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  چكيده
كنند. سياست پولي مخالف ادوار تجاري، سياستي است كه اقتصاددانان براي كاهش نوسانات اقتصادي پيشنهاد مي

حاضر بررسي همبستگي غير خطي بين ادوار تجاري و سياست پولي در اقتصاد ايران بود. براي اين منظور  مقالههدف 
هاي فصلي استفاده شده است. رويكرد مورد استفاده بر اساس فراواني داده 1397-1368از اطلاعات آماري بازه زماني 
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پولي  متفاوت بوده است كه بيانگر وجود رابطه غيرخطي بين متغيرهاي اقتصادي در طول ادوار تجاري با سياست
  .در اقتصاد ايران بوده است

)، CFفيلتزگرالد ( –فيلتر ميان گذر كريستيانو  سياست پولي، ادوار تجاري، شكاف توليد، تورم، :كليدي واژگان
   .)MSروش ماركوف سوئيچينگ (

  .E52, E32, P24, E31, C24: موضوعي بنديطبقه
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  مقدمه. 1

ترين جا كه مهماز آن .است يتجار ادوار يدهوجود پد ،مدرن ياقتصادها يتمام يمهم و محور مسئله
 به منظور ؛ لذاهاي اقتصاد استثباتيها و بيتثبيت اقتصادي و جلوگيري از نوسان هدف اقتصاددانان

از اهميت  خواهد شد كه اقتصاد در آينده وارد دوره رونق يا ركود اين اطلاع از، تجاري بررسي ادوار
 دوار تجاري از آن رو از مباحث مهم و جذاب اقتصاد كلان است كه. ابالايي برخوردار است

 آن عللهاي توليد ناخالص داخلي و نوسانوقوع  ريزي اقتصادي بدون درك از چگونگيبرنامه
و درك ادوار شناخت  )Lucas, 1977( اساس نظر لوكاس . برنخواهد داشتها مفهومي نوسان

  1هاي تثبيت است.تتجاري، اولين گام در طراحي مناسب سياس

 رت طيفيصوه توان برا مي )Keynes, 1883-1946( تجاري قبل از كينز ادوارهاي تئوري
. دست يافتديد جهاي نظريه ريشه هايي ازتوان به سرنخميها كه در ميان آن در نظر گرفت

وري سنتي تئ نظيرهاي مدرن بعدي گسترش تئوري دليل عمده هاآن تئوري عبارت ديگره ب
 ادواروري و يا پوليون، تئ )Friedman, 1956( ، تئوري پولي فريدمن)Keynes, 1945( كينزي

 يتدر نهاو  ) RBC(Real Business Cycles(( تجاري حقيقي ادوارتجاري پولي، تئوري 
  . باشندمي )Neo-Keynesian( هاكينزيننئو تجاري ادوارهاي تئوري

تعيين  بيانگرثر است كه ؤطرح تقاضاي م )Keynes, 1883-1946( يكي از اصول روشن كينز
در  اري)گذريزي شده (شامل مخارج مصرفي و سرمايهسطح محصول از طريق مخارج برنامه

دارد؛ امل قرار در شرايط قبل از اشتغال ك نيز و بوده كه داراي ظرفيت اضافي ي استاقتصاد
اضا در آينده كه سطح تق» سود انتظاري سرمايه«وي با طرح انتظاراتي تحت عنوان  .باشدمي

اطميناني از طريق ثبات بودن سود انتظاري و اين كه ناخواهد داد؛ به بيثير قرار أرا تحت ت
  . گذاري خصوصي راه خواهد يافت؛ پي بردعدم ثبات به سرمايه

مله نيز از ج )Chicago School( شيكاگو و مكتب )Friedman, 1948( فريدمنهاي نظريه
. باشنداي برخوردار ميجايگاه برجستهاز تجاري  ادوارادبيات  زمينههستند كه در  مباحثي

 ادواركند كه برخي از اقتصاددانان با مطالعه تأكيد مي اي) در بيانيهFriedman, 1948فريدمن (
به  نيز و اندتلاش نموده وقوع ادوارها پس از هاي كنترل و بهبود آنراهدر خصوص  تجاري

                                                         

  .161-188: 1397نك: اسماعيلي، . 1
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ثباتي معتقد است كه بي وياست. ادوار تجاري كنترل  ،كنند كه هدف اقتصاداي تحليل ميگونه
رشد  از طرفي وداشته هاي اقتصادي بازتاب تقريباً به همان اندازه در فعاليت نيز در رشد پول

ها، . برخلاف نظر كينزيندر پي خواهد داشتنامنظم پول همواره رشد اقتصادي نامنظم را 
معتقدند كه اقتصاد  )Chicago School( و طرفداران مكتب شيكاگو )Friedman, 1948( ريدمنف

كه دچار  رشد پول در آن اختلالات جدي ايجاد كند. اما پس از اين اين كه مگر بوده؛ذاتاً باثبات 
 تأكيد داردوي بر اين نكته در بلندمدت به حدود نرخ طبيعي بازگشت خواهند نمود.  ل شوداختلا

اثر  به ؛كه سياست مالي خالص به خصوص زماني كه با سياست پولي مناسب همراه نباشد
تأثيري  كه منجر خواهد شدخروج بخش خصوصي  و نيز )Crowding out Effectي (جايگزين

ثرات تغييرات حجم پول بر اكه معمولاً وي معتقد است با توجه به اين . داشتبر توليد نخواهد 
 باشد؛ميزمان نبوده و اثرات واقعي آن با وقفه هاي متعدد توأم هم به صورت يتغييرات درآمد پول

به ) Discretionary Monetary Policy( ديداستفاده از سياست پولي احتياطي و توأم با صلاح
دامن بزند. وي مخالف جدي قانون  هاثباتيبيساير تنظيم و نظم خود ممكن است به  منظور

هاي آتي بر اقتصاد عتقد است كه اعمال يك سياست ممكن است در سالو م بودهپولي فعال 
توان سياستي براي تثبيت و خارج كردن تمامي اثرات سياست نمي نتيجه تأثير بگذارد و در

ثبات ؛ با معتقد است كه اگر اقتصاد به حال خود رها شودوي اين اساس  . برنموداولي وضع 
   مؤثرتر خواهد بود. آن دخالت از نيز لتعدم دخالت دو و همراه بودهبيشتري 

گذاري در پولي نيز معتقدند كه دولت به سياست ) شاخهNeo-Classicsهاي (نئوكلاسيك
بيني اتخاذ هاي غيرقابل پيشسياست كه و اين مسئله زماني قادر نبودهمدت و بلندمدت كوتاه

هاي سيستماتيك پولي به تغيير در ميزان توليد و اشتغال سياست چرا كه دگردنقض مي ؛دنشو
گذاري اعمال سياست درهاي سيستماتيك اتخاذ سياست بادولت  با توجه به اين كه. اندناتوان

 )Rational Expectations( اقتصادي با اتخاذ انتظارات عقلايي نعاملا جا كهآنو از  ناتوان بوده
هاي مؤثر لذا عملاً جايي براي دولت و دخالت باشند؛مي خود منافع شخصي قادر به تشخيص

اي براي شفافيت بازار وجود كه موانع قابل ملاحظه آنان بر اين باوراند .نخواهد ماندآن باقي 
وجود داشته باشد كه احتمالاً در كه عواملي به شكل تصادفي و غيرقابل اجتناب  ندارد مگر آن

ها معتقدند آن چرا كه. رخ خواهد داد )Expected Error( خطاي انتظاري ،صورتاين 
و در شرايط  داشتهقدرت تغيير متغير اسمي را  تنهابيني شده هاي قابل انتظار و پيشسياست
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اقتصادي به دليل عدم و يا  عاملانبيني و غيرسيستماتيك هاي غيرقابل پيشاعمال سياست
افزايش عرضه پول در شرايطي  آنان. از ديدگاه اي نخواهند داشترفتار بهينه ،اطلاعات نقص

به عدم تغيير محصول و اشتغال توسط عاملان اقتصادي منجر خواهد  بيني شده باشدكه پيش
 منتهيو بنابراين افزايش عرضه پول به تغيير متغيرهاي اسمي نظير افزايش دستمزد پولي  شد
اقتصادي  نعاملا ؛شده باشدنبيني شكه اگر افزايش عرضه پول پياست  حالياين در گردد. مي

