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 چکیده:

اهمیت بیشتری یافته است.  2007هدف ثبات مالی در فرآیند سیاست پولی پس از بحران مالی 

گذاری پولی نوین مبتنی بر اهداف سه گانه ثبات قیمتی، رشد پایدار و در همین راستا، سیاست

نیز ثبات مالی در قالب قاعده بهینه سیاستگذاری طی سنوات گذشته مورد توصیه جدی قرار 

گذاران فته است. گرچه به دلیل محدودیت در تصریح روابط ساختار اقتصاد کلان برخی سیاستگر

های سنتی مبتنی بر سیاست صلاحدیدی همچنان در عمل علاقه بیشتری به استفاده از روش

 PVARنشان می دهند. بر این اساس و برای فائق آمدن به مشکل تصریح الگو، رویکرد جایگزین 

پولی  پیشنهاد شده است. در این مطالعه با استفاده از رویکرد مذکور، تابع واکنش بهینه سیاست

با توجه به ثبات مالی استخراج شد. نتایج آزمون الگو دلالت بر تاثیر معنادار تابع واکنش سیاستی 

ثباتی مالی تری از بیبر اهداف سه گانه داشته، بطوریکه واکنش سیاستگذار منجر به سطوح پایین

 بیشتری خواهد یافت. و قیمت شده و همچنین رشد اقتصادی ثبات
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 . مقدمه1
و افزایش  های گسترده اقتصاد کلان بطور عامثباتی و عدم تعادلهای ناظر بر بیچالش

های هفتاد و هشتاد ضرورت اصلاح ساختار سیاستگذاری پولی تورم بطور خاص طی دهه

های سازگارسازی و گسترش اهداف، ارتقا کارایی ابزارهای سیاست پولی و نیز را در حوزه

های احتیاطی کلان اجتناب ناپذیر ساخت. فضای جدید سیاستگذاری پولی تقویت سیاست

ثبات قیمتی و در قالب اهداف صریح تورمی طی دو دهه مذکور  جهت تحقق هدف پایه

های مرکزی حول ای در قوانین بانکطراحی شدند. در همین راستا، اصلاحات گسترده

افزایش استقلال مدیریتی و سیاستی آنها از بخش دولت )سیاست مالی( و تقویت نقش 

های پولی )پایداری بخش اممقامات پولی در تحقق اهداف ثبات قیمتی و نیز پایداری نظ

خارجی( در اقتصادهای مختلف انجام پذیرفت. تبیین اهداف صریح تورمی فوق به معنای 

گذار به سایر اهداف کلان نبوده بلکه اهداف مکملی همانند اشتغال، عدم توجه سیاست

رشد پایدار، ثبات نظام مالی و پایداری بخش خارجی عملا با ضرایب اهمیت متفاوتی 

اره مد نظر سیاستگذاران پولی بوده و همچنین تصمیمات آنها در خصوص ترکیب همو

های بهره سیاستی بطور خاص مستمرا مورد گذاری بطور عام و نرخابزارهای سیاست

 (.1996 2، فیشر 1985 1ارزیابی و پایش قرار گرفت )روگوف

رف سبب ارتقا تاثیرپذیری روند تغییرات سیاست پولی از اهداف مکمل مذکور از یکط

اهمیت سیاستگذاری پولی شده و از طرف دیگر موجب افزایش انتظارات از مقامات پولی 

های به عنوان سیاستگذارانی شد که ابزارهای سیاستی آنها مجموعه متغیرهای بخش

سازند. حقیقی، مالی، بازار کالاها )قیمتها( و بخش خارجی )موازنه پرداختها( را متاثر می

