه

ست که برای یك متغیر کلان اقتصدادی مانندد ندرخ    ا این قواعد آن مزیت ( Kuttner, 2004است )
، اقتصدادی  مند بر اساس سایر متغیرهدای کدلان مانندد ندرخ رشدد     یك رابمه قاعده ،بهره یا پایه پولی

هدای  قاعدده  ملکده شدا   تدوان تعریدف کدرد   بر این اساس دو نوع قاعده سیاستی را مدی  شود ارائه می
بیندی  قواعد موردی، قواعدی بر مبنای پیش  قابل بیان هستند 1هو قواعد بهین 3ای()تك گزینه موردی

توان اشداره کدرد کده    ها میعنوان مشهورترین آن( بهTaylor, 1993تورم هستند که به قاعده تیلور )

________________________________________________________________ 

3- Ad hoc Rules 

1- Optimal Rules 



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   102

نه براساس کمینه کدردن تدابع ضدرر    زنند  قواعد بهیبینی تورم پیوند مینرخ بهره فعلی را به نرخ پیش
شوند  نتایجی که از به حداقل رساندن این تدابع ضدرر بدسدت    مورد انتظار بانك مرکزی تعریف می

 دهد   آید، یك قاعده سیاست پولی مملوب ارائه میمی
 
 

 ادبیات در زمینه قاعده تیلور با پارامترهاي متغیر با زمان

اند  این الگوهدا بدر   مورد توجه زیادی قرار گرفته 3های خردبنیاناخیراً الگوهای کینزی جدید با 

گذاری تدورم بده منظدور ایجداد ثبدا  در اقتصداد کدلان        کاهش تورم و نوسانا  آن بر اساس هدف
روزه اهداف بانك مرکزی در درجه اول رسیدن به ثبا  قیمت و بده  امطور کلی اند  بهمتمرکز شده

شدود  در ایجداد ثبدا  قیمدت، طراحدی قدوانین و       تصدادی تعیدین مدی   با اولویت کمتر، ثبا  رشدد اق 
های پولی مملوب و توجه به الگوهدای جدیدد کیندزی ضدروری اسدت  در ایدن زمینده ندرخ         سیاست
شوند، متغیرهدای کلیددی هسدتند کده     عنوان ابزارهای سیاستی استفاده میمد  که بههای کوتاهبهره

( پیشنهاد شدده اسدت  اهمیدت ندرخ     Woodford, 2003) ( و وودفوردTaylor, 1993توسط تیلور )
های پولی کارآمد بر اساس بهره به قدری است که مبنای تصری  الگویی برای ایجاد قواعد سیاست

ای کده ایدن مملدب بدرای     ( اسدت، بده گونده   Taylor, 1999a,bتوسط تیلور )معرفی شده رابمۀ قبلاً 
هدای مرکدزی   رو، برای بانكتر است  از اینمهمگذاری تورمی، سیاست هدف با اتخاذکشورهایی 
که برای رسیدن به ثبا  قیمت در اقتصاد، به تعیین قواعد دقیق نرخ بهره توجه کنندد   استضروری 

( Taylor, 1993, 1999a,b; Clarida et al., 1999)   
هدای  صده ( در مشخTVP) 1وجود در دهه گذشته، توجه زیادی به پارامترهای متغیر با زمانبااین

عنوان توجیهی برای ایدن عمدل، سده دلیدل عمدده در ادبیدا        های پولی شده است  بهقواعد سیاست
اقتصدداد کددلان ارائدده شددده اسددت کدده بددر لددزوم پارامترهددای غیرثابددت تأکیددد دارنددد  اول، قواعددد و   

د اران نسبت به ساختار اقتصاد و بعضداً اهدداف متضدا   ذگهای پولی با توجه به نگرش سیاستسیاست

________________________________________________________________ 

3- Micro Foundation 

1- Time Varying Parameters  
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هدا و رفتدار   گذاری شده است  بنابراین، به دلیل تغییر ماهیت اهداف سیاسدت های پولی، پایهسیاست
دوم،  ( Valente, 2003اران، پارامترهددای قواعدد نددرخ بهدره در معدر  تغییددر اسدت )    ذگد سیاسدت 

هدای سیاسدتی بده    گیدری تری از مجموعه اطلاعا  را در زمان تصمیمهای مرکزی طیف وسیعبانك
کنندد  بدرای ملدال، اگدر قاعدده      ای تمرکز کنند، اسدتفاده مدی  بر یك معادله تك قاعده تمرکز جای

سیاستی قانون نرخ بهره تیلور مدنظر باشد، مم،ن است سم  ش،اف تولید و تورم مشدخص، همدان   

ن،ند  در نتیجه مجموعده اطلاعدا  مدورد اسدتفاده      ایجادهای مختلف را سم  از نرخ بهره در دوره
ثباتی ضرایب، براین، با توجه به ماهیت بیدوره متفاو  خواهد بود  علاوههر ای مرکزی در هبانك

توان بده صدور  غیرخمدی درتدابع واکدنش باندك مرکدزی توضدی  داد          یك قاعده سیاستی را می
باندك   نامتقدارن بدودن تدابع زیدان     ( بدا فدر   Nobay and Peel, 2003ملال نوبدای و پیدل )  عنوانبه

هدای پدولی در   اندد  همیندین بدرای سیاسدت    های پولی انتخابی بهینه بحث کدرده سیاستمرکزی، بر 

اران ذگد ( به این نتیجه رسیدند که سیاسدت Martin and Milas, 2004انگلستان، مارتین و میلاس )
هدای پدولی، واکدنش    کنندد و سیاسدت  گدذاری تدورم اسدتفاده مدی    از سیاست اختیداری بدرای هددف   

 غیرخمی به تورم دارد 
( نیز استدلال کردند که رفتار بانك مرکزی اروپدا را  Dolado et al, 2005دولادو و هم،اران )

توان با تابع سیاست بهینه غیرخمی توضی  داد و برخلاف الگوی موجود در بانك فدرال ایالا  می
 ( ایدن یافتده را  Castro, 2011قاعدده غیرمتقدارن ندرخ بهدره اسدت  پد  از آن، کاسدترو )       بدا   متحده

حمایت کرد که بانك مرکزی اروپا و بانك مرکزی انگلسدتان از قواعدد سیاسدت پدولی غیرخمدی      

کنند، در حالی که فدرال رزرو ایالا  متحدده براسداس یدك قاعدده خمدی تیلدور عمدل        پیروی می
های پولی بانك فدرال ایالا  ( دریافت که سیاستPetersen, 2007کند  با این حال، پترسون )می

تدورم در یدك آسدتانه خداص،      بدا فدر  بدودن    تواند بدا یدك قاعدده سیاسدت غیرخمدی     متحده می
هدای پدولی در   ( رفتار نامتقدارن سیاسدت  Surico, 2007  به همین ترتیب، سوری،و )شود الگوسازی

 بانك فدرال ایالا  متحده را مورد بررسی قرارداد 
تواند دلیل سوم بدرای ویژگدی   میهای پولی، سوم، به هرحال متغیرها در م،انیسم انتقال سیاست

طورمسددتقیم از ناپایددار بددودن ضددرایب قاعددده سیاسدتی باشددد  ممالعدداتی کدده در قواعدد سیاسددتی بدده   

کنندد، مم،دن اسدت گمدراه کنندده و یدا ناکارآمدد در تددوین         پارامترهای پایدار و ثابت استفاده می
ه به جدای آن کده اسدتاتیك و ثابدت     ای باشند  بنابراین، قواعد مربوط به نرخ بهرهای توصیهسیاست
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های پدولی بده نگدرش    اشاره به وابستگی سیاست ،باشند، باید پویا دیده شوند  همینین این ممالعا 
 اقتصاد دارند ار گزاران به سمت ساختسیاست

