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و کاف تولید شارزیابی راهبردهاي پولی بانک مرکزي ایران نسبت به 

  *استرپانحراف تورم: رویکرد بوت

  

  3، مهناز سرخوندي2، شهرام فتاحی1کیومرث سهیلی

5/3/94: پذیرشتاریخ  20/12/92: دریافتتاریخ      

  

  چکیده

کـه بـراي    باشـند مـی هـاي کـلان اقتصـادي    ترین سیاسـت پولی یکی از مهم هايسیاست

ولید و کـاهش انحـراف تـورم از تـورم     کاهش شکاف ت قبیل دستیابی به اهداف اقتصادي از 

 بهره نرخکنترل  یا و پول حجم کنترل از طریق  هاسیاستاین  .شوندهدف، بکار گرفته می

هـاي پـولی را   بانک مرکزي بایستی سیاسـت  ،هاي اقتصاديقابل اجرا هستند. بر اساس نظریه

ا  منفی وجـود دارد و  هایی که شکاف تولید مثبت یمند اجرا نماید. در دورهبه صورت قاعده

هـاي پـولی   هایی که انحراف تورم از تورم هدف مثبـت یـا منفـی اسـت، سیاسـت     یا در دوره

هاي پولی بانک مرکزي  و میـزان  مندي سیاستمتفاوتی بایستی اتخاذ گردد. برررسی قاعده

 هـاي اقتصـادي از جملـه نظریـه تیلـور، از اهمیـت      ها با نظریهانطباق و سازگاري این سیاست

بـا هـدف    در این مطالعـه خاصی برخوردار است که در این مقاله به آن پرداخته خواهد شد. 

                                                      
  ارشد مهناز سرخوندي در دانشگاه رازي کرمانشاه مستخرج شده است. نامه کارشناسی*. این مقاله از پایان

  .E-mail: ksohaili@razi.ac.ir             شیار گروه اقتصاد دانشگاه رازي (نویسنده مسئول)،. دان1

  E-mail: sh_fatahi@yahoo.com                       دانشیار گروه اقتصاد دانشگاه رازي.  2

   E-mail: m.sorkhvandi@yahoo.com               . کارشناس ارشد علوم اقتصادي، دانشگاه رازي، 3
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ــزان ســازگاري سیاســت  ارزیــابی ــه  می ــا نظری ــولی بانــک مرکــزي ب   هــاي اقتصــادي،هــاي پ

طـی دوره زمـانی    ،به  شکاف تولید و انحـراف تـورم   بانک مرکزي نسبت پولی  راهبردهاي

استرپ است. براي این منظور از روش  بوتقرار گرفته  ، مورد تجزیه و تحلیل1353-1392

 ،هـاي رکـود و رونـق   در دوره بانک مرکزي استفاده شده است. نتایج حاکی از آن است که

واکنشـی  نیـز  و نسبت به انحراف از تورم  ندادهاز خود واکنشی نشان  ،نسبت به شکاف تولید

  .داده استخلاف انتظار از خود نشان 

  

بانـک  اسـترپ،  بـوت شکاف تولیـد، انحـراف تـورم،    سیاست پولی،  واژگان کلیدي:

  ایران.مرکزي 

JEL  : E52,  C19 
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  . مقدمه1

ي و کاهش شکاف تولیدي و کـاهش تـورم   دهر کشوري به دنبال رسیدن به ثبات اقتصا

رسـیدن بـه ایـن     ي در دسـترس جهـت  یکـی از ابزارهـا   ،هاي پولیسیاستبکارگیري  .است

 ي از قبیـل اعـد وتوانـد بـر مبنـاي صـلاحدید یـا ق     مـی  ،پولی هايسیاست اجراي .است هدف

گـذاري پـولی بانـک مرکـزي ایـران بـر       راهبردهاي سیاست ،در این مقاله باشد. قاعده تیلور

سعی  راستادر این  مورد مطالعه قرار می گیرد.اساس قاعده تیلور خطی براي حالت نامتقارن 

هـاي مختلـف بـه    بـوت اسـترپ بـراي چنـدك     گیريشده است با استفاده از روش باز نمونه

-رگرسـیون  نسبت بههاي رکود و رونق تجاري پرداخته شود. مزیت این روش بررسی دوره

بـه   ينیـاز  و شـود از یک تـابع توزیـع اسـتفاده مـی     روشاست که در این  آنهاي غیرخطی 

 آن، درعلاوه بـر   .باشدمشخص کردن رفتار بانک مرکزي در هر دوره به طور جداگانه نمی

واکنش سیاستگذار پولی به سطحی از تورم یا فعالیـت اقتصـادي وابسـته     ،هاي غیرخطیمدل

-هاي توزیـع بررسـی مـی   در رگرسیون کوانتایل رفتار سیاستگذار در تمام قسمت ولیاست 

هاي فراوان، شـرایط نمونـه را   با ایجاد نمونه ،استرپگیري بوتهمچنین روش بازنمونه شود.

را  کند و با در نظر گرفتن تمامی حالات تشکیل نمونه، ضـرایب عه نزدیک میبه شرایط جام

  .نمایدتعیین میتر مطمئنرا  و فاصله اطمینان براي ضرایب نموده برآورد تردقیق

هـاي  هاي تحقیق، مدل تحقیـق و روش در این مقاله ابتدا به مبانی نظري و سپس به پیشینه

گیـري حاصـل از تحقیـق    ها و نتایج تجربی و نتیجـه داده برآورد پرداخته شده است. در ادامه

  اند.بررسی شده است. و در نهایت منابع مورد استفاده در تحقیق بیان شده

 . مبانی نظري2

  . سیاست پولی2-1

-مـی  ه از ابزارهاي پولی به منظور نیل به اهـداف اقتصـادي  داستفا به مفهومسیاست پولی 

هـاي  هاي پـولی و اعتبـاري را سیاسـت   اقتصادي در زمینه هاي. به عبارت دیگر، سیاستباشد

 هـاي پـولی   طور اعم و سیاسـت ه هاي کلان اقتصادي ب مهمترین اهداف سیاستپولی گویند.
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اقتصـادي و سـطح مطلـوب اشـتغال اسـت. از       ها، رشدثبات قیمتدستیابی به  ،به طور اخص

-استگذاران قابـل حصـول نمـی   براي سی طور مستقیمه آنجایی که دستیابی به اهداف نهایی ب

 ،ضـرورت دارد. در مـورد سیاسـت پـولی     میانی و ابزارهاي متناسب  باشد، لذا معرفی اهداف

خلاصـه   ،نـرخ سـود و عرضـه پـول     انتخـاب بـین کنتـرل    بـه مساله انتخاب هدف میانی غالباً 

چنانچه کشوري با رکـود اقتصـادي مواجـه گـردد و      هاي اقتصادي،هاساس نظری بر شود. می

 بـا  دتوان ـاي مواجـه شـود؛ مـی   بیکاري و مازاد ظرفیت سرمایه يبالا معضل نرخبا  آن اقتصاد

هـاي  افـزایش هزینـه   ،هـاي مالیـاتی  کاهش نرخ بهره، گسترش اعتبارات بانکی، کاهش نـرخ 

اقتصـاد را   رشدنرخ کل را افزایش و  تقاضاي  هاي اقتصادي انبساطی؛و سایر سیاست دولتی

با افـزایش نـرخ    دتوان، میگرددروبرو  شدیددیگر، چنانچه کشور با تورم  . از طرفبالا ببرد

سـایر  هـاي دولتـی و    هـاي مالیـاتی، تقلیـل هزینـه    بهره، کاهش اعتبارات بانکی، افزایش نرخ

  .را کنترل نمایدو تورم  را کاهشکل  تقاضاي هاي انقباضی؛سیاست

ي بهره رضه دولتی، کاهش نرخهاي مرکزي می توانند از طریق خریداري اوراق قبانک

حجـم    افـزایش و کاهش نسبت ذخائر قانونی، عرضه پول را افزایش دهنـد.   یبانکتسهیلات 

افـزایش  ، گـذاري سـرمایه  باعـث افـزایش   ،پول وکاهش نرخ بهره در دوران رکود اقتصادي

گـردد. از طـرف دیگـر، کـاهش در عرضـه پـول نیـز بـه کـاهش          میاشتغال افزایش تولید و 

  ).1379شود (رحیمی بروجردي ، میمنجر  تورم و کاهش گذاري مایهسر

هـا  از جملـه ایـن دیـدگاه    دارد. وجـود  پـولی  هـاي سیاست خصوص در مختلفی هايدیدگاه

 گرانبهـا  فلـزات  هـا، مرکانتالیست بر اساس دیدگاه اشاره کرد. هامرکانتالیست دیدگاه به توانمی

 اختیـار  در اقتصـادى  هـاى سیاسـت  اساسـى  و هدف دهندیم تشکیل را ملى ثروت ) نقره و (طلا

 بیشـتر  پـول  گـردش  تجـارت،  سریع رشد لازمه بودند معتقد هاآن باشد.می هاحفظ آن و داشتن

 پـول،  افـزایش عرضـه   عوامـل،  سـایر  بـودن  ثابـت  صورت در بر این اساس، باشد.می اقتصاد در

 حجم افزایش که کردنداستدلال می اهآن  شود.می اقتصادى هاىفعالیت افزایش حجم موجب

 ).1375(تفضلى،  شودمی هاقیمت افزایش موجب گردش، در پول



    …   225نسبت به رانیا يبانک مرکز یپول يراهبردها یابیارز

 

 خصوصـى،  بخـش  نقـدینگى  بـر  تأثیرگـذارى  پـولى  سیاست هدف ها،کلاسیک دیدگاه از

 تمـام  قیمـت  تولیـد،  میـزان  گـذارى، سرمایه میزان اشتغال، سطح ها،قیمت سطح اعتبارات، حجم

 و گـذاران سـپرده  منـافع  ارزى، هـاى دریافـت  و هـا پرداخـت  ارز، نرخ گانى،بازر مبادلات شده،

 انـد عقیـده  ایـن  بر سی، و اسمیت از جمله کلاسیک اقتصاددانان باشد.می هابانک سهام صاحبان

 و اسـت  بلندمدت پدیده یک کامل اشتغال تعادل زیرا است؛ اثربی و خنثى بلندمدت در پول که