به تشخيص ماهيت افزايش  در نتيجه و گرفتهعدم اطلاعات قرار نقص و يا در وضعيت 
به افزايش  واكنشدر  قادر نخواهند بود؛ از اين روشان تقاضاي ايجاد شده براي كالا و خدمات

اما اين مسئله موقتي  ند.نماياقدام ميتقاضاي ايجاد شده به افزايش توليد و عرضه نيروي كار 
ايجاد هاي نسبي محصول و اشتغال قيمت ي دركه تغيير برندپي ميها خواهد بود زيرا آن

  . گردندباز ميمجدداً به سطح تعادلي قبلي  نشده و بنابراين

تجاري حقيقي  ادوارهايي اختصاص دارد كه به تجاري به تئوري ادواربخش ديگري از ادبيات 
))RBC(Real Business Cycles  ( تجاري حقيقي ادواردار اقتصاددانان طرف .استمربوط 
))RBC(Real Business Cycles تغيير متغيرهاي ، اقتصاد هايننوسادليل كه  ) بر اين باوراند

 نمودهاقتصادي با رويكرد و رفتار عقلايي بهينه عمل  ن. بر اين اساس عاملاباشندميحقيقي 
و اقتصاد هميشه در حالت تعادل  بودهشوند. بازارها شفاف تيك نميو دچار خطاهاي سيستما

بلكه يك حالت مداوم در  نبوده؛آل و يا مدل كلاسيكي اين شرايط يك شرايط ايدهدارد. قرار 
مربوط طرف عرضه  هايندر اقتصاد را به نوسا هانعامل تنش و نوسا آنان اقتصاد است.

-ننوساوقوع  از طرفي آنان تغييرات تكنولوژي است.ها، نوسانو معتقدند كه ريشه اين  دانسته
اقتصاد از يك  كه موجب خروج دانستهوري افزايش بهره دليل را بزرگ در تكنولوژي هاي

   .گيردميسرعت در يك مسير بلندمدت ديگر قرار  و در نهايت به شدهمسير با ثبات بلندمدت 

 يــظارات عقلايـث انتـبحم رشــپذيم ــرغيـعل) Neo-Keynesian(ا ـهنـكينزيوـنئ
)Rational Expectations(  بند هستند. ها و دستمزدها پايقيمت چسبندگي موضوعهنوز به

 در حاليباشد؛ ميتجاري  ادوار حقيقيمعتقد هستند كه اصول عدم شفافيت بازارها، ريشه  هاآن
ها نئوكينزين باشند.ميبودند كه دستمزدهاي پولي ثابت  بر اين باورهاي سنتي كه كينزين

)Neo-Keynesian( چسبندگي  موضوعهاي اقتصاد خرد به سعي دارند كه با طرح بنيان
به اي كه به گونه خودكار خودكه بازار به تعديل  معتقدند آنانها و دستمزدها بپردازند. قيمت
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عدم تعديل  موجبعوامل متعددي  هاآنمدل  در .نخواهد بودقادر  منجر شود؛اشتغال كامل 
ها را به وجود دلايلي نظير تئوري عادات توان آنكه به طور خلاصه مي شدهسريع بازارها 

شناختي نظير قوانين سخت در كه به عوامل ساختاري يا جامعهمربوط دانست اجتماعي 
  بستگي دارند.خصوص حداقل دستمزد، ساعات كار، اخراج كارگر و ... 

)، اپوستلس سرلتيس Sajjduar, 2010مطالعات تجربي صورت گرفته توسط ساجدار (
)Ipostels and Sertis, 2010) دافرنات و همكاران ،(Dufrenot et al, 2003 كاراس ،(
)Karras, 1996) و ون ديك و هنس فرانس (Van Dijk & Hans Franse, 1999 بيانگر (

متغيرهاي حقيقي از جمله توليد، نامتقارن (غيرخطي) و هاي پولي بر آن بودند كه اثر سياست
هاي پولي انبساطي بوده هاي پولي انقباضي بر توليد بيشتر از اثر سياستهمچنين اثر سياست

هاي پولي كوچك و بزرگ بر توليد بررسي شده است. است. در مطالعات ديگر، نقش تكانه
هاي مطالعاتي در اين زمينه به گر از مقولههاي پولي مثبت و منفي يكي ديبررسي تأثير تكانه

هاي سياست توان بيان كرد كه تكانهرود. با توجه به مباني نظري و تجربي مذكور ميشمار مي
هاي مثبت و منفي با توجه به ماهيت بروز پولي داراي اثرات حقيقي در اقتصاد بوده و نيز تكانه

  خواهند داشت.ادوار تجاري، اثرگذاري متفاوتي بر توليد 

فيتزجرالد  - وـذر كريستيانـگر ميانـاده از فيلتـر در گام اول استفـه حاضـوآوري مطالعـن
))C-F (Christiano-Fitzgerald Filter به منظور استخراج ادوار تجاري در اقتصاد ايران بوده و (

 ) MS(Markov Switching Method((وف ـمارك مـيرژ رـييتغاده از روش ـدر گام دوم با استف
گي ـود و همبستـشق و ركود پرداخته ميـد در دوران رونـر توليـي بـرآورد تأثير سياست پولـه ببـ

اري و سياست پولي در اقتصاد ايران بررسي خواهد شد. همچنين در اين ـن ادوار تجـي بيـرخطـغي
  ) استفاده شده است.Kalman Filterمطالعه به منظور برآورد نرخ تورم هدف از فيلتر كالمن (

هاي پولي در پرسش اصلي پژوهش حاضر اين است كه آيا در اقتصاد ايران قواعد سياست
توليد به وضعيت ادوار تجاري بستگي دارد يا خير؟. از اين رو با توجه به حساسيت موضوع و 

انجام تحقيقي هاي پولي بر هر يك از متغيرهاي اسمي يا حقيقي اقتصاد، تأثير احتمالي سياست
كه نقش ادوار تجاري در اثربخشي غيرخطي سياست پولي در اقتصاد ايران را مود بررسي قرار 

  رسد.دهد ضروري به نظر مي
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بيات نظري ساختار مقاله حاضر از چهار بخش تشكيل شده است. در بخش اول به بررسي اد
يق و در تجربي تحق تحقيق، بخش دوم به مرور مطالعات پيشين، بخش سوم به برآورد مدل

  شود.گيري و ارائه پيشنهادها پرداخته مينهايت در بخش چهارم به نتيجه

  مباني نظري. 2

تجاري، متغيرهاي كلان اقتصادي به يك روند و مربوط به ادوار به طور سنتي در مطالعات 
ري و توسعه فناو نظيرد. شيب خط روند را عواملي نشواي يا نوساني تجزيه مييك جزء چرخه

كند. يكي از دلايل انحراف اقتصاد از مسير رشد بلندمدت، وجود نوعي حركت آموزش تعيين مي
از آن . گويندمي) Business Cycle(» يا سيكل تجاري دور«آن به موجي است كه اصطلاحاً 

 هايدورهوقوع  از اين رو نداشته؛وجود  ادوارهيچ اتفاق نظري در مورد زمان وقوع اين كه  جا
هاي پولي و هدف سياستشود. ميناپذير تلقي اي اجتنابركود و رونق در هر اقتصاد، مسئله

توان اساس مباحث سري زماني مي بر بوده است. ادوارمالي نيز همواره كاهش دامنه نوسان اين 
اي و نامنظم، جزء ماناي آن جزء ناماناي سري و اجزاي چرخه ،كه در واقع روند نمودبيان 

  1.شوندب ميمحسو

ري به توسعه تجا ادوارتلاش تعداد زيادي از محققين براي درك ارتباط بين سياست پولي و 
 جهته به طور گسترد كهشود مي گفته مدل نئوكينزي به آن شده است كهمنجر چارچوبي 

اي كه توسط هاولي مطالعاتگيرد. بعد از تجزيه و تحليل سياست پولي مورد استفاده قرار مي
 ؛شد انجام) Kydland & Prescott, 1990كيدلند و پرسكات ( و) Prescott, 1986كات (پرس

تجزيه رك، منبع مهمي براي دبه  )RBC (Real Business Cycles(( تجاري حقيقي ادوارتئوري 
 شناختيي و روشعد مفهومانقلاب داراي دو بُ اين ر يثتأ .و تحليل نوسانات اقتصادي تبديل شد