 
 بررسی پیشینه پژوهش در قواعد سیاست پولی و پارامترهاي متغیر با زمان

 شدود  بنددی مدی  گذاری تورم به دو دسته کلی تقسیمرا  هدفاث در زمینهطور کلی ممالعا  به
گدذاری تدورم مشداهده    دارند که هیچ تفاو  آماری در کارایی هدفگروه اول ممالعا  اعلام می

  گدروه دوم  (  ;2006BerumentYuksel and Honda, 2000; Yuksel et al, 2013 ,)شدود  نمی

گدذاری تدورمی منجدر بده تغییدرا       کده هددف   ااند؛ بدین معنممالعا  نتایج متضادی را اعلام کرده
  (Huh, 1996; Mishkin, 1997; Garcia, 2000 )شدود  اساسدی و ش،سدت در مسدیر تدورم مدی     

هدای پدژوهش نیدز     ، ندوع نگداه و روش  وجود باید بیان شدود کده در ایدن دو دسدته از ممالعدا     بااین
 متفاو  هستند 

گذای تورمی نیز به دو دسته کلی تقسیم همینین روش ممالعا  گذشته در مورد کارایی هدف

( یدا ارزش  GARCHها و الگوهای اقتصادسنجی مانند الگوهای گدار  ) شود  دسته اول ت،نیكمی
گذاری تورم را تحلیدل کنندد  بدر ایدن     ی هدفاند تا کارایی و پویایرا ب،ار برده 3در معر  ریسك

اندد کده چگونده    کدرده  بررسدی  یناساس در ب،ارگیری ارزش در معر  ریسك، تعددادی از مدفلف  
 ,Huh)گذاری تورمی، منجر به تغییرا  سداختاری در تدورم و ندرخ بهدره شدده اسدت       اعمال هدف

1996; Bernanke et al., 1999; Honda, 2000)گذاری ا  نیز کارایی هدف  گروه دوم از ممالع

هدای خداص کشدور انجدام     تورمی را از طریق ارزیابی ارزش یا هزینه کاهش تورم با ممالعه بدر داده 
 ;Senda and Yuksel et al, 2013)شدود  معرفی می 1فداکاری، نسبت اند که برای این منظورداده

Smith, 2008)  
دلالدت بدر کدارایی در اقتصداد      ،تدورمی  گذاریهرحال ممالعا  تجربی در مورد اثرا  هدفبه

بده انددازه اقتصدادها و زمدان وابسدتگی       ،گذاری تورمیوجود کارایی و قدر  هدفدارند که بااین

________________________________________________________________ 

3- Value-at-risk 

1- Sacrifice Ratio 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S037843710600879X
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کده   اسدت  تدرین عدواملی  مقدام پدولی، از مهدم    3دارد  همینین نوع و ساختار اقتصادها و میزان اعتبار
 Fang etگ و هم،اران )نملال فاعنوانبه گذاری تورمی مفثر هستند درنتیجه و پیامد سیاست هدف

al, 2003یافته نسبت به اقتصادهای نوظهور در این زمینده بهتدر عمدل    ( دریافتند که کشورهای توسعه
بر اساس  همینین  استنرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز در کشورهای نوظهور فرارتر زیرا اند؛ کرده

ارز و ممالعا  دیگر ملدل   (، نرخBrenner and Sokoler, 2009سوکولر )برنر و  ممالعا  ازجمله

گدذاری تدورم مهدم    های عرضه و تقاضا در هدف(، شوکLai and Chang, 2001) لای و چانگ
 1گذاری تورم به تأثیر فاکتورهدای ادواری در ممالعاتش بر هدف نیز( Green, 1996هستند  گرین )

 کند در کشورهای صنعتی توجه می
تلاش قابدل  ، (TVPدر زمینه قواعد سیاست پولی با پارامترهای متغیر با زمان )در مورد ممالعا  

در قواعد سیاست پدولی اختصداص داده    TVPهای پولی و خصوصیا  توجهی به تغییرا  سیاست

هدای  هدا منجدر شدده اسدت کده زیدر نمونده       شده است  در این ممالعا  تغییرا  در اجدرای سیاسدت  
  بدرای  در محدك آزمدون قدرار گرفتندد     وتحلیل شدده و او  تجزیههای آماری متفمختلفی با روش

( قاعده تیلور را با اسدتفاده از  Aguiar-Conraria et al, 2016و هم،اران ) کونراریا-نمونه آگوئیار
اند که ضرایب قاعده تیلور در طول برآورد و نشان داده 3311-1131های های فصلی برای سالداده

 ,Taylorکه حدود بیست سال قبل تیلدور ) است ای این نتایج موافق با رابمهزمان، متغیر بوده است  

از یك رابمه ساده بین نرخ  3381-3331های ( نشان داد سیاست پولی در آمری،ا در بین سال1993
 آید بهره و اختلاف درآمد ملی بدست می

طدور کلدی تداکنون    کده بده  تدوان بیدان کدرد    عنوان وجه تمایز این ممالعه با سایر ممالعا ، مدی به
گذاری تورم در اقتصاد ایران به صدور  سداختارمند صدور  نگرفتده اسدت  ایدن در       سیاست هدف

حالی است که این سیاست درطی دو دهه گذشته در تعداد زیدادی از کشدورها اتخداذ و اجدرا شدده      
نیز بسیار محددود  های انجام شده در این زمینه است  به دلیل عدم اجرای آن در ایران تعداد پژوهش
های الف( بدرآورد  های نوآوری آن را از جنبهاست  با این وجود سهم این ممالعه در ادبیا  و جنبه

________________________________________________________________ 

3- Credibility  

1- Cylical 
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و الگوسازی بر اساس یك الگوی جدید با استفاده از روش ضرایب متغیر بدا زمدان، ب( اسدتفاده از    
تصاد ایران و د( تف،یدك  های فصلی برای اقروش فضای حالت برای الگوسازی، ج( استفاده از داده

 توان متمایز کرد های کلی دولت فعلی و دو دولت قبل در الگوسازی، میو وارد کردن سیاست
 

 حقایق آشکار شده

در ابتدا لازم است نگاه اجمالی به وضعیت هر یك از متغیرهای مدورد اسدتفاده در ممالعده شدود     
 31ران در طی دوره بررسی معمولاً از حددود تر باشد  نرخ تورم در ایتا نتایج الگوی تجربی ملموس

بده   3188و  3181هدای  درصد نوسان داشته است  البته فقط در دو فصل در سال 11درصد تا حدود 

مد  نیز به صور  دستوری طدی دهده   زیر ده درصد رسیده است  نرخ سود تسهیلا  بان،ی کوتاه
با روند افزایشی بده بدالاتر    3183سال در کمتر از ده درصد تلبیت شده بود و سپ  از  3188-31:8

از بیست درصد افزایش یافدت  همیندین بدا نگداهی بده تغییدرا  ندرخ ارز در بدازار مدوازی آشد،ار           
های متمادی )در طی دهه مذکور( این نرخ کم و بیش ثابت و به تعبیری تغییر شود که برای سالمی

نسدبت   31:3-3183هدای  رز در طدی سدال  توان به تلبیت ندرخ ا آن اندک بود  علت این ثبا  را می

هدای ارزی خدارج از نظدام    های بانك مرکزی و غیرقدانونی بدودن فعالیدت   ای که کنترلداد، به گونه
رسمی، دامنه این تغییر را محدود کرده است  این نظام هرچند با تغییراتی همراه بود ولی کلیدت آن  

هدای  هدای شددید ناشدی از تحدریم    دودیتبدون تغییر ماندد  در ایدن سدال اعمدال محد      3131تا سال 
المللدی، منجدر بده کداهش فدروش نفدت و محددودیت در انتقدال ارز ناشدی از آن شدد  درنتیجده            بین

 درآمدهای ارزی دولت به شد  کاهش یافت و با افزایش شدید نرخ ارز، نظام ارزی تغییر کرد  