 نـدارد. از  وجود اقتصادى رکود و تورم پیدایش براى دلیلى هیچ دولت دخالت عدم صورت در

اقتصـاد   تعـادلى  وضـعیت  در پـول  حجـم  افزایش تورم ناشی از این گروه از اقتصاددانان، دیدگاه

 واقعى، متغیرهاى بر هاقیمت افزایش  است.از نظر اقتصاددانان مکتب کلاسیک کامل اشتغال در

 نیـز  اسـمى  دسـتمزدهاى  ها،قیمت افزایش با ندارد و تأثیرى قعىوا دستمزد و اشتغال تولید، مانند

 گـردش  در پـول  حجـم  کنترل در پولى سیاست صورت این یابند. درمی افزایش میزان همان به

 ).1378 رحمانی، شود (منحصر می

 و بهـره  نـرخ  بـه  وابسـته  را آن و دانسته مربوط اشتغال سطح به را پول جریان هاکینزین

سی، معتقدنـد کـه    ها  با مردود شمردن قانونکینزین دانند.می ملى درآمد کنندهتعیین عامل

 اساسـى  متغیـر  یـک  پـول  بر ایـن اسـاس،   کالا، همبستگى وجود دارد. بازار و پول بین بازار

-بر جاي می تولید سطح بر توجهى قابل تأثیرات بهره، طریق تغییر نرخ از تغییرات آن است

پـولى از   هـاي سیاسـت  میانى اسـت کـه   هدف یک متغیر بهره نرخ ،هااز نظر کینزین گذارد.

 پـذیرش  بـا  هـا کینـزین   سازند.متأثر می را طریق تأثیرگذارى بر آن، متغیرهاي هدف نهایی

 دارىسـرمایه  نظـام  بیکـارى  و اقتصـادى  بحـران  اصـلى  علت عنوان به مؤثر تقاضاى کمبود

 کنتـرل  پـولى  و مقامـات  دولـت  ضا توسـط  تقا کمبود این دارند که هرگاهاظهار می  آزاد،

 ایـن دسـته از اقتصـاددانان،    داد. خواهـد  رخ نـاقص  اشـتغال  تعـادل،  وضـعیت  در نشـود، 

-سـرمایه  واکـنش  جملـه  از شـرایطى  بـه  وابسـته  را تولید میزان بر پولى سیاست تأثیرگذارى

 نظریـه  رانطرفـدا  عنـوان  بـه  دیدگاه این افراطى موضع دانند.مى بهره نرخ به نسبت گذارى

 و انـدك  بسـیار  مدت کوتاه در بهره نرخ به نسبت گذارىسرمایه کشش که است آن مالى



226     94 پاییز 21فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره 

 تغییـر  موجـب  تنهـا  پولى سیاست اجراى و پول حجم تغییرات در نتیجه و است، صفر حتى

 .دهدمی تغییر را آن ترکیب تنها و نداشته تولید روى اثر خاصی بر و شودمی بهره نرخ

 پـول  تقاضـاى  و عرضه مکتب، این رهبر فریدمن گرایان از جملهولپ مکتب دیدگاه از

 ناخالص تولید تغییر موجب پول عرضه در تغییرى گونه هر و است ملی درآمد کنندهتعیین

 مبادلـه  رابطـه  پـول، طبـق   حجـم  تغییـرات  که دارند اعتقاد گرایان پول شود. اسمى می ملى

 روى بـر  را اثـر  بیشترین پولى سیاست نتیجه . دردارد پولى درآمد ملى بر مستقیم تأثیر فیشر

 پـول  حجـم  افـزایش  مکتـب اقتصـادي،   هاي اینبر اساس دیدگاه البته داشت. خواهد تولید

-میـان  در باشـد و  داشـته  محسوسـی  اثـر  ملى ناخالص تولید بر تواندمی مدتکوتاه در فقط

 ).1375(تفضلی،  دارد تورمى اثر فقط پول حجم افزایش بلندمدت، و مدت

  . پیشینه تحقیق3

قواعد سیاست پولی بهینه را با توجـه بـه غیرخطـی بـودن ایـن قواعـد و        ،)2002(1رسیاوم

براي ایالـت متحـده امریکـا اسـتخراج کـرد و یـک قاعـده غیرخطـی و          ،وجود عدم اطمینان

  .)Murcia, 2002( ارائه داد در این کشور سیاست پولیرا براي نامتقارن 

 ژاپـن  دررا  پـولی  هـاي سیاسـت  و تیلـور  يقاعده میان يرابطه ،)2004(2پوسن و تنروک

 قـرار  آزمـون  موردرا  اخیر هايدهه اختلالات  از مورد دو این نویسندگان، .کردند بررسی

 زمـان  در بـالقوه  تولیـد  با پولی هايسیاست غیرمعمول و شدید همبستگیمورد اول،  دادند.

 حسـاس  بسـیار  بـالقوه  تولیـد  معیار به نسبت ملالععکس تابع شودمی باعث که است، رکود

 هـاي نـرخ  عنـوان  بـا  بزرگی بحران که است سیاستی انتظارات از غفلت دوم، اختلال. باشد

  .)Kuttner and Posen, 2004( شودمی باعث را صفر به نزدیک اسمی بهره

 طـی  بیجنو آفریقاي ایالت 9 تابلویی اطلاعات از استفاده با، )2005(3وشیلدز لدینگیف

 .را مـورد مطالعـه قـرار دادنـد     پـولی  هايسیاست قیمتی نامتقارن اثرات، 1997-2005 دوره

                                                      
1 . Murcia 

2 . Kuttner and Posen 

3 . Fielding and Shields 
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 و دارمعنـی  اختلافـات  ،آمـاري  نظـر  از کهداده است  نشان تحقیق این از حاصل نتایج

 مختلف نواحی در وانبساطی انقباضی پولی هايسیاست به هاقیمت واکنش در بزرگی

 هـاي سیاسـت  تغییـرات  هـاي ایـن پـژوهش،   بر اساس یافته .وجود دارد جنوبی آفریقاي

 Fielding( هسـتند  نسـبی  هـاي درقیمت توجهی قابل و پایا تغییرات کنندههدایت ،پولی

and Shields, 2005(.  

نمـوده   بررسـی  را  غیرخطی تیلور يقاعده و رزرو فدرال پولی سیاست ،)2009( 1میشرا

 وجـوه  نـرخ  واکـنش  نحـوه  یـافتن  منظـور  به را خطیغیر تیلور يقاعده نویسنده، این است.

 نتـایج بر اسـاس  . ستتخمین زده ا ،زمان جنگ در تورم انحراف و تولید انحراف به فدرال

اسـت،   ٪5/8تا  5/6 بین تورم نرخهایی که در زمان رزرو، فدرال پولی سیاست ،مطالعه این

 واکـنش سیاسـت   ولـی  سـت ا داده نشان خود از تورم نرخ تغییرات به توجهی قابل واکنش

 .)Mishra, 2009نبوده است ( محسوس تولید انحراف بهنسبت رزرو  فدرال پولی

در مقاله خود تحت عنـوان توابـع واکـنش بهینـه سیاسـت       ،)2011( 2ناتسوودو و راپاینار

نشـان دادنـد کـه     ،پولی در یک مدل با مناطق هدف و تنظیمات نامتقارن در آفریقاي جنوبی

ولی به تورم در وضعیت نامتقارن هنگامی که تورم از مقـدار هـدف دور مـی    سیاستگذاران پ

نشان داد کـه پاسـخ    هاي این پژوهشعلاوه بر آن، یافتهدهند. شود به طور شدیدي پاسخ می

 ،بیش از حد به نوسانات نامتقارن تولید براي منفی کردن انحراف تولیـد از مقـدار بـالقوه آن   

 .)Naraidoo and Raputsoane, 2011( ددهیم را گسترش سیکل تجاري رکود

ایـن   در تحقیقی تحـت عنـوان بـرآورد توابـع واکـنش سیاسـت پـولی        ،)2011( 3والترس

تحقیـق حـاکی از آن اسـت کـه توزیـع      ایـن  نتـایج   .اسـت  را مورد مطالعه قرار داده موضوع

 هـاي ولویتا در که به وسیله تغییر ی استتغییرات مهم و سیستماتیکداراي شرطی نرخ بهره 

  .)Wolters, 2011نیست (توضیح قابل بانک فدرال 

                                                      
1 . Mishra 
2 . Naraidoo  and Raputsoane 
3 . Wolters 
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به اصلاح تابع واکنش تیلور در بانک مرکـزي اروپـا و فـدرال     )،2012( 1بلک و کلوس

پرداختند. نتایج پژوهش این نویسندگان نشان داد که واکنش بانک مرکزي به شکاف تولید 

    .) Belke and Klose, 2012( در نوسان است

)، واکنش نامتقارن سیاست پولی نسبت بـه تـورم و شـکاف تولیـد را در     2013( 2کوملان

یاسـتگذاران پـولی   کانادا بررسی نمود. نتایج این پژوهش حاکی از آن است کـه عملکـرد س  

در کانادا نامتقارن است و بهتر است کـه سیاسـتگذاران از تـابع واکـنش غیـر خطـی اسـتفاده        

  .)Komlan, 2013( کنند

)، اثرات نامتقارن قاعده سیاست پولی را در لهسـتان مـورد مطالعـه    2014( 3سزناجدرسکا

لهسـتان نسـبت    قرار داده است. نتایج این تحقیق گویاي آن است که واکنش بانک مرکـزي 

به تورم شدید ولـی واکـنش آن نسـبت بـه شـکاف تولیـد شـدید نیسـت. بـه عبـارت دیگـر،            

     .)Sznajderska, 2014( واکنش بانک مرکزي لهستان نامتقارن است

هـاي پـولی در   اي به بررسی ابزار و قواعد سیاسـت در مطالعه ،)1384پور (ختایی و سیفی

 هاي پـولی کشـور  حاکی از آن است که سیاست ین پژوهشنتایج ا ند.ااقتصاد ایران پرداخته

هاي دولت و درآمدهاي نفتی کشور بـوده و نتوانسـته اسـت در راسـتاي     رو هزینهدنباله ایران