هاي تعادل تصادفي كارگيري مدله ب ،تئوري با قاطعيتاين  ،از جنبه روش شناختي .باشدمهم مي
را به عنوان  ) DSGE(Dynamic Stochastic General Equilibrium Models((عمومي پويا 

 تئوري مذكور رفدارطاقتصاددانان  همچنين. نمودابزار مركزي تجزيه و تحليل اقتصاد كلان تصديق 
توان اين تأكيد را در كه مي سازي تأكيد نمودند به طورياي مقداري مدلهبر اهميت جنبه

  كرد.  مشاهده ؛شان منعكس شدههايسازي و ارزيابي مدلبندي، شبيهكه در درجه نقشي
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هاي مقام پولي با سياست گذاريدر ادامه در راستاي بررسي رابطه بين ادوار تجاري و هدف
شود. مقام پولي بر اساس نرخ تورم و توليد پرداخته مي گذاريپولي بهينه به بررسي هدف

سازي در طول زمان است كه در آن تابع زيان بايستي در سياست پولي بهينه يك مسئله بهينه
شود. با كنندگان نامحدود فرض مينهايت حداقل گردد؛ زيرا عمر مصرفيك افق زماني بي

سازي در طول زمان اول اين كه چون بهينه توجه به اين نكته بايد به دو مورد توجه نمود.
است؛ بنابراين ارزش تابع زيان در هر دوره با دوره ديگر متفاوت است و الزاماً بايد با يك نرخي 

باشد؛ چرا كه كننده ميتنزيل گردد كه در اين مسائل عامل تنزيل، نرخ رجحان زماني مصرف
هاي مطلوبيت نيست. دوم اين كه مدلسازي تابع زيان چيزي جز حداكثرسازي تابع حداقل

اقتصادي داراي نااطميناني راجع به آينده هستند و اين امر به دليل ماهيت تصادفي بودن 
شده انتظاري را حداقل نمود. در نهايت آن متغيرهاي اقتصادي است. بنابراين بايد زيان تنزيل

  شود؛ تابع زير است:چه در مسائل سياست پولي بهينه حداقل مي

Wഥ  )1رابطه ( = E୲ σ β୲L୲
ஶ
୲ୀ଴   

  ) با توجه به قيود زير خواهيم داشت:1سازي تابع (با حداقل
.S  )2رابطه ( t   π୲ = f[(y୲ − y∗). E୲π୲ାଵ. ε୲]  

π୲  )3رابطه (
୵ = g[(y୲ − y∗). E୲π୲ାଵ. ϵ୲]  

w୲  )4رابطه ( = w୲ିଵ + π୲
୵ − π୲  

π୲
୵  ،نرخ تورم دستمزدf  ،رابطه منحني فيليپسε୲ هاي سمت عرضه، شوكg  رابطه پوياي

باشند. براي لگاريتم دستمزد حقيقي مي wtهاي دستمزد و شوك ϵ୲تورم دستمزد در طول زمان، 
  ) را به صورت زير تشكيل داد:Lagrange Functionحل مسئله مذكور بايستي تابع لاگرانژ (

L୲  )5رابطه ( = E୲ σ β୲[(π୲ − π∗)ଶ + (y୲ − y∗)ଶ + (π୲
୵ − π∗౭)ଶ +ஶ

୲ୀ଴
λଵ(t)(π୲ − f) + λଶ(t)(π୲

୵ − g) + λଷ(t)(w୲ − w୲ିଵ − π୲
୵ + π୲)]  

شود. با حل شرايط نسبت به سه متغير تابع زيان حاصل مي Ltشرايط مشتق مرتبه اول 
شود كه به قاعده بهينه مشهور است و وظيفه بانك مركزي اي حاصل ميمرتبه اول، قاعده

اي از زمان با استفاده از ابزار خود، سياست پولي را به شرط رعايت اين است كه در هر لحظه
  ودن قاعده مذكور، هدايت كند. نم
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) به صورت Svensson, 1997براي نمونه معادلات مربوط به توليد و تورم در مدل اسونسن (
  زير است:

π୲ାଵ  )6رابطه ( = π୲ + αଵy୲ + ε୲ାଵ  

y୲ାଵ  )7رابطه ( = βଵy୲ + βଶ(i୲ − π୲) + η୲ାଵ  

i  ،نرخ بهره و ابزار سياست پوليβଶ < 0، 0 ≤ βଵ < 1، αଵ > و  ηهاي بوده و شوك  0
ε  نيز به صورتd ii باشند. در اين مدل نرخ رشد تورم بر حسب توليد سال قبل صعودي مي

αଵ است؛ زيرا  > باشد. ابزار سياست پولي بر بوده و توليد نيز داراي همبستگي سريالي مي0
گذارد. بنابراين وقفه كنترل در مدل توليد با يك سال وقفه و بر تورم با دو سال وقفه اثر مي

اي انتخاب كند كه سال خواهد بود. هدف بانك مركزي آن است كه ابزار را به گونه مذكور دو
  زيان انتظارات زير حداقل شود:

E୲  )8رابطه ( σ δதି୲L(π୲)          .   L(π୲) = ଵ
ଶ

(π୲ − π∗)ଶஶ
தୀ୲   

.π୲ାଶر ـر مقاديـره بـرخ بهـن π୲ାଷ. گذارد. بنابراين از طريق كنترل ابزار در زمان اثر مي  …
t براي رسيدن به هدف در زمان ،t+2سازي بانك مركزي نتيجهتوان براي مسئله بهينه، مي-

  شود:مشخص مي t) ابزار بهينه در دوره 9گيري نمود. با توجه به رابطه (

min  )9رابطه ( E୲δଶL(π୲ାଶ)  

E୲π୲ାଶگيرد به نحوي كه ) مقوله انتخاب نرخ بهره را در بر مي9رابطه ( = π∗  شود. اين
  گذاري خواهيم داشت:سازي مرتبه اول بوده كه با جايشرط بهينه

π୲ାଶ  )10رابطه ( = aଵπ୲ + aଶy୲ + aଷi୲ + (ε୲ାଵ + αଵη୲ାଵ + ε୲ାଶ)  

aଵ = 1 − αଵβଶ  . aଶ = αଵ(1 + βଵ) . aଷ = αଵβଶ 

  ) اميد رياضي گرفته و خواهيم داشت: 10از معادله ( 

E୲π୲ାଶ  )11رابطه ( = aଵπ୲ + aଶy୲ + aଷi୲  

  بيني خواهد بود:تورم واقعي از نرخ هدف به اندازه خطاي پيشبنابراين تفاوت نرخ 
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π୲ାଶ  )12رابطه ( − π∗ = π୲ାଶ − E୲π୲ାଶ = ε୲ାଵ + αଵη୲ାଵ + ε୲ାଶ  

اين ميزان خطا، شوكي است كه بانك مركزي توانايي كنترل آن را نخواهد داشت. در بهترين 
هدف را خواهد  بيني دو ساله نرخحالت، بانك مركزي توانايي كنترل انحرافات تورم از پيش

بيني تورم از گوي تفاوت پيشداشت (به جاي تورم واقعي). بنابراين بانك مركزي بايد پاسخ
بيني بانك مركزي قابل مشاهده و قابل تورم هدف باشد. اين امر نيازمند اين است كه پيش

مركزي العمل بهينه بانك ) برابر هدف تورم، تابع عكس11گذاري رابطه (تصحيح باشد. با جاي
  شود:حاصل مي

  )13رابطه (

i୲ = ଵ
ୟయ

(π∗ − aଵπ୲ − aଶy୲) = ଵିୟభ
ୟయ

π୲ − ଵ
ୟయ

(π୲ − π∗) − ୟమ
ୟయ

y୲ =

π୲ + bଵ(π୲ − π∗) + bଶy୲  

bଵ = −
1

αଵβଶ
> 0 , bଶ = −

1 + βଵ

βଶ
> 0 

بنابراين نرخ بهره بايستي برابر نرخ تـورم قـرار گيـرد و نسـبت بـه انحـراف تـورم بـالاتر 
شـان دهـد. اگـر بانـك از تورم هدف و نيز انحراف توليـد بـالاتر از نـرخ طبيعـي واكـنش ن

تـوان تـابع زيـان را بـه صـورت مركزي مسئله رشد اقتصـادي را نيـز در نظـر بگيـرد؛ مـي
  در نظر گرفت:

.L(π୲  )14رابطه ( y୲) = ଵ
ଶ

[(π୲ − π∗)ଶ + λy୲
ଶ]  

λكه  > انحراف لگاريتمي سطح توليد حول نرخ طبيعي است. اگر براي سادگي،  y୲است و  0
  يابيم:مدل حل شده زير دست مي زا را حذف كنيم آن گاه بهمتغيرهاي برون

π୲ାଵ  )15رابطه ( = π୲ + αଵy୲ + ε୲ାଵ  

y୲ାଵ  )16رابطه ( = βଵy୲ + βଶ(i୲ − π୲) + η୲ାଵ  

  توان به صورت زير نوشت:سازي را ميشرط مرتبه اول براي حداقل

E୲π୲ାଶ  )17رابطه ( − π∗ = − ஛
ஔ஑భ୩

E୲y୲ାଵ  

k =
1
2 (1 −

λ(1 − δ)
δαଵ

ଶ + ඨ(1 +
λ(1 − δ)

δαଵ
ଶ )ଶ +

4λ
αଵ

ଶ) ≥ 1 
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بيني توليد در سال اول برابر نرخ طبيعي باشد؛ اگر پيش با توجه به شرط مرتبه اول،
). Svensson, 1997د (ـد شـدف خواهـرخ هـر با نـز برابـورم در سال دوم نيـي تـبينپيش

بيني توليد كمتر از نرخ طبيعي است در غير اين صورت تورم بايد به نسبتي كه پيش
)஛

ஔ஑భ୩
باشد. بر اين اساس اگر وزن مثبتي )، بيشتر از مقدار نرخ تورم هدف تعيين شده 

براي تثبيت توليد در نظر گرفته شود؛ بانك مركزي بايد اجازه دهد تا تورم به تدريج به 
   1هدف بلندمدت خود برسد.

  ه تحقيق. پيشين3

طول مدت  عوامل مانند شاخص پيشرو،از ثيرات برخي أ) به بررسي تCastro, 2015كاسترو (
براي اين  پرداختند.ركود و رونق گذشته، قيمت نفت و... بر روي طول مدت ركود و رونق 

اده شده استفسال  50كشور صنعتي در طول مدت  13 براينلي اپهاي منظور از روش داده
ها بستگي نآ (سن) واقعي كه مدت زمان ركود و رونق تنها به عمر دادشواهد نشان  است.

وجود در شاخص مندارد: طول مدت انقباض و انبساط همچنين به طور مثبت به رفتار متغيرهاي 
و وقوع  گذاري بستگي داشته و به طور منفي توسط قيمت نفت خامپيشرو مركب و سرمايه
  گيرد.هاي كسب و كار ايالات متحده تحت تأثير قرار مييك نقطه اوج در چرخه

 هايياستي همبستگي غيرخطي بين سـ) به شناسايLiu et al, 2017( ارانـو و همكـلي
رهاي زمان در دو كشور سيوني با متغيرو خودرگ ايادوار تجاري با استفاده از مدل آستانه و پولي

د ثابت و رشد توليد نتايج نشان داد توليد و تورم در دوره پس از ركو .مريكا پرداختندآچين و 
وره نرخ بهره چين احتمالاً وارد يك د ؛بال روند رو به پايين استچنان به دنتورم هم و

 .شوديم پايين

) بـه بررسـي رابطـه بـين ادوار تجـاري و سياسـت پـولي در Ghalayini, 2018قلاينـي (
ــاني  ــات دوره زم ــور از اطلاع ــن منظ ــراي اي ــت. ب ــان پرداخ ــر  1998-2015اقتصــاد لبن ب

اسـت. نتـايج ايـن مطالعـه بيـانگر ايـن بـود  هاي فصلي اسـتفاده شـدهاساس فراواني داده
كه اقتصـاد لبنـان تـا حـد زيـادي در سـطح كمتـر از ظرفيـت بـالقوه خـود در حـال توليـد 
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است. همچنين سهم اسـتفاده از سـرمايه در توليـد در ايـن كشـور بسـتگي بـه نـرخ تـورم 
داري هاي سياسـت پـولي مـورد اسـتفاده در ايـن مطالعـه تـأثير معنـيداشته است. شاخص

  مدت داشته است.بر بروز ادوار تجاري در كوتاه

) در مطالعه خود به بررسي رابطه بين نقدينگي، Kiyotaki & Moore, 2019كيوتاكي و مور (
ادوار تجاري و سياست پولي پرداختند. در اين مطالعه نقش سياست پولي بر بروز نوسانات در 

د. براي اين منظور از يك مدل تعادل عمومي ها بررسي شهاي اقتصادي و قيمت داراييفعاليت
 ) DSGE(Dynamic Stochastic General Equilibrium Modelsي ((ــادفـاي تصـويـپ

گذار استفاده شده است. نتايج اين مطالعه بيانگر اين العمل سياستبراي استخراج تابع عكس
گذاري گذار پولي به هدفستالعمل سيابود كه در شرايط بروز ادوار تجاري در اقتصاد، عكس

هاي حقيقي اقتصاد نرخ تورم و توليد متفاوت بوده و سياست پولي به بروز نوسانات در فعاليت
 شود.منجر مي

) به طراحي يك مدل كينزين جديد به منظور بررسي رابطه Lin & Weise, 2019لين و ويز (
با استفاده از جايگزيني بين نيروي بين ادوار تجاري و سياست پولي پرداختند. در اين مطالعه 

كار و سرمايه تأثير سياست پولي بر بخش حقيقي بررسي شد. نتايج اين مطالعه بيانگر اين بود 
هاي قيمتي بر روي دستمزدها، توليد و اشتغال تأثيرگذار هستند. همچنين متغيرهاي كه شوك

وري ك وارد شده از ناحيه بهرهداري به شوسهم اشتغال از توليد و رشد اقتصادي، واكنش معني
 اند.و سياست پولي از خود نشان داده

 يو راهكارها يراندر ا يتجار ادوار يدايشعلل پ) به بررسي 1393گرجي و همكاران (
در اقتصاد  يتجار ادوار يدايشعلل پ يمقاله به بررس يندر اپرداختند.  رفت از آنبرون

 يبردار يونخودرگرس يهامدل رويكرد از استفاده با 1350–1390 يدر دوره زمان يرانا
)VARخطا ( يح) و مدل تصحECMودـب نـيا دـؤيده مـت آمـدسه ب جـي) پرداخت. نتا 

 ادوارعلت  ،تورم يرا ندارد و به عبارت يتجار ادوار يبرا يدهندگيحقدرت توض ،ورمـكه ت
در مورد  يتجار ادوار يهكننده نظريدكه تائ استعلت تورم  يتجار ادواراما  يستن يتجار

حجم پول و  ينب يگرنجر يتدر مورد عل ينها است. همچنيمتبه ق يداز سمت تول يتعل
رشد  ينب يهدوسو يترابطه عل يككه  نشان داده شد يراندر اقتصاد ا يتجار يهايكلس
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 ادوار يجادهم رشد حجم پول منجر به ا ي كهوجود دارد به طور يتجار ادوارحجم پول و 
در حجم پول  ييراتدهنده تغ يحتوض اريتج ادوارشده و هم وقوع  يراندر اقتصاد ا يتجار

  .استدر كشور 

 رانيا يدر ادوار تجار يپول يهااثرات نامتقارن شوك) به بررسي 1396سحابي و همكاران (
عدم تقارن  هيفرض يتصادف يايپو يتعادل عموم يمطالعه با استفاده از الگو نيدر اپرداختند. 