ان بوده و از منفدی ده درصدد   با این وجود نرخ رشد پایه پولی در طی مد  بررسی بسیار پر نوس
تا پنجاه درصد نوسان داشته است  نرخ رشد نقدینگی نیز در حدود صفر تا حدداکلر بیسدت درصدد    

هددای پددولی اتخدداذ شددده توسددط بانددك مرکددزی و  نوسددان داشددته اسددت  علددت اصددلی آن سیاسددت 
( روندد  3شدود  نمدودار )  ها است کده در ادامده اشداره مختصدری بده آن مدی      های مالی دولتسیاست

مدد  و ندرخ   ای نرخ تورم با متغیرهای نرخ رشد پایه پولی، نرخ ارز، نرخ سود بان،ی کوتداه مقایسه
سیاسدت حداکم در نظدام ارزی کشدور،      31:8-3131هدای  دهد  در سدال رشد نقدینگی را نشان می

ها داشدتند   تلبیت نرخ ارز بود و مقاما  پولی با استفاده از لنگر نرخ ارز اسمی، سعی در ثبا  قیمت

این مملب از طریق نمودار )الف( قابل مشاهده است  در نمودار )ب( نرخ تدورم بدا ندرخ رشدد پایده      
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در تدورم، ندرخ    مدفثر ، یدك عامدل   3131شدود کده تدا سدال     پولی نشان داده شده است  مشاهده می
یافتده اسدت   پایه پولی به صور  معنداداری افدزایش    3181تغییرا  پایه پولی بوده است  بعد از سال 

های خارجی بانك مرکدزی  که علت آن نیز افزایش قابل توجه قیمت نفت و افزایش خالص دارایی
نیدز افدزایش قابدل توجده ندرخ ارز بده واسدمه         3131شدود کده بعدد از سدال     بوده است  ملاحظه مدی 

مده  های ناشی از فروش نفت و انتقال ارز نیز از عوامل افزایش نرخ تدورم بدوده اسدت  نق   محدودیت

 رسد درصد می 11بوده و تا حدود  3131و فصل اول سال  3133اوج تورم در اواخر سال 
ای دهدد، بده گونده   همینین نمودار )ج( روند تغییر نرخ رشد نقدینگی و نرخ تورم را نمایش می

، نرخ تورم با کمی تأخیر زمانی از نرخ رشدد نقددینگی تبعیدت    31:3 -3183های که در فاصله سال
( با وضوم بیشتری قابل مشاهده اسدت  در نمدودار )د( ملاحظده    1د  این موضوع در نمودار )نماییم

مد  از نرخ تورم تبعیت ن،درده اسدت  امدا از    ، نرخ سود بان،ی کوتاه3183شود که قبل از سال می

درصدد   11تدا   11مد  به تبعیت از تورم و همراه با آن، به نرخ سود بان،ی کوتاه 3131ابتدای سال 
 در سال افزایش یافته است   

 

 
 روند تمبیقی نرخ تورم و نرخ ارز بازار موازی)الف( 

 
 روند تمبیقی نرخ تورم و نرخ رشد پایه پولی)ب( 
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 )ج( روند تمبیقی نرخ تورم و نرخ رشد نقدینگی

 
 مد روند تمبیقی نرخ تورم و نرخ سود بان،ی کوتاه)د( 

 13:8:31-13:3:31(: روند نرخ تورم و متغیرهاي پولی و ارزي اقتصاد ایران در طی دوره 1نمودار )

 منبع: بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران

 
طور ویژه بر روند تورم، نرخ رشدد نقددینگی و ندرخ رشدد     ( سعی شده است که به1در نمودار )

هدای مدورد بررسدی رونددی متفداو       سالواردا  تمرکز شود  تغییرا  نرخ رشد نقدینگی در طی 
 31:8-3181هدای  ، نرخ رشد حجم نقدینگی در طول سدال 31:8داشته است  به جز فصل اول سال 

روندی تا حدودی صدعودی و   3181-3188های افت و خیز اندکی داشته؛ ولی پ  از آن در دوره
ند صعودی تندی را دنبدال  ، از انتهای این سال رو3188پ  از یك دوره افت شدید در ابتدای سال 

به اوج خود رسیده و پ  از آن روند نزولی شددید   3131ای که در ابتدای سال کرده است به گونه

، نرخ تدورم از ندرخ رشدد نقددینگی     3183توان گفت که تا سال گرفته است  بر این اساس میرا پی
نگی، نرخ تورم روند کاهشی ممابق انتظار تبعیت نموده است  اگر چه در مقاطعی علیرغم رشد نقدی

ها ندرخ رشدد واردا  روندد افزایشدی داشدته اسدت  بده عبدار  دیگدر، افدزایش           داشته، در این زمان
هدا از  واردا  موجب کاهش نرخ تورم شده است  بر این اسداس شدرایط متفداو  اقتصدادی دولدت     

یف متغیر مجازی ها در نحوه کنترل تورم، ضرور  تعرجهت درآمد ارزی و نیز تفاو  دیدگاه آن

 کند ها را در الگوسازی گوشزد میبرای بیان تأثیرگذاری این تفاو 
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 ( فصلیgimp( ونرخ رشد واردات )gm2(،نرخ رشد نقدینگی)infl(: مقایسه نرخ تورم)2نمودار )

با محور عمودی  GIMPصدم واحد و نمودار متغیر  با محور عمودی سمت راست با مقیاس یك INFLو  GM2تذکر: نمودار متغیرهای 

 اند( گیری شدهاندازهسمت چپ با مقیاس واحد 

 منبع: بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران

 

 الگوي تجربی

کنند که بانك مرکزی نرخ (، اکلر ممالعا  تجربی فر  میTaylor, 1993به پیروی از تیلور )
  این قاعده سیاستی (Clarida et al., 1999, 2000) کندمی بهره را با توجه به شرایط اقتصاد تعدیل

نگر است، به صور  زیدر  گذاری تورم توسط مقام پولی به صور  آیندهکه مسلماً در حالت هدف
 شود:نوشته می

][)][( **
tjtittitt GAPEErr Ω+−Ω+= +++ γππβ                            )3( 

*ای که به گونه
trگذاری شده، : نرخ بهره هدفr ،نرخ بهره خنلی سیاستی :it+π بیندی  : پدیش

*دوره آینددده،  iبانددك مرکددزی از نددرخ تددورم سددالانه بددرای 
it+π ،هدددف تددورمی بانددك مرکددزی :

jtGAP+  معیار ش،اف تولید هستند :[]E  اپراتور انتظارا  وtΩ    نیز مجموعه اطلاعدا  موجدود

(، ابدزار سیاسدتی )ندرخ بهدره اسدمی( را بده یدك        3در زمان تعیین نرخ بهره است  در نتیجه معادلده ) 
عبار  ثابت )نرخ بهره خنلی که اگر تورم انتظداری و تولیدد در سدموم هددف خدود قدرار گیرندد،        

 کند دار هدف آن و ش،اف تولید مرتبط میشود(، انحراف تورم انتظاری از مقآش،ار می
رسد که در تعیین منمقی ندرخ بهدره واقعدی سدالانه تاحددودی      ( به نظر می3وجود، معادله )بااین
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دور از واقعیت است و بیشتر حالت مقید شده دارد  زیرا، اولاً ایدن معادلده، هموارسدازی ندرخ بهدره      
ایدن منظدور برخدی از ممالعدا  ملدل کلاریددا و       دهد  برای توسط بانك مرکزی را مدنظر قرار نمی

کنند که بانك مرکزی نرخ بهدره را بده صدور  یدك     ( فر  میClarida et al., 1999هم،اران )
 دهند  به عبارتی:گذاری شده آن حرکت میم،انیزم تعدیل جزیی ساده به سمت مقدار هدف

*
1 )1( ttt rrr ρρ −+= −                                                                              )1( 