  .)1384، پورختایی و سیفی( حصول اهداف معمول سیاست پولی حرکت کند

ه گـذاري و  اي تحت عنوان اثرات سیاست پولی بر سرمایدر مقاله ،)1384شیرین بخش(

متغیـر   کـه واکـنش دو   ه استبه این نتیجه رسید ،VARاشتغال در ایران با استفاده از الگوي 

هاي ناشی از اعتبارات، نـرخ ارز و عرضـه پـول فاقـد     اشتغال و سرمایه گذاري نسبت به تکانه

متغیرهاي سیاسـت   ،به تجزیه واریانسنتایج مربوط  ، طبقاز طرف دیگر .اعتبار آماري است

شـیرین  ( دارنـد  ،اشـتغال  گذاري ودو متغیر سرمایه کمترین سهم را در توضیح تغییرات لیپو

 .)1384، بخش

                                                      
1 . Belke and Klose  
2. Komlan 
3 . Sznajderska 
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بررسـی اثـر بخشـی سیاسـت پـولی بـر        هاي ب ـدر مطالعـه  ،)1387طاهري فرد وکسـمایی( 

از یــک الگــوي  در ایــن تحقیــق بــا اســتفادهنــد. اهمتغیرهــاي کــلان اقتصــادي ایــران پرداختــ

ابتدا روابـط بـین متغیرهـا و سـپس تـأثیر برخـی        ،ي آنکل تبدیل یافتهساختاري و برآورد ش

هـاي ایـن تحقیـق نشـان داده     یافتـه . گرفته اسـت هاي پولی و مالی مورد بررسی قرار سیاست

گـذاري بخـش خصوصـی را افـزایش     که سیاست کاهش نرخ سود تسهیلات، سـرمایه  است

  . )1387، رد وکسماییطاهري ف( دهد اما تأثیر چندانی بر تولید نداردمی

 کنترل هايروش از استفاده بادر پژوهشی  ،)1388(عراقی، شکوري و زنگنه  خلیلی

در ایـن   انـد. نمـوده  اسـتخراج  ایران اقتصاد براي را ي پولیبهینه سیاست يقاعده بهینه،

- می استفاده سیاستی ابزار عنوان به بهره نرخ از گذارسیاست است شده فرض پژوهش،

 ،قبلـی  مطالعـات  در آمـده  دست به ضرایب مقادیر گیري ازبهره با این تحقیق،در  کند

 شـده  ارائـه  ایـران  اقتصـاد  بـراي  عقلایـی  انتظـارات  شامل تصادفی دینامیک مدل نوعی

 در است يبهینهدر صورتی  گذارسیاست رفتار که دهدمی نشان مطالعه این نتایج است.

 بـه  پاسـخ  در و افزایش را بهره نرخ ؛پول حجم و تولید تورم، در مثبت نوسان به پاسخ

 انـد کـه  ایـن نویسـندگان پیشـنهاد نمـوده     دهـد.  را کـاهش  بهـره  نرخ تکنولوژي شوك

 دهـد  نشـان  واکـنش  تهاجمی صورت به پول حجم افزایش برابر دربایستی  سیاستگذار

  .)1388عراقی، شکوري و زنگنه،  (خلیلی

 روش از اسـتفاده  بـا انـد تـا   ي تلاش نمودهادر مطالعه ،)1389اوغلی( شربت و درگاهی

 مرکزي بانک سیاستگذاري ابزار عنوان به نقدینگی رشد نرخ درنظرگرفتن با و بهینه کنترل

 ي سیاسـتگذاري قاعـده  ؛اقتصـادي  رشـد  و تورم،نقـدینگی  رشد نرخ بین يرابطه برآورد و

  .)1389، اوغلی شربت و درگاهیرا ارائه نمایند ( مرکزي بانک يبهینه

 قیمـت   – تـورم  بین رابطه در پژوهشی با عنوان بررسی)، 1391پهلوانی، اکبري و اربابی(

 شکسـت  لحـاظ  بـدون  سنتی همجمعی هايآزمون از استفاده در کنار ارز، نرخ -تورم و طلا

نیز براي بررسـی مانـایی    ساختاري هاي شکست لحاظ با همجمعی هاي آزمون از ساختاري

 1370-1389 زمـانی  بـازه  طـی  ماهیانـه  هـاي داده از این تحقیق اند. درمتغیرها استفاده نموده
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 همچـون  واحـد  ریشه سنتی هاي آزمون از استفاده تحقیق، ابتدا با این در. است شده استفاده

مانایی متغیرها بررسی شـده   KPSS و) PP( پرون -فیلیپس)، ADF(یافته  تعمیم فولر -دیکی

 ،مصرفی خدمات و کالاها بهاي کل شاخص براي ها آزمون این شده گزارش مقادیر است.

 مـورد  متغیرهـاي  کـه  دهد می نشان بحرانی مقادیر با آن مقایسه و ارز نرخ و طلا سکه قیمت

 آزمـون  از زا درون سـاختاري  شکسـت  تعیـین  بـراي . هسـتند  نامانـا  سطوح تمامی در بررسی

 حضـور  در واحـد  ریشـه  يها آزمون نتایج کلی طور به. شده است استفاده 1اندروزو زیوت 

 و بـود  سـازگار  سنتی هاي آزمون با ارز نرخ و طلا سکه قیمت براي ساختاري هاي شکست

  ).1391پهلوانی، اکبري و اربابی، بودند ( واحد ریشه داراي ارز نرخ و طلا سکه قیمت متغیر

ستفاه با او  1386 – 1357هاي دوره گیري از دادهبا بهر ،)1391بهمن( تقی نژاد عمران و

 ،جوسـیلیوس  –و بردار همجمعـی یوهانسـن   (GMM)  هاي تعمیم یافتهاز دو روش گشتاور

حـاکی  تحقیق این نویسـندگان  نتایج  اند.کرده در ایران بررسیرا قاعده گسترش یافته تیلور 

از آن است که واکنش مقامات پولی نسبت به انحراف تولید، با قاعده گسـترش یافتـه تیلـور    

  .)1391، بهمن تقی نژاد و( این نسبت به انحراف از تورم سازگار نیست لیوسازگار بوده 

هـاي فـوق، از قاعـده تیلـور خطـی سـاده بـراي بررسـی         شود که در پـژوهش ملاحظه می

ي تیلور غیرخطی براي بررسی حالت عدم تقارن استفاده شده اسـت.  حالت تقارن و از قاعده

شـود.  راي بررسی حالت نامتقارن بهـره گرفتـه مـی   اما در مقاله حاضر، از قاعده تیلور خطی ب

استفاده از قاعده تیلور خطی براي بررسی حالت نامتقارن، وجه تمایز این پژوهش نسـبت بـه   

گذار پولی است. در این مقاله سعی شـده  سایر مطالعات انجام شده در زمینه واکنش سیاست

هـاي  وانتایـل، بـه بررسـی دوره   گیري بوت اسـترپ رگرسـیون ک  است، با استفاده از بازنمونه

ایجاد مشاهدات مکـرر  رکود و رونق تجاري پرداخته شود. مزیت این روش این است که با 

بـرآورد واریـانس، سـاختن فاصـله      نسـبت بـه   ،هاي حاصـل از یـک نمونـه تصـادفی    از آماره

را گیـري  و با حداقل هزینه، خطـاي نمونـه   اقدام نمود  هاي تجربیاطمینان و محاسبه چندك

  د.دههاي مرسوم کاهش مینسبت به روش

                                                      
1 . Zivot and Andrews 
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  هاي برآورد. مدل تحقیق و روش4

  . روش تحقیق4-1

  استرپگیري بوت. روش بازنمونه1- 4-1

بـه منظـور ایجـاد مشـاهدات     کـه  گیري، ابزاري هستند هاي تکرار یا روش بازنمونهروش

سـاختن فاصـله   هاي حاصل از یک نمونـه تصـادفی بـراي بـرآورد واریـانس،      مکرر از آماره

 ،گیـري . روش بازنمونـه گیرنـد مورد استفاده قرار مـی  هاي تجربیاطمینان و محاسبه چندك

هـاي  گیـري را نسـبت بـه روش   هایی هستند که با حداقل هزینه، خطـاي نمونـه  در واقع روش

   )1388دهند.( خداد کاشی و شهیکی تاش، مرسوم کاهش می

هـاي فـراوان،   از فرضـیات بـا ایجـاد نمونـه    روشی است که فارغ از بسـیاري   استرپبوت

بـا در نظـر گـرفتن     ،اسـترپ بـوت  . روشکنـد شرایط نمونه را به شرایط جامعـه نزدیـک مـی   

تمامی حالات تشکیل نمونه، صحت برآورد ضرایب و برآورد فاصله اطمینان براي ضرایب، 

  ).Tibshirani, 1993  &Efron(سازد میتر مطمئنتر و را صحیح

اي از متغیرهـاي تصـادفی مسـتقل وهـم     مجموعـه  ،Z {Z1 , … Zn}ن کـه ای ـ فرضبا 

-روش بـوت  ،باشـد  ;T=t(Zوکمیت تصادفی مورد نظر   توزیع با تابع توزیع تجمعی

 Tاي ها براي تعیین مشخصات توزیـع نمونـه  از داده مجدد گیرياسترپ بر اساس ایده نمونه

1است. افرون علوم بودن فرض م با
به عنـوان   Tالگوریتمی براي برآورد مشخصات توزیع  

  و بر اساس مشاهدات مستقل به صورت زیر پیشنهاد کرد: برآوردگر پارامتر مورد نظر 

  شود.تعیین می الف) تابع توزیع تجربی 

گیري تصادفی به روش نمونه  استرپ ازبه عنوان نمونه بوت ب) 

  به دست خواهد آمد. Zساده با جایگذاري از 

  شود.محاسبه می  استرپ ي بوتج) آماره

  :شوندبرآورد می زیر به ترتیب به صورت Tاسترپ اریبی، واریانس وتوزیع د) بوت

                                                      
1 .  Efron 
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)1(   

  

)2(  )=  

  

)3(  
 

  

به ترتیب امید ریاضی، واریـانس واحتمـال شـرطی    ،  *Pو  *E*،Varهاي فوق، رابطهدر 

هـاي صـریحی   جواب   (، هستند. اگر Zاسترپ به شرط بوت

ب و ج و محاسـبه  بار مراحـل   Bسازي مونت کارلو و تکرار نداشته باشند، با استفاده از شبیه