 يكلان اقتصاد يرهايبر متغ 1357-1390دوره  يط رانيا يدر ادوار تجار يپول يهاشوك
مثبت  يپول يهاكه اثرات شوك بوداز آن  يحاكاين مطالعه  جي. نتارديگيمورد آزمون قرار م

مثبت در  وكش ريكه تأث ينامتقارن بوده به طور يدر دوران ركود و رونق اقتصاد يو منف
از شوك  تريقو هامتيسطح ق يمورد مطالعه بر رو يدر بازه زمان رانيدوران ركود در اقتصاد ا

شوك مثبت در دوران رونق در اقتصاد  ريكه تأث دهدينشان م جينتا يبوده است. از طرف يمنف
شوك  ريثتأاما  دهد؛يم رييآن را متناسب با اندازه شوك تغ زانيم هامتيسطح ق يبر رو رانيا

 يابتدا تورم را كاهش داده و سپس بعد از مدت كوتاه هامتيدر دوران رونق بر سطح ق يمنف
  .ابدييم شيدوباره تورم افزا

در اقتصاد  يتجار يها ادوار جاديدر ا ينقش بانك مركز) به بررسي 1397گرجي و انواري (
با تواتر  1370-1392يدوره زمان عاتمنظور با استفاده از اطلا نيا يبراپرداختند.  رانيا

و  يناخالص داخل ديتول ادواربه استخراج  ياقتصاد يهالتريابتدا با استفاده از ف يفصل يهاداده
آن  يليتحل يو ابزارها يبردار ونيپرداخته شد؛ سپس با استفاده از روش خودرگرس ينگينقد

  است. شرويپ ديولنسبت به نوسانات ت ينگينشان داده شد كه نوسانات نقد

 رانيدر اقتصاد ا يدهنده مال و شتاب يادوار تجار) به بررسي 1398تحويلي و همكاران (
عضو سازمان  يرماليبنگاه غ 298مربوط به  يهااز داده ،اثراين منظور آزمودن  بهپرداختند. 

 نيحاصل از تخم جياست؛ نتا دهگردي استفاده 1384–1394دوره  يبورس اوراق بهادار در ط
اثر شتاب  ،يبه صورت كل يكه با در نظر گرفتن نوسانات اقتصاد بود نياز ا يمدل حاك
 يهابه دوره ينوسانات اقتصاد كيبا تفك ي. ولباشديبرقرار نم رانيدر اقتصاد ا يالدهنده م

ركود برقرار است. به عبارت بهتر، با  يهادوره ياثر برا نيكه ا شدركود و رونق مشخص 
 يشتريب زانيقرار گرفته و به م ريتحت تأث شتريها ببنگاه يگذارهيسرما يصادوقوع ركود اقت
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 يهادوره ينشان داده شد كه در ط يمجاز يرهايبا استفاده از متغ نيابد. همچنييكاهش م
 شتريب يمحدودتر به منابع و اعتبارات نظام مال يدسترس ليتر به دلكوچك يهاركود بنگاه

 تريدر خصوص آنها قو يقرار گرفته و لذا شتاب دهنده مال ينوسانات اقتصاد ريتحت تأث
  بوده است.

  . الگوي تجربي تحقيق4

  استخراج ادوار تجاري در اقتصاد ايران 4-1

 هاي اقتصادي استترين معيار سنجش سطح فعاليتجامع ،توليد ناخالص داخلي با توجه به اينكه
مطالعات  بيشتر. خواهد داشتتجاري  ادوارنوسان آن نيز جايگاهي ويژه در مطالعات  بنابراين

 )،Hodrick-Prescottپرسكات (–هودريك نظيري ـاد ايران از فيلترهايـدر اقتص انجام شده
و ...  )Boxter- King( كينگ–، روش باكستر)Wavelet Decomposition( تجزيه موجك

به منظور دستيابي به روند  حاضر در مطالعه اند.بهره بردهتجاري استفاده  رادوابه منظور استخراج 
 )C-F(Christiano -Fitzgerald(( رالدجفيتز-بلندمدت توليد ناخالص داخلي از فيلتر كريستيانو

هم  گذر مختلف در محاسبه ميانگين متحرك بافيلترهاي ميانازآنجا كه استفاده شده است. 
ترين فيلتر فيلترهاي نامتقارن نمونه كامل كه عمومي اين مقاله ازدر  بنابراين تفاوت دارند

ترين فيلتر ) به صورت نامتقارن با نمونه كامل، عموميC-Fشود. فيلتر (استفاده مي بوده؛
گذر است كه در آن بر خلاف فيلترهاي متفاوت با طول ثابت، وزن، با توجه به طول ميان

زماني توليد ناخالص هاي تجاري، سريكند. به منظور استخراج سيكليوقفه و تقدم تغيير م
زماني و  داخلي حقيقي ايران به دو قسمت تجزيه شده است. قسمت اول به روند سري

. در اين نوع فيلترها با ارتباط داردقسمت دوم به نوسان سيكلي يعني انحرافات از روند 
شود. هاي زماني جدا ميء سيكلي از سرياي براي تناوب سري، جزمشخص نمودن دامنه

 ها ميانگين متحرك وزني دوبلذر در واقع فيلتري خطي است كه از دادهـگر ميانـفيلت
)Two-Sided Weighted Moving Average( گيرد. براي استفاده از اين فيلتر در مي

) نشان PLو  PUبايد دامنه (دوره تناوب) انتخاب شود. اين دامنه با جفت اعداد ( ابتدا
  1.شوندمي داده

                                                         
1. See: Christiano & Fitzgerald, 2003: 435-465. 
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(محور سمت راست بيانگر ارزش ريالي توليد بر  نامتقارن با نمونه كامل يلترف :)1نمودار (
  حساب ميليارد ريال و محور سمت چپ بيانگر انحرافات توليد است)
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  پژوهش هاييافتهمنبع: 

دهنده سري فيلتر شده و سري غيرسيكلي تفاوت ميان )، سري سيكلي نشان 1مطابق نمودار (
هاي ركودي و رونق، از جزء سيكلي سري فيلتر شده و مقادير واقعي سري است. براي تعيين دوره

تعيين تعيين دوره ركود و رونق با استفاده از جزء سيكلي،  به منظورشود. به دست آمده استفاده مي
 ن و همكارانچي . در اين تحقيق از مطالعاتباشدرخوردار مياي باز اهميت ويژهنقاط اوج و حضيض 

)Chin et al, 2000 ( ـهامبو) رگ و وراستنديگHamberg & Verstandig, 2008 (
دهد كه نقاط چرخشي استفاده شده است. نتايج حاصل از اين برررسي نشان مي براي تعيين

ها اين سيكلسيكل را پشت سر گذاشته است.  هفتمجموعاً  1370-97اقتصاد ايران از سال 
فصل  1373فصل سوم دوره ركودي، دوره  1373فصل اول تا  1371اند از: دوره زماني عبارت

فصل چهارم ركود، دوره  1383فصل دوم تا  1377فصل اول رونق، دوره  1377چهارم تا 
فصل چهارم  1388فصل چهارم تا  1386فصل سوم رونق، دوره  1386فصل اول تا  1384

 1392فصل اول تا  1391فصل چهارم رونق و دوره  1390فصل اول تا  1389ركود، دوره 
  دوره ركودي بوده است. 1394فصل چهارم 

  معرفي متغيرهاي تحقيق 4-2

و با نوسانات توليد ناخالص داخلي ادوار تجاري بوده كه بر اساس  ،متغير اصلي در اين مطالعه
ها شامل شاخص قيمت مورد استفادهمتغيرهاي تخراج شده است. ساير اس CFاستفاده از فيلتر 
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(تورم) به عنوان يك متغير جايگزين براي نرخ بهره (نرخ بهره در تخمين مدل بر اساس ميانگين 
به عنوان شاخصي  پايه پوليهاي بانكي و تعديل آن بر اساس تورم محاسبه شد)، نرخ سود سپرده

. لازم به ذكر است شده استزا استفاده نفت به عنوان عامل برونهاي پولي و قيمت از سياست
زدايي از متغيرهاي تحقيق انجام شده و فصلي اندها به صورت فصلي در نظر گرفته شدهكه داده

همچنين است.  شدهها استفاده و نكته ديگر اينكه از لگاريتم متغيرها براي همگن شدن آن است
  ه در اين مطالعه به صورت رشد در نظر گرفته شده است.تمامي متغيرهاي مورد استفاد

  آزمون ريشه واحد متغيرها 4-3

براي  لذاد نباشميهمراه هاي مورد استفاده در اين مطالعه با فراواني فصلي داده با توجه به اينكه
 ) HEGY(Hylleberg, Engle, Granger and Yoo(( از آزمون بررسي ريشه واحد بين متغيرها

يسلز و همكاران گ) و Ghysels & Perron, 1993يسلز و پرون (مطالعات گاستفاده شده است. 
)Ghysels et al, 1994به رگرسيون كه در تعيين ريشه واحد  مذكور ) نشان دادند كه آزمون