پارامتر هموارسازی است  اگر چه این ممالب در راستای این دیدگاه  ρ∋]1,0[ای که به گونه
کنند، اغلب ممالعاتی که الگوهای متغیر های مرکزی از تغییرا  ناگهانی اجتناب میاست که بانك

هدا  اند که ثبا  و اینرسی بالا و غیرمعمول برای سیاسدت یجه رسیدهنتاند به این با زمان را تخمین زده
 وجود دارد  

کند نرخ بهره را با توجده بده   ( فر  شده است که بانك مرکزی تنها تلاش می3ثانیاً در معادله )
گدذاری تدورم   های مرکزی هددف نرخ تورم و ش،اف تولید تعیین کند  با این حال بسیاری از بانك

کنند و متغیرهای دیگری ملل نرخ ارز و ندرخ بهدره خدارجی    را در یك اقتصاد باز کوچك اجرا می

( در معادلده  1دهند  بنابراین در الگوی تجربی ارائه شده در این ممالعه، معادله )را نیز مدنظر قرار می
ندرخ  ش،اف ( جایگذاری شده که متغیرهای غیرقابل مشاهده حذف خواهند شد و همینین متغیر 3)

ارز )
tERGAP( قابل دستیابی است:1له )( نیز به الگو اضافه خواهند شد که در نهایت معاد 

*
1(1 )[ ( ) ]t t i t i t t t tr GAP ERGAP rρ α β π π γ δ ρ ε+ + −= − + − + + + +              )1( 

( 3( در معادلده ) rنیز عبار  ثابتی است کده بدا ندرخ بهدره خنلدی سیاسدتی )       α(، 1در معادله )

بیندی شدده اسدت و بندابراین     از خماهدای پدیش  ، یدك ترکیبدی   tεمنمبق است  نتیجتاً عبار  خمدا  

 ( است tΩ) tبا تمام اطلاعا  موجود در زمان  3متعامد
العمل سیاست پولی، از یك قاعده تیلور تعمیم یافته استفاده تعیین تابع ع،  بر این اساس برای

ییرا  نرخ ارز نیز وارد شدده  بر ش،اف تولیدی داخلی و تورم داخلی، تغشده است که در آن علاوه
 Lubik andممالعدده لوبیددك و اچورفیددده ) اسددت  گرچدده ممالعدداتی در ایددن زمیندده بدده ماننددد     

________________________________________________________________ 

3- Orthogonal 
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Schorfheide, 2005, 2007هدای  های پولی واکنش معناداری را به نوسدان که سیاست ( ادعا دارند
قاعده تیلور ساده بددون   ای دیگر از ممالعا  نیز ادعا دارند که یكنرخ ارز نداشته و همینین دسته

ندرخ ارز نیدز در الگدو     شد،اف کند، در این ممالعده  نرخ ارز، نتایج سازگارتری را در الگو ایجاد می
های مقابل در این زمینه مورد آزمون قرار گیرند و ثانیداً اطلاعداتی در   وارد شده است تا اولاً دیدگاه

 ران آش،ار شود   های پولی به نرخ ارز در اقتصاد ایمورد واکنش سیاست

در غالدب چدارچوبی تخمدین زده     مدورد نظدر   بر این اساس با توجه به ممالب ارائه شدده، قاعدده  
 Kim and) و نلسدون  دهدد  کدیم  ضدرایب را مدی  خواهد شد که اجازه واریدان  و تغییدر زمدان در    

Nelson, 2006) دهد که الگوی معمول با پارامتر متغیر در زمان )کالمن فیلتدر در تصدری    نشان می
هددای فضددای حالددت(، زمددانی کدده متغیرهددای توضددیحی بددا عبددارا  اخددلال وابسددته هسددتند، تخمددین 

وقتی  به ویژهنگر، زایی نیز در قواعد سیاستی آیندهدهد  همینین مسأله درونناسازگاری را ارائه می

های زمدان واقعدی   در استفاده از داده و شود، به وجود خواهد آمدنگر استفاده میی گذشتههااز داده
زندی از  ( یدك تخمدین  Kim and Nelson, 2006)و نلسون  نیز بروز خواهد کرد  بر این اساس کیم

سداس،  یدن ا دهدد  بدر ا  زایدی ارائده مدی   الگوهای با پارامتر متغیر بازمان با در نظر گرفتن مسدأله درون 
 توان به صور  زیر نوشت:( را می1معادله )

*
1(1 )[ ( ) ]t t t t t i t i t t t t t t tr GAP ERGAP rρ α β π π γ δ ρ ε+ + −= − + − + + + +           )1( 

),0(...~, 2
111 1ϑ

σϑϑαα Ndiitttt += −                                                    )1( 

),0(...~, 2
221 2ϑ

σϑϑββ Ndiitttt += −                                                      )1( 

),0(...~, 2
331 3ϑ

σϑϑγγ Ndiitttt += −                                                      ):( 

),0(...~, 2
441 4ϑ

σϑϑδδ Ndiitttt += −                                                       )8( 

),0(...~, 2
551 5ϑ

σϑϑρρ Ndiitttt += −                                                        )3( 

)1,0(...~,' NdiiZ ttjtit ϕϕσξπ ϕ+= −+                                                   )31( 

)1,0(...~,' NdiivvZGAP ttvjtt σψ += −                                                 )33( 
( نیز 3تا  1( ارائه دهنده فضای حالت برای قاعده سیاست پولی است  معادلا  انتقال )1معادله )

گدام تصدادفی همدراه بدا راندش هسدتند        عندوان فرآینددهای   توصیف کننده ضرایب متغیر با زمان بده 

( و متغیرهدای ابدزاری   tGAPو  it+πزا )( نیدز رابمده بدین رگرسدوهای درون    33( و )31معادلا  )
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jtZکندد  فهرسدت متغیرهدای ابدزاری )    ممرم مدی  را (tZها )آن ، tπ ،4−tπ−1 نیدز بده صدور     (−

1−tGAP ،1tERGAP−    (  غیرمتغیدر در  33( و )31است  فر  شده کده پارامترهدا در معدادلا ،)

، به ترتیدب  tεو  tvو  tϕهای استاندارد شده ماندهطول زمان هستند  همینین همبستگی بین باقی

εϕκبه صور   εκو  , ,v  توجه کنید که به ترتیب خماهای استاندارد( استϕσ  وvσ    )در هسدتند

( در دو مرحله قابل دسدتیابی هسدتند  در   1معادله ) های سازگار از ضرایب درزنتخمیناین صور  
هدا بده   هدای اسدتاندارد آن  ماندده شدوند و بداقی  ( تخمدین زده مدی  31( و )33اولین مرحله، معدادلا  ) 

( 3تدا   1( همدراه بدا معدادلا  )   31شدوند  در دومدین مرحلده، معادلده )    ذخیره می tvو  tϕصور  
( و 31های معادلا  )مانده( شامل عبار  خما )باقی31شوند  از آنجایی که معادله )تخمین زده می

ناهمبسته با رگرسدورها اسدت، بدر ایدن      tεدهد و چون زایی را پوشش می(( است، بحث درون33)

 اساس پارامترهای تخمینی در این معادله سازگار هستند:
*

2 2 2
1 , , , , , , ,

(1 )[ ( ) ]

, ~ (0,(1 ) )
t t t t t i t i t t t t

t t v t t t t t t v t

r GAP ERGAP

r v Nε ε ϕ ε ϕ ε ϕ ε ε

ρ α β π π γ δ

ρ κ σ κ σ ϕ ε ζ κ κ σ
+ +

−

= − + − + +

+ + + + − −     31)  
نمدایی بدا توجده    زن حداکلر دستاول برای تخمین مرحله دوم، استفاده از تخمیندچارچوب مت