  :شوندبرآورد می زیر به ترتیب به صورت

  )4(رابطه
  

  

)= )5(رابطه   

  

  )6(رابطه
 

  

  است.   هاکه در آن

  صورت زیر است: به استرپبوتمراحل تخمین رگرسیون 

ــر روي داده -1 ــه بـ ــاي اولیـ ــیون  ،هـ ــادیر   =Yرگرسـ ــین زده و مقـ  را تخمـ

 .شودمحاسبه می  i=1, …, n به ازاييوخطاها
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گیــري مجــدد از پســماندها بــه روش نمونـه ،  اســترپنمونـه بــوت  -2

 .شودمحاسبه می

ــتفاده از   -3 ــا اسـ ــوت  بـ ــادیر بـ ــیحی مقـ ــاي توضـ ــاتریس متغیرهـ ــترپمـ ــراي  اسـ بـ

 .گرددمحاسبه می  =رگرسیون

 .شودها برازش میXوماتریس  مدل مورد نظر با استفاده  -4

 .شودذخیره می ،مقادیر بدست آمده از مدل برازش شده -5

 ).Martinez & Martinez, 2002(شود مرتبه تکرار می B مذکورفرایند  -6

هـاي  محاسبه چنـدك بوت استرپ براي مجدد گیري روش نمونه ،همانطور که گفته شد

در ایـن مطالعـه از بـوت اسـترپ رگرسـیون کوانتایـل        .گیـرد تجربی مورد استفاده قـرار مـی  

جا که میانگین، یکی از معیارهـاي تمرکـز اسـت آگـاهی از آن بـه      استفاده شده است. از آن

تواند اطلاعات کاملی از شـکل توزیـع بـه همـراه داشـته باشـد. بـا توجـه بـه ایـن           ایی نمیتنه

ي شـکل توزیـع   واقعیت، رگرسیون معمولی نیز ممکن است نتوانـد اطلاعـات کـافی دربـاره    

بــه دســت دهــد.  -در ســطوح مختلــف متغیــر تشــریحی -متغیــر تصــادفی تحــت مطالعــه را 

تواننـد شـکل توزیـع را    هستند که در کنار هم مـی معیارهاي دیگري براي توزیع  1ها چندك

 تر به تصویر بکشند.جامع

ي رگرسـیونی  رود، یـک شـیوه  اگر مانند رگرسیون معمولی که براي میانگین به کار می

هـاي  شـکل توزیـع را در سـطوح مختلـف متغیـر      توانمیها وجود داشته باشد، براي چندك

کنـد (بـامنی   ه رگرسیون کوانتایل دنبال می. این همان هدفی است کدتشریحی به دست آور

  ).1383 مقدم و  خوش گویان فرد،

برآورد پارامترها در رگرسیون کوانتایل بر اساس یک تابع زیان نامتقـارن اسـت و مشـابه    

شـود. انگیـزه اصـلی بـه     محاسـبه مـی   ،هـا برآورد پارامترها در رگرسـیون کمتـرین تـوان دوم   

، وابسـته جامع در ارزیابی متغیر  ست که با  نگاهی دقیق وکارگیري رگرسیون کوانتایل این ا

هـا، بلکـه در   مدلی ارائه شود تا امکان دخالت متغیرهاي مستقل، نه تنهـا در مرکـز ثقـل داده   

                                                      
1 . Quantiles 
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هاي ابتدایی و انتهایی فراهم گـردد، بـدون اینکـه بـا     هاي توزیع به ویژه در دنبالهتمام قسمت

و حضـور تأثیرگـذار    ناهمسـانی  واریـانس قبیـل  از  محدودیت مفروضات رگرسیون معمولی

  ).1391، همکاران و بیگانههاي دور افتاده در برآورد ضرایب روبرو باشیم (داده

زیـر   بـه شـکل  مدل رگرسـیون خطـی    که شودفرض  ،کلی رگرسیون کوانتایل در تبیین

    د:داشته باشوجود 

  )7(رابطه

ــر ــ ،  اگ ــاه  د.باش آن گ

  به صورت زیر است: Xبه شرط متغیرهاي تصادفی  Yام توزیع   تابع چندك  شرطی

  i=1,2,…,n  )8(رابطه

  

ــه ترتیـــب ،   1)= و... و(و   )= و...و ( کـــه در آن  بـ

یـک متغیـر تصـادفی مشـاهده      برداري از پارامترهاي نامعلوم و مقادیر معلـوم هسـتند و   

طـور کـه   گوینـد. همـان  ام مـی  τ نشدنی است. معادله فوق را مدل رگرسیون خطی چنـدك 

شـودکه هـدف   ر مطلق انحرافـات اسـتفاده مـی   دگفته شد در رگرسیون کوانتایل از حداقل ق

-) است که براساس آن یک تابع زیان قـدر مطلـق بـاقی   9در معادله ( آن برآورد پارامتر 

- صـورت زیـر بـه    امین چندك توزیع بـه  τدست آوردن پارامتر رگرسیونی ها براي بهمانده

  آید:دست می

 )9(رابطه

 
 

  =  

تابع مقادیر قدر مطلق شیب است و بـه صـورت زیـر تعریـف مـی         (u)در رابطه فوق،

  ).Koenker & Hallock, 2001( تابع نشانگر است Iشود و در آن 

  

     u( = (u)  ٠((0  1  )10(رابطه

  



    …   235نسبت به رانیا يبانک مرکز یپول يراهبردها یابیارز

 

  . مدل تحقیق4-2

از قاعـده تیلـور کـه امـروزه      ،به منظور برآورد تابع واکنش سیاست پـولی  ،دراین مطالعه

متغیر انحـراف از تولیـد و    سازي دارد با دونقش بسیار مهمی در هدایت سیاست پولی ومدل

-تحقیقـات گسـترده   ،قاعده معروف تیلوربر اساس در دهه گذشته، شده است.  استفادهتورم 

اسـت. بـر طبـق     انجـام گرفتـه  هاي پولی دهی سیاستجهت اي در مورد چگونگی هدایت و

جـاري (یـا انتظـاري) و     بایسـت تـابعی از نـرخ تـورم     نرخ سود کوتاه مدت می ،قاعده تیلور

  .)Taylor, 1993کاف تولید باشد (ش

 نوشت: توان به صورت زیرقاعده تیلور را می

  )11(رابطه  

 

بـه ترتیـب نـرخ تـورم و نـرخ تـورم         خ سـود کوتـاه مـدت،   نر  rt )،11رابطه (در 

سـطحی   ،لید بـالقوه واقعـی  تو است. نیز بیانگر تولید بالقوه واقعی*yتولید واقعی و  yt ،1هدف

. ودش ـحاصـل مـی   ،ها ودسـتمزدها  قیمت پذیري کاملدر صورت انعطافکه است از تولید 

لازم بذکر است که تیلور از میـانگین تـورم در چهـار دوره قبـل بـه عنـوان معیـاري از تـورم         

دار هدف استفاده کرده است. اما مطالعات بعدي بنا به مقتضیات، هرکدام این بخش را به مق

بیـانگر شـکاف    )،11(اند. عبارت داخل پرانتز دوم در سمت راسـت معادلـه   نیاز تعدیل کرده

و بـر  بـراي محاسـبه شـکاف تولیـد معمـولاً       .باشـد بالقوه مـی  تولید تولید یا همان انحراف از

هاي محاسبه جـزء سـیکلی یـک متغیـر اسـتفاده      از روش، 2پرسکات –دریک وه اساس فیلتر

  شود.می

پرسـکات بـراي تولیـد، در واقعیـت متغیـر        -دریـک  وگیري رهیافت روندزایی هبا بکار 

باشـد، بـه عنـوان یـک تقریـب      که بیانگر نسبت انحراف از تولید بـالقوه مـی    

  گیرد.مورد استفاده قرار می

                                                      
1 . Target Iinflation 

2 . hodrick-prescott 
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مطالعـات   از جملـه  مطالعات دانشگاهی و آکادمیک انجام شـده در ایـران  در اغلب 

هـاي  ها و سیاست) و اداره بررسی1385)، ختایی وسیفی پور (1381(درگاهی وآتشک 

)، معمولاً از تعاریف مختلف حجم پول و یـا نـرخ   1385اقتصادي بانک مرکزي ایران (

انـد. بانـک   ها به عنوان متغیر کنترل و هدف میانی سیاست پولی اسـتفاده کـرده  رشد آن

را بـه عنـوان هـدف میـانی      نگینقـدی  کـل و یـا حجـم    پـول  کلحجم مرکزي ایران نیز 

رسد که در ایران یـک اتفـاق نظـر بـین     . بنابراین به نظر می1کندسیاست پولی اعلام می

 کـل و همگی حجـم  مسئولین اجرایی بانک مرکزي وجود داشته  مطالعات دانشگاهی و

انــد را بــه عنــوان هــدف میــانی سیاســت پــولی پذیرفتــه نقــدینگی کــلو یــا حجــم  پــول

در این مطالعه به جاي متغیـر  ). بر این اساس 1389، ذوالنور و  اسلاملوئیان، (خورسندي

) را 11(فـرم معادلـه    بـر ایـن اسـاس   . ودش ـمـی نرخ بهره از نرخ رشد پایه پولی اسـتفاده  

  ود:نمبه شکل زیر بازنویسی  توان می

  

) 12( رابطه   

از نـرخ   tانحراف نرخ تورم دوره  نرخ رشد پایه پولی،  در رابطه فوق 

لیـد واقعـی از تولیـد    انحـراف تو  نرخ تورم هـدف و همچنـین    تورم هدف، 

 )، 12در رابطـه ( جملـه اخـلال اسـت.    تولید بالقوه اسـت. عبـارت   نیز   و بالقوه

نشانگر واکنش متغیر سیاستی نرخ رشد پایه پولی، در پاسخ به انحراف نرخ تورم از نرخ 

سیاستی نرخ رشـد پایـه پـولی در پاسـخ بـه       نشانگر واکنش متغیرنیز   هدف بوده و  

 ) از12از آن جـایی کـه در رابطـه (   انحراف تولید واقعی از سطح تولید بالقوه می باشد. 