باشد. هنگام استفاده از اين آزمون ابتدا بر اساس بسيار مفيد و كارا مي منجر مي شود؛كاذب 
 ،LMگردد. سپس با استفاده از آزمون خودهمبستگي ، تعيين مي)p( ارتز وقفه بهينهآماره شو

مورد سنجش قرار  ؛وجود خودهمبستگي سريالي فصلي، در اجزاي اخلال معادله برآورد شده
ها كاسته و يك عدد از تعداد وقفه ؛دار نباشدآماره آزمون از لحاظ آماري معني كه اگرگيرد مي

. شوددار كه آماره آزمون معني خواهد شد. اين عمل تا جايي تكرار شودميبرآورد دوباره معادله 
رشد پايه پولي، بيانگر آزمون ريشه واحد فصلي صورت گرفته در مورد متغيرهاي  )1(جدول 

به منظور انجام آزمون ريشه واحد فصلي  .باشدمي قيمت نفت، تورم و رشد توليد ناخالص داخلي
  .شده استاستفاده ) Eviewsيوز (ايو از نرم افزار

  متغيرهاي تحقيق فصلي واحد ريشه آزمون نتايج :)1جدول (
π

6ൗ  5π
6ൗ  π

3ൗ  2π
3ൗ  π

2ൗ  π O  فراواني آزمون  
Fଵଶଷସ Fଶଷସ Fଷସ Pଵସ  متغيرها  Pଵଷ  Pଵଶ Pଵଵ  

  توليد ناخالص داخلي حقيقيرشد  -4,18  -3,12  -3,47  -1,65  2,01  2,20  3,20
  نرخ تورم  -3,65  -4,06  -4,20  -2,34  5,35  7,43  5,89
  رشد پايه پولي  -3,14  -3,39  -3,27  -0,96  1,61  1,22  2,49
  رشد قيمت نفت  -4,23  -5,76  -4,52  -1,53  3,68  4,44  4,12

5,70 F୩,୩ାଵ   %5مقادير بحراني سطح   -2,65  =
  پژوهش هاييافتهمنبع: 
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شده آزمون ريشه هاي محاسبه هاي زماني متغيرهاي جدول فوق، مقايسه آمارهبراي سري
محاسبه شده در   Fو   tهاي آزمون دار بودن آمارهبيانگر معني ،واحد فصلي با مقادير بحراني

تمامي متغيرهاي توان بيان كرد كه دست آمده ميه است. بر اساس نتايج ب %5سطح احتمال 
  . نيستنده واحد داراي ريش است؛از مقدار بحراني بزرگتر   Pଵଵدليل اينكه مقدار آماره ه ب تحقيق

  برآورد تابع زيان مقام پولي و همبستگي سياست پولي و ادوار تجاري 4-4

با توجه به هدف مطالعه حاضر در راستاي بررسي تأثير سياست پولي بر ادوار تجاري، ابتدا به 
) و رهيافت تغيير Kalman Filterبرآورد تابع زيان بانك مركزي با استفاده از فيلتر كالمن (

) پرداخته شده است. در اين راستا شكاف  MS(Markov Switching Methodماركوف (( رژيم
محاسبه شده و همچنين شكاف تورم از تورم هدف با استفاده از  CFتوليد با استفاده از فيلتر 

فيلتر كالمن برآورد شده است. در اين مطالعه مقدار نرخ تورم هدف به صورت يك متغير 
شود؛ نرخ تورم هدف غيرقابل مشاهده در نظر گرفته شده است. در اين بخش فرض مي

توان آن را خص است و بنابراين ميگذاران پولي مشگذاري پولي صرفاً براي سياستسياست
به صورت يك متغير غيرقابل مشاهده فرض نمود. در ادامه تابع زيان بانك مركزي بر اساس 

  هاي رونق و ركود بيان شده است. فضاي زير بر اساس دوره -حالت

.L(π  )18رابطه ( y. mሶ ) = λଵ
ୱ (π୲ − π∗)ଶ + λଶ

ୱ (y୲ − y∗)ଶ + λଷ
ୱ (mሶ ୲ −

mሶ ∗)ଶ. s୲ = e. r  
π୲  )19رابطه (

∗ = ρଵπ୲ିଵ
∗ + uଵ୲  

π୲كه در آن ( − π∗) و (y୲ − y∗ به ترتيب انحراف نرخ تورم و سطح فعاليت اقتصادي از (
mሶنرخ تورم هدف و توليد بالقوه هستند. عبارت ( ୲ − mሶ دهنده آن است كه بانك ) نشان∗

mሶكند تا به يك نرخ رشد تعادلي پايه پولي (مركزي سعي مي ) دست يابد. نرخ رشد پايه پولي ∗
)mሶ ୲ دهد. در اين رابطه فرض شده نرخ تورم ضمني مورد هدف بانك نشان مي) هدف مياني را

، تقريباً AR(1)كند كه در آن ضريب مركزي از يك فرآيند خودرگرسيو مرتبه اول تبعيت مي
باشد؛ بدين معني كه بانك مركزي در صورتي نرخ ارز و نرخ تورم هدف تقريباً ثابتي يك مي

 نزديك به يك است؛ نرخ ρ. در اين صورت از آنجا كه برابر صفر باشد utخواهد داشت كه 
 s୲تقريباً برابر با نرخ تورم هدف دوره قبل و دوره آتي خواهد بود. متغير  tتورم هدف دوره 

دهد. را نشان مي tي است كه مجموعه اطلاعات موجود براي بانك مركزي در دوره ـشاخص
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كند كه اقتصاد درحال وارد شدن به دوره بر اساس اين مجموعه اطلاعات مقام پولي تعيين مي
s୲رونق ( = e) يا ركود (s୲ = r است. بنابراين (λ୧

ୱ هاي مختلفي هستند كه دهنده وزننشان
شود كند. بر اساس ترجيحات نامتقارن فرض ميگذار به هر كدام از اهداف لحاظ ميسياست

ضعيت ادوار تجاري تغيير كه ترجيحات بانك مركزي نسبت به تورم و شكاف توليد بر حسب و
چه اقتصاد در رونق باشد؛ زياني كه بانك مركزي از انحراف تورم تر، چنانطور دقيق كند. بهمي

شود نسبت به حالتي كه اقتصاد در ركود قرار دارد؛ بيشتر است. از مقدار مورد هدف متحمل مي
؛ يعني زيان در دوره ركود عكس همين وضعيت براي انحراف توليد از توليد بالقوه برقرار است

  بيشتر است. 

قبل از برآورد اين مدل بايد آزمون وجود اثر غيرخطي را انجام داد. براي اين كار در اين 
براي بررسي وجود اثرات غيرخطي استفاده  LMو آزمون  RESETمطالعه از دو آزمون مرسوم  

 نيا ماندهيسپس باق شوديبرآورد م يمعادله خط نيابتدا بهتر RESETدر آزمون شود. مي
 برآورد رهايمتغ ريو سا يشده از معادله خط برازش ريمتغ يبه بالا 2 يهاتوان يمعادله رو

خواهد  ينييپا يدهندگحيقدرت توض ونيرگرس نيا ؛باشد يكه مدل خط ي. در صورتشوديم
 بيصفر بودن همزمان ضرا هيبوده و فرض نييمعادله پا نيا Fچه آماره چنان نيداشت. بنابرا

وجود ندارد. در آزمون  يتوان گفت اثر خطيم ؛زش شده رد نشودابر ريمختلف متغ يهاتوان
LM مدل به شكل يخطريكه بخش غ شوديفرض م f(∙) يباشد. سپس با برآورد بخش خط 

 يبر رودست آمده ه ب هايماندهيق، با (∙)fي و مشتقات جزئ هاماندهيدست آوردن باقه مدل و ب
داشته باشند.  يرخطيرابطه غ يبا مشتقات جزئ ديبا هاماندهي. باقشوديم برآورد يمشتقات جزئ

با درجه  دوكاي عيتوز يمعادله دارا نييتع بيتعداد مشاهدات ضرب در ضر ونيرگرس نيدر ا
 ار بحرانيمقدن آماره از يچه اموجود در معادله خواهد بود. چنان يبرابر با تعداد رگرسورها يآزاد