تواندد  به روش فیلتر کالمن است  با این حال، چندین مش،ل در این زمینده در کارهدای تجربدی مدی    
هدا از مقدادیر اولیده اسدت     وابسته به انتخاب بروز کند  اولاً اگر متغیرهای غیرمانا باشند، نتایج معمولاً

شدود  ثانیداً   تقویت مدی  ،های کوچكاین مسأله در مورد نمونه و که البته این مقادیر ناشناخته هستند
هدا در شدروع   کندد و بندابراین تخمدین   فیلتر کالمن تنها اطلاعا  گذشته را برای تخمین استفاده مدی 

کاهش ایدن مشد،لا  تدا حدد ام،دان      در ر این ممالعه سعی ها دارای کارایی کمتری هستند  ددوره
 خواهد شد   

ای از ممالعددا  در اقتصدداد ایددران بدده ماننددد کمیجددانی و هم،ددارن    دسددتهدر نهایددت ایددن کدده  

(Komijani et al. 2014a,bو تقی ) ( نژاد عمران و بهمدنTaghinezhad omran and Bahman, 

شد پایۀ پدولی ) ( به جای متغیر نرخ بهره، از متغیر ر2012
tGMB   عندوان متغیدر   ( در قاعدده تیلدور بده

کدالوم  اند  در این صور  قاعده سیاست پولی، از تصری  تیلور به فضدای مدك  وابسته استفاده کرده
کالوم، متغیر تعیین کننده ش،اف تولید خواهدد بدود    تغییر خواهد کرد که البته در فضای قاعده مك
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های مختلف در ایدن زمینده مدورد ارزیدابی قدرار گیدرد و       مالعه سعی خواهد شد که تصری در این م
های مورد استفاده در این ممالعه نیز از نماگرهای اقتصادی باندك  بهترین نتایج استخراج گردد  داده

اند  اطلاعا  بیشدتر در  به صور  فصلی استخراج شده 31:8:13-3131:11مرکزی ج ا ا طی دورة 
 ( در پیوست ارائه شده است 3-این متغیرها در جدول )پمورد 
 

 نتایج تجربی

جهت برآورد الگو، ابتدا آزمون ریشۀ واحد برای بررسی پایایی متغیرها، بایدد انجدام گیدرد کده     

ه در اطمینان حاصل شود، متغیرهای مورد استفاده در برآورد الگو ناپایا نیستند و از مسألۀ اشداره شدد  
هدای فصدلی، آزمدون پایدایی مدورد اسدتفاده روش       داده شدتفاده از بده ا  توجه، جلوگیری شود  با بالا

( 3  نتایج مربوط بده ایدن آزمدون در جددول )    ( استHylleberg et al, 1991هیلبرگ و هم،اران )
 ارائه شده است 

هدا  آن شود، متغیرهای نرخ سود و نرخ تورم دارای ریشۀ کلدی بدوده و  طور که مشاهده میهمان

)0,0,0,1(I  و ندرخ رشدد نقددینگی، دارای     هستند  این در حالی است که متغیر نرخ رشد پایه پدولی
شوند  ولی متغیدر شد،اف تولیدد هدر     دو ریشۀ کلی و شش ماهه هستند و با تفاضل مرتبه دوم پایا می

لی اسدت کده شد،اف ندرخ ارز     شود  این در حاچهار ریشه را داشته و با تفاضل مرتبه چهارم پایا می
 پایا است  

 
 نتایج آزمون ریشۀ واحد متغیرهاي الگوي قاعده سیاست پولی متغیر با زمان :(1جدول )

 نام متغیر
 ریشه کلی

(𝝅𝟏) 

ریشه شش 

 (𝝅𝟐ماهه )

 ریشه سالانه تکراري
 متغیر پایا

𝝅𝟑)) (𝝅𝟒) 

r  × × × تفاضل مرتبه اول 

GMB   × × تفاضل مرتبه دوم 

2GM   × × تفاضل مرتبه دوم 

inf  × × × تفاضل مرتبه اول 

GAP     متفاضل مرتبه چهار 

ERGAP × × × × مانا 

 های پژوهشیافتهمنبع: 
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در ادامه سعی شده است که نتایج حاصل از برازش الگو ارائه شود  این نتایج بدرای پارامترهدای   
ارائده شدده    (1و ) (1) ،(1هدای ) کدالوم در جددول  متغیر با زمان در قاعده سیاست پولی تیلور و مك

( ارائده شدده   1( تدا ) 3) هدای مختلدف از معادلده   (، نتایج مربوط به تخمین معادلده 1در جدول ) است 
(، متغیرهای حالدت شدامل عدر  از مبددر، ندرخ تدورم، شد،اف تولیدد و         1(  تا )3در معادله ) است 

ش،اف نرخ ارز است، در حالی که متغیرهای غیرحالت در معادلا ، مختلف بوده و نتدایج بدرازش   

یر سیاستی با وقفه اول و ( متغیرهای غیرحالت شامل متغ3مورد ارزیابی قرار گرفته است  در معادله )
 3131:11- 3131:1و 13::318-3181:13یك متغیر مجازی است که این متغیر مجازی بدرای دوره  

گدذاری تدورم تأکیدد    هدا بده بحدث هددف    کند، زیرا که دولت طی این سالمقدار یك را اختیار می
قفده دوم و متغیدر   ( متغیرهدای غیرحالدت شدامل متغیدر سیاسدتی بدا و      1بیشتری شده است  در معادله )

(، متغیرهای غیرحالت شامل هر سه متغیدر مدورد اشداره شدده     1مجازی است و در نهایت در معادله )

طور کلی این روندد در  های تشخیصی نیز در انتهای جدول ارائه شده است  بهاست  در نهایت تست
 های بعدی نیز رعایت شده است سایر جدول

عندوان یدك   گذاری تدورمی بده  به این ن،ا  زیر توجه شود که اولاً هدف برای تفسیر نتایج باید
های مورد بررسی فدار  از رفتارهدا   راه مقابله با تورم تا کنون در ایران اجرا نشده است  بنابراین داده

 گذاری تورمی است های ناشی از اتخاذ سیاست هدفو محدودیت
 

 13:8:31-13:3:31زمان طی دوره (: قاعده سیاست پولی تیلور متغیر با 2جدول )

 (3معادله ) (2معادله ) (1معادله ) ضرایب

 متغیرهای حالت

 

 عر  از مبدر
111:/1 - 

(13/1) 

***11/1 - 

(111/1) 

**131/1 - 

(111/1) 

 نرخ تورم
***3/1 

(11/1) 

***11/1 

(11/1) 

***31/1 

(11:/1) 

 ش،اف تولید 
11/1 

(11/1) 

*18/1 

(11/1) 

111/1 

(118/1) 

 ش،اف نرخ ارز
11/1- 

(11/1) 

***31/1 - 

(11/1) 

**181/1 - 

(11/1) 

 متغیرمجازی متغیرهای غیرحالت
111/1- 

(11:/1) 

1113/1 

(11:/1) 

111/1- 

(11:/1) 
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 اول متغیر وابسته با وقفه
***33/1 

(:1/1) 
- 

*18/1 

(13/1) 

 - متغیر وابسته با وقفه دوم
***8:/1 

(18/1) 

11/1 

(11/1) 

 های تشخیصیتست
 -11/1 -31/1 -11/1 آماره اطلاعا  آکائیك

 1/311 11/311 311/: آماره حداکلر درست نمایی

 پژوهشهای یافتهمنبع: 

درصد و * با ده درصد، خمای آماره آزمون قابل قبول است  اعداد داخل پرانتز برای متغیرهای  1های *** با یك درصد، ** با تذکر: علامت

 و برای متغیرهای غیرحالت نشان دهنده انحراف معیار است  MSEحالت نشان دهنده ریشه 

 
ار تدورم معرفدی ن،درده اسدت  ثانیداً،      گذعنوان هدفبه بیان دیگر بانك مرکزی ایران خود را به