علامـت  ، بنـابراین بایسـتی   نرخ رشد پایه پولی به عنوان متغیر سیاستی استفاده شده است

   .منفی باشد ضرایب 

  ها و نتایج تجربی. داده5 

                                                      
  . به سایت بانک مرکزي، بخش سیاست پولی رجوع شود.   1
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  ها. داده5-1

) CPIنرخ تورم با استفاده از شاخص بهاي کالاها وخـدمات مصـرفی (  در این پژوهش،  

در سـناریو   از دو سناریو استفاده شده است. نیزمحاسبه شده است. براي محاسبه تورم هدف 

  )INFGAP( تـورم هـدف   بـه عنـوان   میانگین نرخ تورم در طـول دوره مـورد بررسـی    ،اول

بـه   درصـد 16برابـر   هاي پرت رقم تورم هدفبا حذف دادهین اساس، لحاظ شده است. بر ا

هـاي تـورم   دادهبـا توجـه بـه     )INFGAPT(تورم هـدف   ،سناریو دوم در .است دست آمده

هـاي توسـعه از   برنامـه از آنجایی کـه   است. شده محاسبههاي مختلف توسعه برنامهدر هدف 

بـه   درصد 9نرخ تورم تک رقمی یعنی بالاترین  ، در این سناریوشروع شده است 1368سال 

از  tانحـراف نـرخ تـورم دوره     ،شده است. منظور از انحراف تـورم  لحاظ تورم هدف عنوان

بـه لحـاظ   تـورم هـدف   انحـراف تـورم از    2و  1. در نمودارهـاي  باشـد نرخ تورم هـدف مـی  

تا  1370هاي دهد که انحراف تورم بین سالنموداري منعکس شده است. نمودارها نشان می

  خیلی زیاد است. 1375

  . انحراف تورم تحت سناریو اول1نمودار 
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  دوم . انحراف تورم تحت سناریو2نمودار 

-10
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شکاف تولید از تفاضل تولید ناخالص داخلی واقعی از تولید بالقوه بدسـت آمـده اسـت.    

شـده   متنشـر آمـار  از   ،1389-1353دوره بـراي   آمار مربوط به تولید ناخالص داخلی واقعی

تولید ناخـالص داخلـی    . شده است استخراج ،1376بانک مرکزي بر اساس سال پایه  توسط

 –و فیلتـر باکسـتر    پرسـکات   -دریک وهاساس فیلتر  برنیز ) HPGDPو  BPGDPبالقوه (

 –دریـک  وهفیلتـر  ، شـکاف تولیـد بـر اسـاس     3طبـق نمـودار    محاسـبه شـده اسـت.    1کینگ

 –باکسـتر  شـکاف تولیـد براسـاس فیلتـر      دهـد. ا نشان مـی ، روند تقریباً یکنواختی رپرسکات

  روند افزایشی است.  ، داراي 4با توجه به نمودار  کینگ، 

                                                      
1 . Bxter - King 
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  HPاساس فیلتر  . شکاف تولید بر3نمودار 
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  کینگ –اساس فیلتر باکستر  . شکاف تولید بر4نمودار 
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انکـداري بـدون ربـا    بـا توجـه بـه اینکـه در ایـران سیسـتم ب      و طور که قبلاً گفته شد همان

، در این مقالـه  شودمرسوم است و از متغیر نرخ بهره به عنوان ابزار سیاستگذاري استفاده نمی

دهـد  نشان می 5نمودار  شود.از متغیر نرخ رشد پایه پولی استفاده می  متغیر نرخ بهره به جاي

یـادي داشـته   ، افـزایش ز 1386و  1384، 1373، 1355هـاي  که نرخ رشد پایه پـولی در سـال  

  است.  
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  . نرخ رشد پایه پولی5نمودار 
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 شـامل مورد استفاده در تحقیق همان طور که اشاره شد،آمار و ارقام مربوط به متغیرهاي 

بـا اسـتفاده از منـابع آمـاري     ؛ تولیـد ناخـالص داخلـی واقعـی     و هـا پایه پولی، شاخص قیمـت 

به به شـیوه   1353-1392مانی ز براي دوره که توسط بانک مرکزي منتشر شده است موجود

اسنادي، گردآوري و پردازش شده است.  دوران جنگ تحمیلی نیز به عنوان متغیـر مجـازي   

  وارد مدل شده است.  

  (ریشه واحد) 1مانایی. آزمون 5-2

اطمینـان   هـا آن ماناییلازم است نسبت به  ،قبل از استفاده از متغیرهاي سري زمانی

، به دلیل متغیرهاي سري زمانی مورد استفاده در مدل مانایی بررسی. براي شودحاصل 

آزمون زیوت و اندروز استفاده شده است. آزمون ریشـه  از وجود شکست ساختاري، 

زا واحد زیوت و اندروز، فرض صفر مانایی را با وجود یک شکست سـاختاري درون 

  کند.آزمون می

                                                      
1. Stationary Test 
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   زیوت و اندروز نتایج آزمون ریشه واحد  .1جدول

  رنام متغی
 سال

  شکست

مقدار 

محاسبه 

  شده

  مقادیر بحرانی
نتیجه 

  پایایی
در سطح 

1%  

در سطح 

5%  

در سطح 

10%  

  پایا  82/4  08/5  57/5  27/5  1362  نرخ رشد پایه پولی

دریک وشکاف تولید با فیلتر ه

  پرسکات - 

  پایا  82/4  08/5  57/5  73/5  1377

  -   -   -   -   -   -    کینگ–شکاف تولید با فیلتر باکستر 

  پایا  82/4  08/5  57/5  50/5  1377  نحراف تورم تحت سناریو اولا

  پایا  82/4  08/5  57/5  41/5  1377  انحراف تورم تحت سناریو دوم

  مأخذ: محاسبات پژوهش     

چـون  آمده است، بر اساس نتایج آزمون زیوت و اندروز،  1همان طوري که در جدول  

بزرگتـر    درصد 5سطح معناداري انی در از کمیت بحر محاسباتی آماره آزمونمقدار جبري 

  ، بنابراین ماناییی متغیرها با یک شکست ساختاري را نمی توان رد نمود.است

)، آزمـونی را کـه بـیش از    1992انـدروز(  آزمون زیـوت و  ) با گسترش1997(1پاپل لومسداین و

 .)1391(حیدري، فعالجو و کرمی،  کند، معرفی کردندشکست ساختاري را لحاظ می یک

    کند.آزمون شکست ساختاري پاپل از معادله زیر پیروي می

 

  )13رابطه(

 

yt     ــایی  و ــون مان ــی آزم ــر بررس ــورد متغی ــانده م  DT1tو   DT1tو t1 DU ،t2 DUنش

  ).Valadkhani, Layton, &Pahlavani, 2005(متغیرهاي دامی هستند

مورد استفاده در این مقاله بیش از یک  هاي مورد استفاده در مدلبا توجه به این که داده

شکست  پاپل که بیش از یک -لامازینشکست ساختاري دارند، بنابراین از آزمون  

کنند، استفاده شده است.  نتایج آزمون ریشه واحد لومسداین و پاپل ساختاري را لحاظ می

   .، منعکس شده است2در جدول 

                                                      
1 . Lumsdaine and Papell 



 

  پاپل -  لامازیننتایج آزمون ریشه واحد . 2 جدول

  بیضرا

  

  نام متغیر

  آماره

  (احتمال)

  

  آماره

  (احتمال)

  
  

  آماره

  (احتمال)

  

  آماره

  (احتمال)

  

  آماره

  (احتمال)

  

  آماره

  (احتمال)

  

 آماره

 (احتمال) 

 

 آماره

 (احتمال)

 

نتیجه 

  پایایی

1426/2  نرخ رشد پایه پولی  
 

- 1613/1  

 

5048/0  6342/0  
  

- 7553/0  
  

7430/2-  48204/0  
  

1868/0  
  

  پایا

)0406/0( )2549/0( )6174/0( )5308/0( )4561/0( )0103/0( )6333/0( )853/0( 

  پایا  8248/0  7534/3  -2268/4  2244/1  -201/2  5503/1  -4669/0  -548/0  پرسکات -دریک وشکاف تولید با فیلتر ه

)587/0( )644/0( )1318/0( )0357/0( )2306/0( ( 0002/0 ) )0007/0( )416/0( 

  پایا  -031/1  2424/1  -7146/2  2221/0  4645/0  -7369/0  6774/0  388/0  انحراف تورم تحت سناریو اول

)7007/0( )5035/0( )467/0( )6457/0( )8257/0( )011/0( )224/0( )311/0( 

  پایا  -8784/0  0451/1  -6024/2  188/0  4871/0  -9821/0  5062/0  439/1  انحراف تورم تحت سناریو دوم

)1608/0(  )6165/0( )3341/0( )6298/0( )8521/0( )0144/0( )3045/0( )3869/0( 

  مأخذ: محاسبات پژوهش 
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، چون لومسداینآمده است، بر اساس نتایج آزمون پاپل و  2همان طوري که در جدول 

درصد است، فرض مانایی با  5ضریب با وقفه متغیرهاي تحت بررسی کمتر از  P-valueمقدار  

  شود.دو شکست ساختاري پذیرفته میوجود 

  تصریح و برآورد مدل  .5-3

 رگرسیون معمولی به روش حداقل مربعات وتصریح و برآورد مدل  .5-3-1

   ساختاري ثبات هايآزمون

) 12ملاحظه شد که مدل تصریح شده در این مقاله براي قاعده تیلور، به صورت رابطـه ( 

روش رگرسیون معمولی، قاعده تیلور تصـریح شـده    ازبا استفاده ابتدا ، است. در این قسمت

بـراي دو   گـردد. سـپس  )، برآورد و فروض کلاسیک در مورد آن بررسی مـی 12در رابطه (

 بـرآورد روش بـوت اسـترپ رگرسـیون کوانتایـل      ، مـدل  بـه   سناریو مختلف انحراف تورم

لازم  ،مرکـزي  رفتـار بانـک  تقـارن یـا عـدم تقـارن     براي بررسی  از آن جایی که .خواهد شد

انجـام  نیـز  ساختاري مـدل   ثبات هايآزمون لذا انجام شود،هاي ثبات ساختاري آزموناست 