  . شوديبودن رد م يصفر خط هيفرض ؛باشد شتريب

  ): آزمون وجود اثرات غيرخطي2جدول (
RESETLM  
30,32  15,05  

F(8,78)   
  درصد5معنادار در سطح   درصد5معنادار در سطح 

  پژوهش هاييافتهمنبع: 

2 (8)χ
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توان شود نميمي) ارائه شده است. همان گونه كه مشاهده 2نتايج اين دو آزمون در جدول (
) با استفاده از روش 18العمل (فرضيه صفر خطي بودن را پذيرفت. بنابراين برآورد تابع عكس

فضاي فوق در -تغيير رژيم ماركوف به لحاظ آماري بلامانع است. برآورد ضرايب مدل حالت
 درصد 5) گزارش شده است كه بر اساس آن كليه ضرايب برآوردي در سطح اطمينان 3جدول (

توان برآورد متغير غيرقابل مشاهده فضاي مي-معنادار هستند. حال، با برآورد ضرايب مدل حالت
) روند زماني نرخ تورم هدف برآورد شده 2مدل، يعني نرخ تورم هدف را به دست آورد. نمودار (

  دهد.را نشان مي

  فضا-تورم هدف برآورد شده بر اساس مدل حالت): نرخ 2( نمودار

  
  پژوهش هايتهيافمنبع: 

توان احتمال وقوع دو رژيم (يعني وقوع رونق كه در آن رفتار مي MSحال با استفاده از روش 
S୲) در حالت 18بانك مركزي با توجه به رابطه ( = e شود و وقوع ركود كه در نشان داده مي

S୲) در حالت 18آن رفتار بانك مركزي با توجه به رابطه ( = r شود) در هر دوره نشان داده مي
)، هميلتون 18را به دست آورد. براي برآورد ضرايب يك مدل با تغييرات رژيم مانند رابطه (

)Hamilton, 1989 مدل تغيير رژيم ماركوف را معرفي كرده است. با استفاده از الگوريتم (
فتن تورم هدف، در جدول ) با در نظر گر18هميلتون، برآورد معادله ماركوف سوئيچينگ (رابطه 

هاي به دست آمده براي كليه شود برآوردگونه كه ملاحظه مي) ارائه شده است. همان3(
درصد معنادار هستند و تمامي ضرايب علامت مورد انتظار را داشته و  5ها در سطح پارامتر

  منفي هستند. 

13
70

Q
1

13
71

Q
1

13
72

Q
1

13
73

Q
1

13
74

Q
1

13
75

Q
1

13
76

Q
1

13
77

Q
1

13
78

Q
1

13
79

Q
1

13
80

Q
1

13
81

Q
1

13
82

Q
1

13
83

Q
1

13
84

Q
1

13
85

Q
1

13
86

Q
1

13
87

Q
1

13
88

Q
1

13
89

Q
1

13
90

Q
1

13
91

Q
1

13
92

Q
1

13
93

Q
1

13
94

Q
1

13
95

Q
1

13
96

Q
1

-10

0

10

20

30

40

50

نرخ تورم هدف



 106-81/ صص  14/ پياپي  2/ شماره  هاي اقتصاديمطالعات و سياستدوفصلنامة      100

  بانك مركزي هاي مدل با در نظر گرفتن تورم هدف): برآورد پارامتر3جدول (

Pଶଶ Pଵଵ  βଶ
௥  βଶ

௘  βଵ
௥ βଵ

௘  β଴
௥  β଴

௘  ࣾ&∗௥  ࣾ&∗௘ 
0,82 0,56  0,834-  0,653-  0,825-  1,231-  0,189-  0,415-  0,081  0,015  

)0,03(  )0,00(  )0,00(  )0,02(  )0,02(  )0,01(  )0,02(  )0,00(  )0,01(  )0,00(  
  پژوهشهاي يافتهمنبع: 

ها هستند. همان طور كه از ) بيانگر سطح معني داري پارامتر3اعداد داخل پرانتز در جدول (
جدول فوق مشخص است؛ علامت ضريب انحراف تورم از تورم هدف در دوره رونق منفي و 
طبق انتظار است؛ همچنين علامت اين ضريب در دوره ركود منفي طبق انتظار است و در عين 

ȁβଵحال رابطه 
ୣȁ > ȁβଵ

୰ ȁ  .هم بين ضرايب برقرار است  

در گام دوم پس از مشخص شدن پارامترهاي مربوط به تايع زيان بانك مركزي به بررسي 
اثرات سياست پولي بر ادوار تجاري و نوسانات توليد ناخالص داخلي در اقتصاد ايران پرداخته 

توليد در ل براي بررسي اثرات شوك سياست پولي بر مد نيحاصل از تخم جينتاشده است. 
بر سياست پولي  يهاكواثرات ش ؛شوديطور كه مشاهده مهمان) نشان شده است. 4جدول (
 هاشوك بيكه ضرا رژيم استبه دو  كيمورد مطالعه، قابل تفك يدوره زمان يط ديرشد تول

كمتر از عرض از  1 مياز مبدأ رژ ضعر نكهيدار هستند. با توجه به ايمعن ياز لحاظ آمار زين
توليد از  شتريب رشد توليد ناخالص داخلي 2 ميتوان گفت كه در رژيلذا م ؛هست 2 ميرژمبدأ 

. است يدوار تجارادهنده نشان زين ديتول يهابوده است. روند وقفه كي ميدر رژ ناخالص داخلي
 0,265با  ابربر 2 ميو در رژ 0,187برابر با  1 ميدر رژ ديتولرشد  يهاوقفه بيمجموع ضرا

بوده  كي مياز رژ شتريب 2 ميدر رژ GDP يهاتوان گفت كه اثرات وقفهيم جهينت. در است
به  2و  1 ميدر رژ هاي سياست پولي (رشد پايه پولي)شوك بيمجموع ضرا ن،ياست. همچن

 م،يدر دو رژ شوك سياست پولي ؛شوديطور كه مشاهده مهماناست.  0,198و  0,121 بيترت
 نيتخم اريانحراف مع يبررساست. دهنده عدم تقارن نبوده است كه نشان يكسانياثرات  يدارا

. به منظور است 2 رژيمكمتر از  1 ميرژ انسيدهد كه وارينشان م زين ميزده شده در دو رژ
احتمال  سيماتر گريد ميبه رژ ميرژ قال هرتاحتمالات ان نيها و همچنميثبات رژ زانيم يبررس

به  2و  1م يرژ ؛مشخص شده است )4( طور كه در جدولهمانانتقال استخراج شده است. 
احتمال  نيبرخوردارند. همچن يياز ثبات نسبتا بالا 0,79و  0,72ي داريبا احتمال پا بيترت
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 38 باي، تقر رژيمبه  2 ميدرصد و احتمال انتقال از رژ 42، حدود 2 ميبه رژ 1 ميانتقال از رژ
 يشتريب اًاز ثبات نسبت 1 مينسبت به رژ 2 ميدهد كه رژياحتمال نشان م ريدرصد است. مقاد

  برخوردار است.

  ): نتايج حاصل از تخمين مدل4جدول (
  2رژيم   1رژيم   
  داريسطح معني  ضريب  داريسطح معني  ضريب  متغير

  0,000  3,415  0,000  1,325  عرض از مبدأ
  0,000  0,164  0,002  0,112  وقفه اول رشد توليد

  0,004  0,101  0,000  0,075  توليدوقفه دوم رشد 
  0,000  -0,178  0,001  -0,124  تورم

  0,000  -0,095  0,002  -0,087  وقفه اول تورم
  0,003  0,081  0,001  0,058  رشد پايه پولي

  0,000  0,067  0,000  0,036  وقفه اول پايه پولي
  0,000  0,050  0,000  0,027  وقفه دوم پايه پولي
  0,001  0,078  0,001  0,068  رشد قيمت نفت

  0,006  0,063  0,005  0,042  وقفه اول رشد قيمت نفت
  1,120  0,684  انحراف معيار

Pଵଵ 0,5812  
Pଶଶ 0,6245  

  5,654 آماره آكائيك
  6,351آماره شوارتز

  پژوهش هاييافتهمنبع: 

هاي تشخيصي در خصوص جملات اخلال مدل رگرسيوني برآورد شده در ادامه به آزمون
  ) گزارش شده است.5است كه نتايج آن در جدول ( پرداخته شده

  هاي تشخيصي جملات اخلال مدل رگرسيوني): نتايج حاصل از آزمون5جدول (
  داريسطح معني  آماره آزمون  آزمون

  0,198  12,45  پورتمن تائو

  0,571  1,11  برا (نرماليتي) –جارك 

ARCH  0,039  0,824  
  پژوهش هاييافتهمنبع: 
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در مدل برآورد شده نتايج آزمون پورتمن تائو بيانگر عدم وجود خودهمبستگي در جملات 
اخلال مدل برآورد شده است. آزمون نرماليتي گزارش شده نيز بيانگر نرمال بودن توزيع 

بيانگر عدم وجود واريانس  ARCHجملات اخلال بوده است. همچنين نتايج حاصل از آزمون 
هاي توان دورهل مدل رگرسيوني است. بر اساس نتايج مدل ميناهمساني در جملات اخلا

) 6بندي در جدول (قرار گرفته را نيز محاسبه كرده و اين دستبه 2و  1زماني را كه در رژيم 
  گزارش شده است.