هرچند بانك مرکزی از ابزارهای مختلفی برای کنترل تدورم یدا دسدتیابی بده اهدداف پدولی و مدالی        
گذاری تورمی در طول مد  عنوان ابزار مهم سیاست هدفاستفاده کرده است، ابزار سود بان،ی به

و نده همیشده بده صدور       -ر بعضدی مواقدع   بررسی به معنای واقعی مورد استفاده قرار نگرفته وتنها د

با افزایش شدید تورم یدا کداهش آن، ندرخ سدود هدم بصدور  صدلاحدیدی بده ترتیدب           -مندقاعده
شدود، ندرخ سدود    ( قسمت )د( مشاهده مدی 3طور که در نمودار )افزایش و کاهش یافته است  همان

ثابدت بدوده، در حدالی کده     تقریباً به مد  یك دهه 31:8-3188های مد  در طی سالبان،ی کوتاه
عندوان ابدزار سیاسدتی    درصد نوسان داشته است  بندابراین از ندرخ سدود بدان،ی بده      11تورم تا حدود 

با افزایش شدید نرخ تورم، نرخ سدود بدان،ی تسدهیلا  بدرای      3183استفاده نشده است  بعد از سال 
 کاهش ناطمینانی در اقتصاد، افزایش یافت   

های قاعده تیلور متغیر با زمان با مبانی نظری تمدابق دارد   و علامت علیرغم این موضوع ضرایب

(، 1های تشخیصدی انجدام شدده در سده معادلدۀ در جددول )      با توجه به برآوردهای ضرایب و آزمون
شود، زیرا استفاده از وقفه دوم متغیر سدود بدان،ی،   ترین الگو بر اساس معادله دوم انتخاب میمناسب

گیرندد  همیندین   ار بهبود بخشیده و ضرایب آن در سم  معندادارتری قدرار مدی   ضرایب الگو را بسی
توان بیان کرد که مقام پولی در وهله اول با رصد شرایط پولی، مد  زمانی لازم دارد تا نیداز بده   می

کشد تا ساز و کار لازم را تهیه و تصدویب  تغییر در نرخ سود را احساس نماید، سپ  مدتی طول می

ها حداقل به مد  شش ماه زمان نیاز دارد  ضدریب متغیدر مجدازی    رسد این فعالیتنظر مینماید  به 
تددوان تف،ی،ددی بددین سیاسددت معنددا اسددت  درنتیجدده نمددیدر هددر سدده معادلدده نزدیددك بدده صددفر و بددی
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 ها قائل شد گذاری تورم دولتهدف
دهندده تمدابق   ( نشان 1های ضرایب متغیر حالت در معادله دوم جدول )همینین بررسی علامت

شدود کده   با مبانی نظری است  با افزایش تورم و ش،اف تولید، شرایط اقتصادی دچار نااطمینانی می
برای کنترل آن باید سود بدان،ی افدزایش یابدد  ایدن در حدالی اسدت کده در قاعدده تیلدور ندرخ ارز           

توان توجیده  گونه می تواند تأثیر ملبت یا منفی داشته باشد  منفی شدن ضریب آن در اینجا را اینمی

تدر شدده و   کرد که با افزایش قیمت ارز، ش،اف ندرخ ارز نیدز افدزایش یافتده و صدادرا  بده صدرفه       
شددوند  بددرای افددزایش تولیددد بدده  شددودکه هددر دو موجددب افددزایش تولیددد مددی  واردا  گددران مددی

گدذاری بیشدتر،   هدا بده سدرمایه   های افزایش اشتیاق بنگاهگذاری بیشتر نیاز است و ی،ی از راهسرمایه
 کاهش نرخ سود تسهیلا  اعمایی است 

 ی تیلدور تبینی از نرخ بهدره اسدمی بدر اسداس قاعدده سیاسد      ( نیز نشان دهنده نمودار پیش1ش،ل )

عندوان معیداری از   شود، بده است  همان طور که ملاحظه می 31:8:13- 3131:11طی دوره  یتخمین
نزدیدك بده یگددیگر هسدتند و از ایدن طریدق        مناسب بودن برازش الگو، مقدادیر واقعدی و تخمیندی   

 گذاری استفاده کرد توان از الگو برای سیاستمی
متغیدر بدا   کدالوم  (، نتایج مربوط به تخمین الگوی قاعده سیاست پولی مك1در ادامه در جدول )

اسدت   مد ، نرخ رشد پایه پدولی های کوتاهارائه شده که متغیر وابسته به جای نرخ سود سپردهزمان 
عندوان متغیرهدای توضدیحی در نظدر گرفتده      نرخ تورم، شد،اف تولیدد و شد،اف ندرخ ارز نیدز بده       و

(، متغیدر  3شوند  در اینجا نیز همیون قاعده تیلور سه حالت متغیر سیاسدتی بدا وقفده اول )معادلده     می

در تددوین  ( 1طور همزمان )معادلده  های اول و دوم به( و متغیر با وقفه1سیاستی با وقفه دوم )معادله 
 شوند  الگو استفاده می
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بینی شده براي نرخ بهره بر اساس الگوي قاعده سیاست پولی تیلور متغیر با (: نمودار مقایسه مقادیر واقعی و پیش3شکل )

 13:8:31-13:3:31زمان طی دوره 

 های پژوهشمنبع: یافته

 
در این روابط نرخ تورم در استفاده از ابزار سیاستی نرخ رشد پایه پولی تدأثیری نگذاشدته اسدت     

گذاران اقتصادی به نرخ رشد پایه پولی توجهی نداشته و درنتیجده نگداه ایشدان    بر این اساس سیاست

ن ضدریب  به موضوع تورم و اثر آن بر پایه پولی معموف نبوده است  در مقابل با توجه معندادار بدود  
توان چنین استنباط کدرد کده توجده عمدده مسدئولان تصدمیم گیرندده بده تولیدد و          ش،اف تولید، می

گدذاران بده   اشتغال بوده است  همینین ضریب ش،اف نرخ ارز نیز معنادار و نشان از توجده سیاسدت  

طی یدك  آن برای ثبا  نرخ ارز بوده است  این موضوع از نظر تجربی با توجه به تلبیت نرخ ارز در 
( معندادار  1( و )3( با واقعیت تمدابق دارد  ضدریب متغیدر مجدازی در معدادلا  )     31:3-3183دهه )

های هفتم و هشتم و یازدهم برای این موضوع قائدل شدد    توان تف،ی،ی را از توجه دولتاست و می
ز عوامدل  توان بیان کرد که شد،اف تولیدد و ندرخ ارز ا   طور کلی با توجه به نتایج حاصل شده، میبه

اصلی تعیین کننده رفتار مقام پولی در مورد قاعده مك کالم با متغیر سیاستی رشد پایه پدولی اسدت   
 و البته این ضرایب به صور  متغیر در طول زمان هستند 

 
 13:8:31-13:3:31طی دوره  با نرخ رشد پایه پولی کالوم متغیر با زمان(: قاعده سیاست پولی مک3جدول )
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 (3معادله ) (2معادله ) (1) معادله ضرایب

 متغیرهای حالت

 

 عر  از مبدر
***31/1 

(118/1) 

**13/1 

(11/1) 

***33/1 

(11/1) 

 نرخ تورم
11/1- 

(11/1) 

131/1- 

(11/1) 

11/1- 

(11/1) 

 ش،اف تولید 
***:1/1 - 

(11/1) 

**:3/1 - 

(113/1) 

***8:/1 - 

(11/1) 

 ش،اف نرخ ارز
**:1/1 

(11/1) 

*18/1 

(11/1) 

**:3/1 

(11/1) 

 متغیرهای غیرحالت

 متغیرمجازی
**11/1 – 

(11/1) 

11/1- 

(11/1) 

*11/1 – 

(11/1) 

 اول متغیر وابسته با وقفه
*11/1 – 

(31/1) 
- 

*13/1 – 

(31/1) 