هاي جنـگ تحمیلـی   هاي مختلف از متغیر دامی ساللازم به ذکر است که در مدل . شودمی

  ها حذف گردید.ها نشد، از مدلاستفاده شد ولی به دلیل آن که باعث بهبود مدل

)، در چهار حالت جداگانـه تعریـف   12قاعده تیلور تصریح شده در رابطه ( ،در این مقاله

گـردد. در حالـت اول، در محاسـبه انحـراف نـرخ تـورم از نـرخ تـورم هـدف،          و برآورد می

و  شـده تـورم هـدف لحـاظ     نـرخ مطالعـه، بـه عنـوان    میانگین نرخ تورم در طول دوره مـورد  

در حالـت دوم، در   است. محاسبه شده اتپرسک -دریک وهاساس فیلتر  برشکاف تولید نیز 

میـانگین نـرخ تـورم در طـول دوره مـورد      محاسبه انحراف نرخ تـورم از نـرخ تـورم هـدف،     

باکسـتر  فیلتـر  شکاف تولید نیز از و در محاسبه  شدهتورم هدف لحاظ  نرخمطالعه، به عنوان 

نـرخ تـورم    است. در حالت سوم، در محاسـبه انحـراف نـرخ تـورم از     شده استفاده کینگ –

بهـره گرفتـه    ،تورم هـدف  نرخبه عنوان  هاي مختلف توسعهبرنامهدر  هدف، از ارقام مندرج

در حالـت   اسـت.  محاسبه شـده  پرسکات -دریک وهاساس فیلتر  برشکاف تولید نیز و  شده

هـاي  برنامـه در  چهارم، در محاسبه انحراف نرخ تورم از نرخ تـورم هـدف، از ارقـام منـدرج    
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شکاف تولیـد نیـز از   و در محاسبه  ، بهره گرفته شدهتورم هدف نرخبه عنوان  مختلف توسعه

  است. شده استفاده کینگ –باکستر فیلتر 

 GMt)، متغیـر  14باشـد. در رابطـه (  ) مـی 14در حالت اول، قاعده تیلور به شـکل رابطـه (  

تـر  اسـاس فیل  بـر بیـانگر شـکاف تولیـد     GDPGAPH، متغیـر  نرخ رشد پایه پولینشان دهند ه 

انحـراف نـرخ تـورم از نـرخ تـورم       نیـز نشـان دهنـده    INFGAPو متغیر  پرسکات –دریک وه

تـورم   نـرخ مطالعـه، بـه عنـوان    میانگین نرخ تورم در طول دوره مورد که در آن  هدف است

    است.   شدههدف لحاظ 

GMt = C)1( + C)2(*GDPGAPHt + C)3(*INFGAPt + DUM ) 14رابطه (  

 

) 3) بـه روش حـداقل مربعـات معمـولی در جـدول (     14رابطـه (  نتایج حاصل از بـرآورد 

  منعکس شده است:

  اول  حالتبراي  OLSرگرسیون معمولی به روش نتایج تخمین  .3جدول

رهایمتغ  احتمال tآماره  ضرائب 

C 
63350/24  220099/9  000/0  

GDPGAPH 
00000462/0  1679/0  8676/0  

INFGAP 
311605/0  166325/1  2509/0  

D-W= 128696/1  Adjusted R-squared= 0166/0  R-squared= 0354/0  

  مأخذ: محاسبات پژوهش   

  

غیر از عرض از مبداء تمامی متغیرهاي مستقل مقادیر آماره احتمال مربوط به از آنجا که 

مربـوط بـه    يپارامترهـا ، رگرسـیون معمـولی  در مـدل   بنـابراین  ،می باشد 05/0از  بیشترمدل 

 بـرآورد  OLSانحراف نرخ تورم از نرخ تورم هدف که بـه روش  و شکاف تولید  متغیرهاي

دهنـده آن اسـت کـه در     نشـان واتسـون نیـز    –دوربـین    نتیجه آزمـون  معنادار نیستند. اند،شده

  توان اظهار نظر نمود.  خصوص وجود خودهمبستگی مثبت بین جملات اخلال نمی



    …   245نسبت به رانیا يبانک مرکز یپول يراهبردها یابیارز

 

،   Fشده است، مقادیر توزیـع  استفاده Whiteاي آزمون واریانس ناهمسانی از آزمون رب

  نشان دهنده قبول فرضیه صفر یعنی واریانس همسانی است:  P- valueخی دو و 

F-statistic  608455/0= Prob, F (5,  34 ) =۶٩٣٩/٠   

Obs*R-squared= 32851/0   Prob, Chi-Square (5)  6561/0 =  

  

همســانی و هــاي واریــانس ناو انجــام آزمــون رگرســیون معمــولیپــس از بــرآورد مــدل 

در ایـن   .رسـد مـی سـاختاري   ثبات هايآزمونخودهمبستگی بین جزء خطا،  نوبت به انجام 

مـنعکس   که٢ تجمعی پسماند مجذور و ١تجمعی پسماند ساختاري ثبات هايآزمونراستا، 

 قابـل اسـتفاده هسـتند.    ،هسـتند  بررسـی  مورد دوره طول در تخمینی ضرایب در ثبات کننده

 مقطـع مسـتقیم   خـط  دو بین تجمعی، پسماند مجذور نمودارو یا  تجمعی پسماند نمودار اگر

 دررا نمـی تـوان رد نمـود.     ساختاري شکست وجود عدم بر مبنی صفر فرضیه گرفت، قرار

. شایان ذکـر  شودمی پذیرفته ساختاري شکست وجودرقیب دال بر  فرضیه ،صورت این غیر

تعیـین   3دوربـین و اوانـس   و بـراون  طتوسدرصد و  95 در سطح اطمینان فاصلهاست که این 

 مجذور و تجمعی پسماند ساختاري ثبات هايآزموننتایج  ).78: 1384(تشکینی،است  شده

  ) منعکس شده است.6در نمودار ( تجمعی پسماند

                                                      
1 . Cumulative Sum of Residuals (CUSUM) 

2 . Cumulative Sum of Squared Residuals (CUSUMSQ) 

3 . Brown, Durbin & Evans 
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  اول حالتدر  CUSUMSQو  CUSUMآزمون . 6نمودار 
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کـه در سـمت    عـی تجم پسـماند  مجـذور  نمـودار با توجه به توضیحات فوق و بـر اسـاس   

 داراي بررسـی  مـورد  دوره طول در تخمینی ضرایب) منعکس شده است، 6راست نمودار (

 قـرار  پـائین  و بـالا  هـاي کرانـه  بـین  در تجمعـی  پسـماند  نمودار البته .هستند ساختاري ثبات

 و شـود نمـی  پذیرفتـه  سـاختاري  شکست وجود عدم بر مبنی صفر فرضیه لذا ،است. نگرفته

   .را نمی توان رد نمود اريساخت شکست وجود



    …   247نسبت به رانیا يبانک مرکز یپول يراهبردها یابیارز

 

 GMt)، متغیـر  15باشـد. در رابطـه (  ) مـی 15در حالت دوم، قاعده تیلور به شـکل رابطـه (  

اسـاس فیلتـر    بـر بیـانگر شـکاف تولیـد     GDPGAPB، متغیـر  نرخ رشد پایه پولینشان دهند ه 

انحـراف نـرخ تـورم از نـرخ تـورم هـدف        نیز نشان دهنده INFGAP و متغیر کینگ –باکستر 

تـورم هـدف    نـرخ مطالعه، بـه عنـوان   میانگین نرخ تورم در طول دوره مورد که در آن  است

   است.   شدهلحاظ 

GMt = C )١(  + C )٢( *GDPGAPBt + C )٣( *INFGAPt + DUM  ) 15رابطه(  

   

) 4) بـه روش حـداقل مربعـات معمـولی در جـدول (     15نتایج حاصل از بـرآورد رابطـه (  

  منعکس شده است:

  حالت دومبراي  OLSرگرسیون معمولی به روش تخمین  نتایج. 4جدول

 احتمال tآماره  ضرائب متغیرها

C 46319/15 071646/2 0467/0 

GDPGAPB 00000568/0 968921/0 3401/0 

INFGAP 576285/0 207402/2 0348/0 

D-W=  487539/1  Adjusted R-squared= 087/0  R-squared= 141/0  

  مأخذ: محاسبات پژوهش

  

، مقادیر آماره احتمال مربوط بـه  OLSشده به روش  برآورد رگرسیون معمولیدل در م

برآورد شده مربوط به این متغیر، پارامتر  بنابراین ،می باشد بیشتر 05/0از شکاف تولید  متغیر

ــادار نیســت. ــین   معن ــاره وجــود   واتســون -نتیجــه آزمــون دورب ــاي آن اســت کــه در ب گوی

  خلال نمی توان اظهار نظر کرد.  خودهمبستگی مثبت بین جملات ا

،   Fآمـاره مقـادیر   .استفاده شده است Whiteاي آزمون واریانس ناهمسانی از آزمون رب

   نشان دهنده قبول فرضیه صفر یعنی واریانس همسانی است:  P- valueخی دو و آماره 

F-statistic= 8093/0   Prob. F 5( ,  )28 =  5529/0  

Obs*R-squared = 2935/4 Prob. Chi- Square  )5 ( = 5080/0  
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مربـوط بـه    پسـماند تجمعـی   مجـذور  و تجمعی پسماند ساختاري ثبات هايآزموننتایج 

   .در نمودار زیر آمده است )،15رابطه (

  حالت دومدر  CUSUMSQو  CUSUMآزمون  نمودار. 7نمودار 
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  انحراف از پایداري ضرایب وجود ندارد.   دهدمی نشان فوق نمودارهاي

 GMt)، متغیـر  16باشـد. در رابطـه (  ) مـی 16حالت سوم، قاعده تیلور به شـکل رابطـه (  در 

اسـاس فیلتـر    بـر بیـانگر شـکاف تولیـد     GDPGAPH، متغیـر  نرخ رشد پایه پولینشان دهند ه 



    …   249نسبت به رانیا يبانک مرکز یپول يراهبردها یابیارز

 

انحـراف نـرخ تـورم از نـرخ تـورم       نیز نشان دهنده INFGAPT و متغیر پرسکات –دریک وه