  مدل برآورد شده تحقيق 2و  1هاي ): رژيم6جدول (
  2رژيم   1رژيم 

1371:3 – 1371:4  1370:3 – 1370:1  

1372:3 – 1373:1  1372:3 – 1372:1  

1374:1 – 1375:2  1373:2 – 1373:4  

1376:3 – 1377:3  1375:3 – 1376:2  

1377:1 – 1378:2  1378:3 – 1379:2  

1379:3 – 1380:1  1380:3 – 1382:4  

1383:4 – 1384:2  1383:1 – 1383:3  

1386:4 – 1386:3  1385:1 – 1385:4  

1389:1 – 1389:3  1387:2 – 1388:3  

1392:1 – 1393:3  1391:1 – 1391:4  

1395:2 – 1395:4  1393:4 – 1394:1  

1396:1 – 1396:2  1397:1 – 1397:3  
  پژوهش هاييافتهمنبع: 

) احتمال وقوع رژيم ركود و رژيم رونق در هر دوره از زمان و قدرت برآزش معادله 3نمودار (
دهد. ) را نشان ميMarkov Switching Methodبرآورد شده به روش ماركوف سوئيچينگ (

هاي ركود و رونق استخراج شده بر اساس اين مدل با شود كه دورهبر اين اساس ملاحظه مي
خواني زيادي ) همBry and Boschanبوشان (-هاي ركود و رونق حاصل از الگوريتم برايدوره

تحقيق به خصوص سياست شود كه متغيرهاي دارد. بر اساس نتايج به دست آمده مشاهده مي
  پولي و توليد و تورم داراي همبستگي غيرخطي و نامتقارن هستند.
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  هاي ركود و رونق): احتمال هموار شده و دوره3نمودار (

  
  پژوهش هاييافتهمنبع: 

داري نتايج به دست آمده بيانگر اين موضوع بوده است كه سياست پولي اثرات متفاوت و معني
بر توليد داشته است. با توجه به نتايج مدل تغيير رژيم ماركوفي برآورد شده  2و  1هاي در رژيم

  توان وجود يك رابطه همبستگي غيرخطي بين سياست پولي و توليد را تأييد كرد.مي

  هاگيري و پيشنهاد. نتيجه5

 از منظر اقتصادانان، اتخاذ سياست پولي مناسب براي سلامت يك اقتصاد ضرورت دارد،؛ ليكن اين
گذاران در استفاده از آنها شده است. اند كه باعث احتياط سياستها همواره عوارضي داشتهسياست

دارد ولي سطح توليد را كاهش و سياست پولي انقباضي اگر چه سطح تقاضا و تورم را پايين نگه مي
توليد گردد. از سوي ديگر سياست پولي انبساطي شديد ممكن است سطح تقاضا و باعث بيكاري مي

هاي مخرب را موجب خواهد شد. بنابراين بانك مركزي اهدافي را براي را افزايش دهد ليكن تورم
- نمايند. در اين سياستهاي بلندمدت توليد و اشتغال تعيين ميكنترل نوسانات اقتصاد و ايجاد حول نرخ

بنابراين در مواقعي نمايند. هاي بهره اسمي و تورم نيز اهداف مشخصي را تعيين ميها براي نرخ
مدت مانند ايجاد اشتغال بيشتر از نرخ طبيعي و يا كاهش شديد تورم، گذاران براي اهداف كوتاهسياست

هاي پولي اولاً، با استفاده از يك مدل كنند. رفتار سياستديدي استفاده ميهاي صلاحاز سياست
ارن بوده و تعديل نرخ بهره اسمي بيشتر اي چندگانه، در طي مراحل مختلف ادوار تجاري، نامتقآستانه

 مقالههدف شود. براي جلوگيري از تورم در توسعه و افزايش رشد توليد در فرآيند انقباضي استفاده مي
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حاضر بررسي همبستگي غير خطي بين ادوار تجاري و سياست پولي در اقتصاد ايران بود. براي اين 
هاي فصلي استفاده شده بر اساس فراواني داده 1370-1397منظور از اطلاعات آماري بازه زماني 

براي  )CFفيلتزجرالد ( –استفاده از فيلتر ميان گذر كريستيانو مقالهاست. رويكرد مورد استفاده در اين 
) به منظور برآورد نرخ تورم هدف و Kalman Filterاستخراج ادوار تجاري، استفاد از فيلتر كالمن (

العمل مقام پولي در طول ادوار تجاري به ) به منظور برآورد تابع عكسMSروش تغيير رژيم ماركوف (
گذار پولي دست آمده از اين مطالعه بيانگر اين بود كه واكنش سياسته بود. نتايج بشكاف توليد و تورم 

دار بوده است اما شدت اين واكنش در دوران رونق و ركود كاملا به شكاف توليد و تورم منفي و معني
وت بوده است كه بيانگر وجود رابطه غيرخطي بين متغيرهاي اقتصادي در طول ادوار تجاري با متفا

 ياثرگذار يزانم يقحاصل شده از تحق يجبا توجه به نتا سياست پولي در اقتصاد ايران بوده است.
 هاديشنپ ين. بنابراتوجه به شرايط رونق و ركود اقتصاد متفاوت بوده استبا  يدبر تول يپول سياست

ملزم به قاعده بوده و نرخ  يشترب يانبساط يهاياستجهت انجام س يگذاران پولياستشود كه سيم
 ين. همچنيندنما ينكار تدو يروين يوربه اندازه بهره يرمقاد ياو  يدتول يزانرشد پول را به م

 يپول منفي يهاشوك يجادكه به ا ييهاياستدر جهت كاهش تورم از س يدبا يگذاران پولياستس
 توجه است.قابل يدبر رشد تول ييها ياستس ينچن يچرا كه اثرات منف ؛كنند يزپره ؛شوديمنجر م

 شنهاديپ يناخالص داخل ديتول يبر رو يپول استيس يبودن اثرگذار يرخطيغ دأييبا توجه به ت
اقتصاد از  يقيحق يرهايبر متغ يپول يهااستيس ياثرگذار يجهت بررس يشود كه بانك مركزيم

 ياستانهآ يبردار ونيمانند خودرگرس يرخطيغ يبرآورد الگوها جياز نتا يناخالص داخل ديجمله تول
 يپول يهااستيبودن اثر س غيرخطيبر  يمقاله مبن نيا يتجرب جيبا توجه به نتا ،ياً. ثاندينما فادهاست

 يشود كه بانك مركزيم شنهاديپ ياقتصاد طيها به شرااستيس نيو وابسته بودن اثر ا ديتول يبر رو
 تيكشور و موقع ياقتصاد طيشرا يپول يهااستيس نهيبه يكشور جهت اثرگذار يپول انيو متول
 نيدست آمده در اه ب جيبر اساس نتاهمچنين  .نديها لحاظ نمايريگ ميرا در تصم يتجار ادوار

ه توان كنترل بودجه دولت بميبر اقتصاد نفت  متيق شيبراي جلوگيري از آثار منفي افزامطالعه 
 طيارزي دولت و فراهم ساختن شرا ريعامل در كنترل مانده حساب خالص ذخا نيترعنوان مهم

توصيه در نهايت  .ودكنترل ش اديتورم به مقدار ز ميزان كه كرد شنهاديرا پ توليدي تيبراي فعال
 ارانذگاستيو س زانيراهداف برنامه نيترشود بحث مهم استقلال بانك مركزي از مهممي
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