 - متغیر وابسته با وقفه دوم
1:1/1 

(33/1) 

31/1 

(3:/1) 

 های تشخیصیتست
 -11/1 -11/1 -13/1 آماره اطلاعا  آکائیك

 11/31 8/31: 11/31 آماره حداکلر درست نمایی

 پژوهشی اهیافتهمنبع: 

درصد و * با ده درصد، خمای آماره آزمون قابل قبول است  اعداد داخل پرانتز برای متغیرهای  1های *** با یك درصد، ** با تذکر: علامت

 و برای متغیرهای غیرحالت نشان دهنده انحراف معیار است  MSEحالت نشان دهنده ریشه 

 
عندوان متغیدر وابسدته در رابمده     کالوم متغیر با زمان، نرخ رشد نقدینگی بهدر ادامه در قاعده مك

سیاستی جایگزین نرخ رشد پایه پولی شده است و ندرخ تدورم، شد،اف تولیدد و شد،اف ندرخ ارز،       

(، متغیر سیاستی بدا  3ز سه حالت متغیر سیاستی با وقفه اول )معادله شوند  در اینجا نیدرنظر گرفته می
( در تددوین الگدو اسدتفاده    1طور همزمان )معادلده  ( و متغیر با وقفه اول و دوم به1وقفه دوم )معادله 

 ( ارائه شده است 1شوند  این نتایج در جدول )می
 
 

 13:8:31-13:3:31طی دوره  نرخ رشد نقدینگی با کالوم متغیر با زمانقاعده سیاست پولی مک(: 1جدول )

 (3معادله ) (2معادله ) (1معادله ) ضرایب

 متغیرهای حالت

 
 عر  از مبدر

***31/1 

(113/1) 

***111/1 

(13/1) 

***11/1 

(13/1) 
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 نرخ تورم
**31/1 – 

(11/1) 

133/1- 

(11/1) 

111/1- 

(11/1) 

 ش،اف تولید 
18/1 - 

(1:1/1) 

**31/1 - 

(1:/1) 

***38/1 - 

(1:/1) 

 ش،اف نرخ ارز
**3:/1 

(18/1) 

1:/1 

(18/1) 

31/1 

(1:8/1) 

 متغیرهای غیرحالت

 متغیرمجازی
111:/1 

(11:/1) 

1111/1 

(111/1) 

1113/1 

(11:/1) 

 اول متغیر وابسته با وقفه
**13/1 – 

(38/1) 
- 

*13/1 – 

(31/1) 

 - متغیر وابسته با وقفه دوم
***11/1 

(31/1) 

***11/1 

(31/1) 

 های تشخیصیتست
 -11/1 -33/1 -31/1 آماره اطلاعا  آکائیك

 :31/3 11/31 11/31 آماره حداکلر درست نمایی

 پژوهشهای یافتهمنبع: 

درصد و * با ده درصد، خمای آماره آزمون قابل قبول است  اعداد داخل پرانتز برای متغیرهای  1های *** با یك درصد، ** با تذکر: علامت

 و برای متغیرهای غیرحالت نشان دهنده انحراف معیار است  MSEحالت نشان دهنده ریشه 

 
نقدینگی در معادلده بدالا بدا حدداکلر      (، ابزار سیاستی نرخ رشد3شود که در معادله )ملاحظه می

تدوان  یك وقفه زمانی، نسبت به نرخ تورم واکنش نشان داده است  علدت آن را نیدز ایدن گونده مدی     
گیری در خصوص ندرخ رشدد نقددینگی سدریع بدوده و نیداز بده طدی فرآیندد          تفسیر کرد که تصمیم

اف تولیدد معندادار نیسدت  در    (، ش،3گیری خاصی در بانك مرکزی ندارد  البته در معادله )تصمیم

(، نرخ رشد نقدینگی نسبت به نرخ تورم واکنش نشان نداده اسدت  ولدی ضدریب    1( و )1معادلا  )
کالوم در مورد ارتباط حجم پدول  ش،اف تولید معنادار است  این موضوع با مبانی نظری قاعده مك

طدور  ان از ایدن قاعدده بده   با ش،اف تولید، سازگار است  لازم به تذکر است که باندك مرکدزی ایدر   
ها برای عمل،درد گذشدته آن باندك اسدت، لدذا      مستمر برای کنترل تورم استفاده ن،رده است و داده

های اقتصادی کاملاً سازگاری داشته باشد  بدا ایدن وجدود بدا     نباید انتظار داشت که این قاعده با داده

( بددرای 3(، معادلدده )1) هددای تشخیصددی سدده الگددوی نهددایی در جدددولتوجدده بدده ضددرایب و آزمددون
تر است  به دلیل عدم واکنش متغیر ابزاری به متغیر مجازی، تف،ی،دی در  گذاری تورم مناسبهدف

شدود  همیندین   ها از بابت استفاده از ابزار نرخ رشد نقدینگی در کنتدرل تدورم دیدده نمدی    بین دولت
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دهنده تمابق با مبانی نظدری   ( نشان1( جدول )3های ضرایب متغیر حالت در معادله )بررسی علامت
ای که با افزایش تورم و ش،اف تولید، شرایط اقتصادی دچار نااطمینانی شده و بدرای  است، به گونه

کنترل آن باید حجم پول کاهش یابد  با افزایش قیمدت ارز، شد،اف ندرخ ارز نیدز افدزایش یافتده و       
فزایش تولید شده و درنتیجه حجدم  شود که هردو موجب اتر و واردا  گرانتر میصادرا  به صرفه

 پول باید افزایش یابد 

بدرای   یبینی نرخ رشد پایه پولی بدر اسداس الگدوی تخمیند    ( نیز نتایج حاصل از پیش1در ش،ل )
 ارائه شده اسدت  بدا توجده بده شد،ل      31:8:13- 3131:11م طی دوره وکالقاعده سیاست پولی مك

تددوان از آن بددرای برخددوردار اسددت و مددی مناسددبیتددوان ادعددا کددرد کدده الگددو از بددرازش  (، مددی1)
 گذاری استفاده کرد سیاست
 

 
بر اساس الگوي قاعده سیاست  حجم نقدینگیبینی شده براي نرخ رشد (: نمودار مقایسه مقادیر واقعی و پیش1شکل )

 13:8:31-13:3:31کالوم متغیر با زمان طی دوره پولی مک

 های پژوهشمنبع: یافته

 
 

 هاي سیاستیگیري و توصیهنتیجه 

گذران و مردم است  در کشور ایران نیز تدورم  های کشورها اعم از سیاستتورم ی،ی از دغدغه
های پولی در چندین دهه مش،لا  زیادی را برای اقتصاد کشور ایجاد کرده و موجب شده سیاست
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لاً تجربیدا  برخدی از کشدورها در    و مالی را متأثر نماید  بر این اساس، در این ممالعده سدعی شدد او   
گذاری تورم و نقش سیستم بان،ی در آن ارزیابی شود و ثانیاً، قواعدد سیاسدت پدولی بدا     زمینه هدف

کالوم با در نظدر گدرفتن متغیدر بدودن پارامترهدا در طدول زمدان بدا         های تیلور و مكتوجه به تصری 
-3131:11صدداد ایددران طددی دورة هددای فصددلی اقتاسددتفاده از روش الگوهددای فضددای حالددت و داده

 مورد برازش قرار گیرد   31:8:13

عنوان یك راه مقابله با تورم در ایران اجرا گذاری تورمی بهبندی تا کنون هدفبه صور  جمع
گذاری تدورمی اسدت    های مورد بررسی فار  از رفتارهای ناشی از اتخاذ سیاست هدفنشده و داده

گذاری تدورمی در طدول مدد  مدورد بررسدی بده       ار مهم سیاست هدفعنوان ابزابزار سود بان،ی به
مندد، بدا   معنای واقعی مورد استفاده قرار نگرفته و تنها در بعضی مواقع و نه همیشه به صدور  قاعدده  