تـورم   نـرخ بـه عنـوان    هـاي مختلـف توسـعه   برنامـه در  جاز ارقام مندرکه در آن  هدف است

  است. بهره گرفته شده ،هدف

GMt = C(١) + C(٢)*GDPGAPHt + C(٣)*INFGAPTt+ DUM ) 16رابطه(  

   

) 5) بـه روش حـداقل مربعـات معمـولی در جـدول (     16نتایج حاصل از بـرآورد رابطـه (  

  منعکس شده است:

 حالت سومبراي  OLSه روش رگرسیون معمولی بنتایج تخمین . 5 جدول

 احتمال tآماره  ضرائب متغیرها

C 
77560/21  162/7  000/0  

GDPGAPH 
000003/0  1215/0  9039/0  

INFGAPT 
394792/0  579896/1  1226/0  

D-W= 1513/1  Adjusted R-squared= 0125/0  R-squared= 0632/0  

  مأخذ: محاسبات پژوهش

  

غیر از عرض از مبداء تمامی متغیرهاي مستقل ط به مقادیر آماره احتمال مربواز آنجا که 

مربـوط بـه    يپارامترهـا ، رگرسـیون معمـولی  در مـدل   بنـابراین  ،می باشد 05/0از  بیشترمدل 

 بـرآورد  OLSانحراف نرخ تورم از نرخ تورم هدف که بـه روش  شکاف تولید و  متغیرهاي

دهنده عدم خودهمبستگی بـین   نواتسون نشا -دوربین  . نتیجه آزمونمعنادار نیستند اند،شده

  جملات اخلال است.

،   Fمقادیر توزیـع  .استفاده شده است Whiteاي آزمون واریانس ناهمسانی از آزمون رب

   نشان دهنده قبول فرضیه صفر یعنی واریانس همسانی است:  P- valueخی دو و 

 F-statistic =  341/0   Prob/ F(5,34) 8844/0 =  

Obs*R-squared  9201/1=   Prob/ Chi-Square(5)= 8614/0  

تجمعی در نمودار  پسماند مجذور و تجمعی پسماند ساختاري ثبات هايآزموننتایج 

  .)، منعکس شده است8(
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 در حالت سوم CUSUMSQو  CUSUM. نمودار آزمون 8نمودار 
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 ئینپـا  و بالا هايکرانه بین در تجمعی پسماند نمودار که دهدمی نشان فوق نمودارهاي

 و شودنمی پذیرفته ساختاري شکست وجود عدم بر مبنی صفر فرضیه لذا است. نگرفته قرار

تجمعـی نشـان دهنـده     پسـماند  مجـذور  ولی نمودار .شودمی تأیید ساختاري شکست وجود

این نتایج بـه ایـن معنـی اسـت کـه تغییـرات سیسـتماتیک در ضـرایب          ثبات ساختاري است.

  ولی انحراف از پایداري ضرایب وجود ندارد.   رگرسیون اتفاق افتاده است،



    …   251نسبت به رانیا يبانک مرکز یپول يراهبردها یابیارز

 

 GMt)، متغیـر  17باشـد. در رابطـه (  ) می17در حالت چهارم، قاعده تیلور به شکل رابطه (

اسـاس فیلتـر    بـر بیـانگر شـکاف تولیـد     GDPGAPB، متغیـر  نرخ رشد پایه پولینشان دهند ه 

رم از نـرخ تـورم هـدف    انحراف نرخ تـو  نیز نشان دهنده INFGAPT کینگ و متغیر –باکستر 

بهره  ،تورم هدف نرخبه عنوان  هاي مختلف توسعهبرنامهدر  از ارقام مندرجکه در آن  است

  است. گرفته شده

    DUM GMt = C(1) + C(3)*GDPGAPBt + C(4)*INFGAPTt +  )17رابطه(

) 6) بـه روش حـداقل مربعـات معمـولی در جـدول (     17نتایج حاصل از بـرآورد رابطـه (  

  ده است:منعکس ش

 

  حالت چهارمبراي  OLSرگرسیون معمولی به روش نتایج تخمین . 6 جدول

 احتمال tآماره  ضرائب متغیرها

C 
1762/10  2656/1  2151/0  

GDPGAPB 
0007/0  2597/1  2172/1  

INFGAPT 
6238/0  5623/2  0155/0  

D-W= 5635/1  Adjusted R-squared= 1269/0  R-squared=  1798/0  

  پژوهش مأخذ: محاسبات

  

، مقادیر آماره احتمال مربوط بـه  OLSشده به روش  برآورد رگرسیون معمولیدر مدل 

برآورد شده مربـوط بـه ایـن    پارامتر  بنابراین ،می باشد بیشتر 05/0از شکاف تولید  متغیرهاي

دهنـده آن اسـت کـه در بـاره     واتسـون نشـان    -دوربـین   نتیجـه آزمـون   معنادار نیست.متغیر، 

  ستگی مثبت بین جملات اخلال نمی توان اظهار نظر کرد.وجود خودهمب

،   Fاستفاده شده است، مقادیر توزیـع  Whiteاي آزمون واریانس ناهمسانی از آزمون رب

   نشان دهنده قبول فرضیه صفر یعنی واریانس همسانی است:  P- valueخی دو و 

F-statistic 3424/0  =   Prob/ F(5,34)  8827/0   =  

Obs*R-squared 09595/0  =   Prob/ Chi-Square(5)  8547/0  =  
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تجمعـی در نمـودار    پسـماند  مجـذور  و تجمعی پسماند ساختاري ثبات هايآزموننتایج 

  .)، منعکس شده است9(

  چهارم حالتدر  CUSUMSQو  CUSUMآزمون  نمودار . 9نمودار 
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این نتایج به ایـن معنـی    ي است.تجمعی نشان دهنده ثبات ساختار پسماند مجذور نمودار

است که تغییرات سیستماتیک در ضرایب رگرسـیون اتفـاق افتـاده اسـت، ولـی انحـراف از       

  پایداري ضرایب وجود ندارد.  

تـوان نتیجـه گرفـت کـه تـابع      با توجه به شکست سـاختاري در مـدل مـورد بررسـی مـی     

تـوان نتیجـه   بنابراین می در طول زمان ثابت نبوده در حالت اول و سوم واکنش سیاست پولی

هاي مختلف از خود واکـنش  گرفت که بانک مرکزي براي رسیدن به اهداف خود در زمان

  نامتقارنی نشان داده است .

  استرپ رگرسیون کوانتایلتصریح و برآورد مدل به روش بوت  .5-3-2

یلـور،  بدون استفاده از تابع غیرخطی قاعـده ت  ،تابع واکنش بانک مرکزي این قسمت،در 

اســترپ رگرســیون بــوتروش از  ،د. بــراي  تخمــین چنــین تــابع واکنشــیدرگــمــیبررســی 

نـرخ رشـد پایـه     ،هـاي بـالاي توزیـع شـرطی    قسمتدر آن، در که  شودمیکوانتایل استفاده 

نرخ رشد پایه پـولی بـا دوره رونـق     شرطی، هاي پایین توزیعقسمتدر پولی با دوره رکود و 

اي مـارکو شـین   حاشـیه  اسـترپ بـوت استرپ استفاده شده، روش روش بوتهمخوانی دارد. 

) معرفی شد. الگوریتم اسـتفاده  2000باشد که توسط هی و هو (براي رگرسیون کوانتایل می

مورد بررسـی قـرار    95/0گیري و فاصله اطمینان بار نمونه 1500و  1000شده در این مقاله با 

  گرفته است.

)، مـنعکس  7، در جـدول ( اول حالتکوانتایل براي  استرپ رگرسیوننتایج تخمین بوت

  شده است.
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  اول  حالتاسترپ رگرسیون کوانتایل براي  نتایج تخمین بوت .7جدول

 لیکوانتا رهایمتغ
 گیرينمونه بار 1500 با گیرينمونه بار 1000 با

 احتمال t آماره ضرائب
 

  ضرائب
 
  احتمال  t آماره

C 15/0  084159/9  53703/4  0001/0  084159/9  558086/4  000/0  

 
2/0  13386/12  514337/5  000/0  13386/12  697315/5  000/0  

 
25/0  09349/15  559909/6  000/0  09349/15  720987/6  000/0  

 
3/0  12449/16  730434/7  000/0  12449/16  959993/7  000/0  

 
4/0  00751/17  398512/9  000/0  00751/17  597003/9  000/0  

 
5/0  13241/20  215935/9  000/0  13241/20  52479/9  000/0  

 
6/0  75449/20  506459/6  000/0  75449/20  627846/6  000/0  

 
7/0  15812/28  443866/8  000/0  15812/28  544716/8  000/0  

 
75/0  13272/29  837252/7  000/0  13272/29  83453/7  000/0  

 
8/0  18963/33  4345/7  000/0  18963/33  380657/7  000/0  

 
85/0  34281/35  153314/5  000/0  34281/35  973013/4  000/0  

GDPGAP 15/0  0000236/0  642407/0  5246/0  00002/0  652693/0  518/0  

 
2/0  0000118/0-  38183/0- 7048/0  000018/1-  38856/0- 6998/0  

 
25/0  0000327/0-  97918/0- 3338/0  0000327/0-  97838/0- 3342/0  

 
3/0  0000213/0-  65702/0- 5152/0  0000213/0-  6528/0 - 5179/0  

 
4/0  0000105/0-  33334/0- 7408/0  0000105/0-  33075/0- 7427/0  

 
5/0  0000233/0  787052/0  4363/0  0000233/0  770041/0  4462/0  

 
6/0  0000236/0  769563/0  4464/0  0000236/0  732499/0  4685/0  

 
7/0  0000133/0  453111/0  6531/0  0000133/0  429424/0  6701/0  

 
75/0  0000192/0  54693/0  5877/0  0000192/0  521139/0  6054/0  

 
8/0  00000982/0  424599/0  6736/0  00000982/0  422805/0  6749/0  

 
85/0  0000189/0  392233/0  6971/0  0000189/0  377005/0  7083/0  

INFGAP 15/0  761985/0  235547/2  0315/0  761985/0  273867/2  0289/0  

 
2/0  749223/0  19235/2  0347/0  749223/0  232565/2  0317/0  

 
25/0  602912/0  054222/2  0471/0  602912/0  098928/2  0427/0  

 
3/0  611529/0  35514/2  0239/0  611529/0  419387/2  0206/0  

 
4/0  678746/0  076905/3  0039/0  678746/0  199884/3  0028/0  

 
5/0  64503/0  874458/2  0067/0  64503/0  961511/2  0053/0  

 
6/0  612327/0  15196/2  038/0  612327/0  161149/2  0372/0  

 
7/0  41841/0  96037/0  3431/0  41841/0  979622/0  3336/0  

 
75/0  432223/0  609111/1  1161/0  432223/0  607673/1  1164/0  

 
8/0  313063/0  901814/0  373/0  313063/0  895612/0  3762/0  

 
85/0  246375/0  480147/0  6339/0  246375/0  480936/0  6334/0  

  مأخذ: محاسبات پژوهش



    …   255نسبت به رانیا يبانک مرکز یپول يراهبردها یابیارز

 