بدا   افزایش شدید تورم یا کاهش آن، به صور  صلاحدیدی به ترتیب افزایش و کاهش یافته است 

هدای ایدران، معادلده ندرخ     گذاری تورم بر اساس دادهلور برای هدفاین وجود، در قاعده سیاستی تی
سود با متغیرهای تدورم، شد،اف تولیدد و شد،اف ندرخ ارز ارزیدابی و اعمدال وقفده دوم ندرخ سدود           

های تشخیصی مدل حاکی از صحت آن ترین الگو را ارائه داد  آزمونعنوان ابزار سیاستی مناسببه
است که رابمه معناداری بین متغیرهای تورم، ش،اف تولید، شد،اف   دارد و الگوی نهایی بیانگر آن

نرخ ارز و نرخ سود بان،ی دو دوره قبل با متغیر سود بان،ی وجود دارد  علامت ضدرایب متغیرهدای   
توانندد رفتدار سدود بدان،ی را توضدی       برآورد شده با مبانی نظری هم سازگاری دارد و درنتیجده مدی  

 دهند   

عنوان ابزار سیاستی مدورد آزمدون قدرار گرفدت      ابتدا نرخ رشد پایه پولی به کالومدر قاعده مك
این متغیر نسبت به تورم واکنشی نداشت  با توجه به معنادار بودن ش،اف تولیدد و شد،اف ندرخ ارز    

مندد از ایدن   طدور قاعدده  علیرغم اقداما  بانك مرکزی برای مهار تورم، به توان نتیجه گرفت کهمی
ه نشده و نگاه عمده مقام پدولی بده تولیدد و اشدتغال و تلبیدت ندرخ ارز بدوده اسدت  ایدن          ابزار استفاد

کالوم با هدف ارتباط پایه پولی به تولید، قابل توجیه است  در ادامه نرخ رشدد  موضوع با قاعده مك

عنوان ابزار سیاستی جایگزین شد  ضرایب برآورد شدده بدرای متغیرهدا در رابمده جدیدد      نقدینگی به
کالوم برای نرخ رشد نقدینگی حاکی از واکنش این متغیر به تورم بوده و بجدز شد،اف تولیدد،    مك

داد  در ضمن های تشخیصی هم عدم مناسب بودن معادله را نشان نمیسایر متغیرها معنادار و آزمون
 علامت ضرایب متغیرهای برآورد شده نیز با مبانی نظری سازگار و قابل توجیه است  
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ز بین متغیرهای ابزاری سود بان،ی، نرخ رشد پایه پدولی و ندرخ رشدد نقددینگی، فقدط      همینین ا
توان تف،ی،ی را در بین نرخ رشد پایه پولی به متغیر مجازی واکنش داشته و فقط برای این متغیر می

 ها از بابت استفاده از این ابزار در کنترل تورم قائل شد  دولت
مقدام پدولی در اقتصداد     اولاًتوان بیان کرد که در این زمینه می عنوان توصیه سیاستیدر نهایت به

گذاری تورمی، باید نگاهی به بازار ارز و تغییدرا  آن داشدته   ایران به منظور موفقیت سیاست هدف

ثانیداً   برداری از متغیرهای سیاستی مناسب، به هدف مورد نظدر دسدت یابدد    باشد تا بتواند ضمن بهره
رمی بدا شدرایط اولیده نداقص ضدرر بیشدتری از منفعدت آن بده همدراه دارد،          گذاری تدو اجرای هدف

گدذاری تدورمی   اعتبداری چدارچوب هددف   طوری که منجر به خدشه به اعتبار بانك مرکزی و بیبه
گدذاری تدورمی ضدمنی مشدابه برخدی      شود  راه حل آن اتخاذ یك سیاسدت میانده بده ندام هددف     می

شرایط اجرای کامل آن مهیا شود  بددین منظدور لازم اسدت    کشورها ازجمله ترکیه است، تا این که 

 مدفثر های مالی انضباطی دولت و همینین کنترل انتظارا ، به میدزان  ابتدا تورم با استفاده از سیاست
گذاری تورم اجرا شدود  بدا توجده    و قابل توجه طی یك دوره چند ساله کاهش یافته و سپ  هدف

تواندد  گذاری تورم مدی ا کنون و ادامه روند آن، سیاست هدفت 3131به روند کاهشی تورم از سال 
با وقفه کمتری آغاز شود  ثاللاً با توجه به معنادار بودن ضرایب شد،اف تولیدد و ندرخ ارز در قاعدده     

کالوم، همینین سرعت بیشدتر اجدرای تصدمیما  بدر اسداس پایده پدولی یدا ندرخ رشدد           سیاستی مك
گذاری تورم با توجه به این قاعده )به ویژه بدا اسدتفاده از   فگردد موضوع هدنقدینگی، پیشنهاد می

قاعده سیاستی متغیر با زمان( توسط بانك مرکزی اتخاذ و اعلام شدود  رابعداً بدرای اسدتفاده از ابدزار      

سیاستی نرخ سود در هدف گذاری تورم، لازم است ابتدا با انجام اصلاحا  مالی و ایجاد شدفافیت  
سازی نرخ ارز و ایجاد بازار بدهی، شرایط تعیین ندرخ  ها، ازجمله ی،سانراییدر بازارهای مالی و دا

 سود در بازار رقابتی مهیا شود 
عنوان یك تعهد و الزام از طرف مقدام پدولی   گذاری تورم بهشود که هدفدر نهایت توصیه می

ری در کل اقتصاد ممرم شود و بخش خصوصی نیز به صدور  یدك ممالبده ایدن موضدوع را پیگید      

یابی به تورم تك رقمی و کمتدر از پدنج درصدد    نماید تا بتوان در اقتصاد ایران کاهش تورم و دست
 عنوان یك گزینه معمول در تمام دنیا، دست یافت به

 

 الف(: پیوست
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شدامل ندام    31:8:13-3131:11اطلاعا  در مورد متغیرهدای اسدتفاده شدده در الگدو طدی دورة      
 ( ارائه شده است 3-پیف آن و منبع استخراج آن در جدول )متغیر، نماد آن در الگو، تعر

 
 اطلاعات در مورد متغیرهاي الگو(: 1-پجدول )

 منبع تعریف نماد نام متغیر

 نرخ بهره
r عنوان جایگزین استفاده ساله بهمد  یكهای کوتاهنرخ سود سپرده

 شده است 

 بانك مرکزی ج ا ا

 محاسبا  پژوهش

 بانك مرکزی ج ا ا نرخ رشد پایه پولی در طی هر فصل محاسبه شده است  Gmb رشد پایه پولینرخ 

 محاسبا  پژوهش

( در طی هر فصل CPIکننده )نرخ رشد شاخص قیمتی مصرف Inf تورم رشد نرخ

 محاسبه شده است 

 بانك مرکزی ج ا ا

 محاسبا  پژوهش

 بانك مرکزی ج ا ا نرخ رشد نقدینگی در طی هر فصل محاسبه شده است  Gm2 نرخ رشد نقدینگی

 محاسبا  پژوهش

پرس،ا  اختلاف تولید ناخالص داخلی -با استفاده از شاخص هودریك Gap ش،اف تولید

 از روند بلندمد  آن استخراج شده است 

 بانك مرکزی ج ا ا

 محاسبا  پژوهش

پرس،ا  اختلاف لگاریتم نرخ ارز -هودریك با استفاده از شاخص Ergap نرخ ارز ش،اف

 آن محاسبه شده است  روند بلند مد بازار موازی از 

 بانك مرکزی ج ا ا

 محاسبا  پژوهش

و عدد  3181:11-3131:13متغیری که مقدار عدد صفر را برای دوره  Dum متغیر مجازی

 کند ها اختیار مییك را برای سایر دوره

 محاسبا  پژوهش
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