در گیـري،  بـار نمونـه   1000بـا  اول   حالـت همانطور که از نتایج تخمین مشخص است در 

 ،شکاف تولیـد متغیر ها واکنش متغیر سیاستی نرخ رشد پایه پولی، در پاسخ به تمامی چندك

ولی واکنش  .انک مرکزي به شکاف تولید استبی معنی است و این به معنی عدم واکنش ب

در  ،انحراف نـرخ تـورم از نـرخ تـورم هـدف     متغیر سیاستی نرخ رشد پایه پولی، در پاسخ به 

البتـه    اسـت. معنـی  بـی  85/0تـا   7/0 هـاي دار ولی در چندكمعنی 6/0تا  15/0هاي چندك

 .خلاف انتظـار اسـت  بر مثبت و  انحراف نرخ تورم از نرخ تورم هدف، متغیر علامت ضریب

 ،کنترل تـورم بـه منظـور  بانک مرکزي در واکنش به تورم به جاي کـاهش حجـم پـول     یعنی

گیـري، نتـایج   بـار نمونـه   1500نتـایج تخمـین بـا     .داده اسـت نرخ رشد حجم پول را افزایش 

 کند.گیري را تأیید میبار نمونه 1000تخمین با 

)، مـنعکس  8سـوم، در جـدول (   حالـت ي استرپ رگرسیون کوانتایـل بـرا  نتایج تخمین بوت

  شده است.
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  وم س حالتاسترپ رگرسیون کوانتایل براي نتایج تخمین بوت .8جدول

رهایمتغ لیکوانتا   

گیرينمونه بار 1000 با گیرينمونه بار 1500 با   

 احتمال  t آماره ضرائب احتمال t آماره ضرائب

C 15/0  768695/6  417391/2  0207/0  768695/6  424925/2  0203/0  

 

2/0  83937/10  475794/3  0013/0  83937/10  460822/3  0014/0  

 

25/0  33246/13  909869/4  000/0  98497/11  071832/4  0002/0  

 

3/0  70177/15  054817/6  000/0  33246/13  96747/4  000/0  

 

4/0  15449/17  896872/5  000/0  70177/15  186545/6  000/0  

 

5/0  4815/21  647653/6  000/0  15449/17  183957/6  000/0  

 

6/0  44116/24  496176/8  000/0  4815/21  70639/6  000/0  

 

7/0  26288/25  895609/5  000/0  44116/24  502574/8  000/0  

 

75/0  5729/30  795536/5  000/0  26288/25  972314/5  000/0  

 

8/0  32025/34  287924/4  0001/0  5729/30  766705/5  000/0  

 

85/0  000015/0  537589/0  5941/0  32025/34  121115/4  0002/0  

GDPGAP 15/0  000034/0-  03411/1- 3078/0  000015/0  545804/0  5885/0  

 

2/0  0000366/0-  19565/1- 2394/0  000034/0-  04526/1- 3027/0  

 

25/0  0000263/0-  85621/0- 3974/0  0000347/0-  07812/1- 288/0  

 

3/0  00000501/0-  17143/0- 8648/0  0000366/0-  17833/1- 2462/0  

 

4/0  00000175/0  069282/0  9451/0  0000263/0-  85909/0- 3958/0  

 

5/0  0000169/0  629252/0  5331/0  00000501/0-  16514/0- 8697/0  

 

6/0  0000196/0  5434/0  5901/0  00000175/0  066409/0  9474/0  

 

7/0  0000105/0  482205/0  6325/0  0000169/0  611549/0  5446/0  

 

75/0  0000228/0  474919/0  6376/0  0000196/0  54092/0  5918/0  

 

8/0  588782/0  260032/2  0298/0  0000105/0  473977/0  6383/0  

 

85/0  598116/0  981967/1  0549/0  0000228/0  458952/0  649/0  

INFGAPT 15/0  460989/0  980999/1  0551/0  588782/0  202715/2  0339/0  

 

2/0  462807/0  323728/2  0257/0  598116/0  006994/2  0521/0  

 

25/0  545262/0  769492/2  0087/0  537722/0  055748/2  0469/0  

 

3/0  532345/0  73498/2  0095/0  460989/0  048023/2  0477/0  

 

4/0  517488/0  127673/3  0034/0  462807/0  359781/2  0237/0  

 

5/0  494682/0  032264/2  0494/0  545262/0  907579/2  0061/0  

 

6/0  353172/0  162331/1  2525/0  532345/0  725862/2  0097/0  

 

7/0  249166/0  510439/0  6128/0  517488/0  197888/3  0028/0  

 

75/0  768695/6  417391/2  0207/0  494682/0  092747/2  0433/0  

 

8/0  83937/10  475794/3  0013/0  353172/0  135115/1  2636/0  

 

85/0  33246/13  909869/4  000/0  249166/0  49904/0  6207/0  

  مأخذ: محاسبات پژوهش



    …   257نسبت به رانیا يبانک مرکز یپول يراهبردها یابیارز

 

ها واکنش متغیـر سیاسـتی نـرخ    در تمامی چندكگیري بار نمونه 1000با  حالت سومدر 

بانک  یعنی .معنی استبی ،شکاف تولید از سطح تولید بالقوهمتغیر به  نسبترشد پایه پولی، 

ولـی واکـنش    .اسـت  اري از خـود نشـان نـداده   معناد به شکاف تولید واکنشنسبت مرکزي 

در  انحراف نـرخ تـورم از نـرخ تـورم هـدف،     متغیر سیاستی نرخ رشد پایه پولی، در پاسخ به 

 است.معنی بی 7/0و 6/0دار ولی در چندك معنی 85/0تا  75/0و  5/0تا  15/0 هايچندك

مثبـت و   هـدف،  انحـراف نـرخ تـورم از نـرخ تـورم      متغیـر  علامت ضریب در این حالت نیز،

علامت مثبت ضریب به این معنی است که بانک مرکزي در واکنش بـه   .خلاف انتظار است

-داده اسـت. ملاحظـه مـی   را افزایش  آن ،تورم به جاي کاهش نرخ رشد حجم پولافزایش 

نتـایج تخمـین بـا     .و مبتنی بر قاعده تیلور، نبوده اسـت منطقی  شود که واکنش بانک مرکزي

واکـنش   گیـري را در مـورد  بـار نمونـه   1000گیري نیز تقریباً نتایج تخمین با بار نمونه 1500

، تأییـد  شکاف تولید از سـطح تولیـد بـالقوه   متغیر به  نسبتمتغیر سیاستی نرخ رشد پایه پولی 

-داري متغیرهاي شکاف تولید و انحراف تورم در بعضی موارد نشان مـی کند. عدم معنیمی

مند بودن بیشـتر بـر اسـاس صـلاحدید بـوده      ولی به جاي قاعدهدهد که عملکرد سیاستگذار پ

رسد نتـایج ایـن مقالـه بـا رفتارسیاسـتگذاران  پـولی در       است. شایان ذکر است که به نظر می

  ایران همخوانی دارد و دور از واقعیت نیست.  

  گیري نتیجه. 6

کـه در   دادنشـان   ،رگرسیون کوانتایـل بوت استرپ به روش  هاي برآورد شدهنتایج مدل

بانـک  منـد نبـوده اسـت.    ایران رفتار سیاستگذار پولی بیشتر بر اساس صلاحدید بوده و قاعده

از خـود نشـان    معنـاداري  واکـنش  ،شـکاف تولیـد  متغیـر  به نسبت  ،ايدر هیچ دوره ،مرکزي

به عبارت دیگر سیاستگذاران اقتصادي از ابزارهاي سیاسـت پـولی بـراي از بـین      .نداده است

و از ایـن سیاسـت اقتصـادي بـراي حـل رکـود        انـد نگرفته مناسب را ف تولید بهرهبردن شکا

-اقتصادي و بیکاري به عنوان یکی از مشکلات اساسی اقتصاد ایران، استفاده مناسب نکـرده 

انحـراف  متغیـر  نسـبت بـه   این بانـک   حالت واکنش نامتقارن بانک مرکزي، واکنشاند. در 

 یعنی در حالتی کـه انحـراف   .داده است بودهف انتظار بر خلا نرخ تورم از نرخ تورم هدف،
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بانک مرکزي پول بـه جامعـه تزریـق کـرده      بوده است، مثبت نرخ تورم از نرخ تورم هدف،

. لذا به سیاستگذاران اقتصـادي پیشـنهاد   شده استتشدید آن و  ورمتموجب استمرار  واست 

از  ، قاعـده و بـر اسـاس    عنـادار مرفتـاري   ،از بین بردن شکاف تولیدکاهش و براي  ،شودمی

نـرخ رشـد    منـد قاعـده  شود تا با تنظیم. همچنین، به مقامات پولی پیشنهاد میخود نشان دهند

در مـواقعی کـه انحـراف     نرخ رشد حجـم پـول   مانع از افزایش حجم پول تزریقی به اقتصاد،

تـورم  توزیعی آثار منفی بـاز از این طریق و گردند نرخ تورم از نرخ تورم هدف مثبت است، 

نـژاد، از  لحـاظ عـدم    نتایج این مطالعه با نتایج مطالعات میشرا و تقـی  .شدید را کنترل نمایند

  واکنش معنادار بانک مرکزي به شکاف تولید، همسو و سازگار است.
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