گیری اه سیاستی مقامات پولی و بهبود کارایی ابزارهای سیاستی ضرورت شکلارتقا جایگ

و نیز  3ارتقای شفافیت و تعاملات ارتباطی سیاستگذاری :الزامات سیاستی مختلفی همانند

های مختلف پولی اجتناب ناپذیر ساخت. افزایش پاسخگویی مقامات پولی را در قالب نظام

لال سیاستی، شفافیت، پاسخگویی مقامات پولی در کنار های استقدر همین راستا، مولفه

بهبود کارایی ابزارهای سیاستی عملا اثرگذاری سیاست پولی را جهت تحقق اهداف پایه 

و مکمل مذکور در قالب اهداف صریح تورمی، ثبات قیمتی، رشد پایدار، ثبات مالی و نیز 

مالی و پایداری موازنه  لنگرسازی انتظارات تورمی افزایش داد. اهداف مکمل ثبات
                                                           
1. Rogoff 
2.  Fischer 
3.  Communication Policy 
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ها در کنار اهداف پایه و سنتی ثبات قیمتی و رشد پایدار غیرتورمی عملا پس از پرداخت

گذار پولی مورد توجه های مالی دهه نود بصورت جامع در تابع هدف سیاستبروز بحران

باتی ثهای ناشی از اختلالات رشد اقتصادی، بیگذار قرار گرفتند. بطوری که ریسکسیاست

گیری سیاستگذاری ها بطور تدریجی بر تصمیمات و جهتمالی و ناپایداری موازنه پرداخت

های مرکزی به منظور تحقق اهداف پولی اثرگذاری یافت. بر این پایه، بسیاری از بانک

های پولی های پولی هدفگذاری صریح تورمی به سمت نظامترکیبی مذکور از نظام

تکی بر نوسانات محدود مالی و نیز مدیریت اختلالات ارزی، گذاری تورمی منعطف مهدف

 تغییر مسیر دادند.

،  رابطه میان سیاست پولی با ثبات 2007در دهه گذشته و پس از بروز بحران مالی سال 

گذاری تورمی منعطف مورد توجه مضاعف قرار گرفت مالی در قالب نظام جدید پولی هدف

های مرکزی اقتصادهای های توسعه یافته، توسط بانکهای مرکزی کشورو علاوه بر بانک

نوظهور و در حال توسعه نیز به کار گرفته شد. در این راستا، درجه مورد انتظار ثبات مالی 

که رابطه متقابل با سیاستگذاری پولی دارد، در کنار تغییرات شکاف قیمتی، مستقیما 

طرف متاثر از روند مالی که از یک گذار قرار گرفت. ثباتگذاری سیاستمورد پایش و هدف

های ها، کارایی نظام مالی در انتقال اثرات سیاستنوسانات قیمت و بازدهی در بازار دارایی

گیری و از طرف دیگر تحت تاثیر جهت 1سمت تقاضا بر بخش واقعی و نیز سایش مالی

ن هدف میانی سیاستهای پولی و شدت به کارگیری ابزارهای سیاستی بوده، عملا به عنوا

 توسط سیاستگذار مورد رصد، ارزیابی و الگوسازی بوده است.

ی فوق باشد، تا کنون شکل توافق بر سر یک الگوی اقتصادی که بتواند محمل وظیفه

نگرفته است. از این رو در تعدادی از مطالعات تلاش شده است تا الگوهای سری زمانی 

جایگزین الگوهای ساختاری شود. چرا که ( VARمانند الگوی خودبازگشتی برداری )

توانند اطلاعات اول الگوهای ساختاری محسوب شده و میالگوهای سری زمانی بسط مرتبه

ها، روش خودبازگشتی برداری موجود در ساختار را با خود همراه نمایند. یکی از این تلاش

ن فرض عدم ( است. در این روش ایرادات مطالعات پیشین همچوPVAR) 2تحت سیاست

همبستگی همزمان بین متغیرهای سیاستی و غیرسیاستی تعدیل شده است. بر همین 

اساس، در این تحقیق قاعده بهینه سیاستی برای اقتصاد ایران با استفاده از رویکرد 

PVAR .مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است 
                                                           
1.  Financial Friction 
2 . Policy Vector Auto Regression 
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ف پایه و سنتی سیاستگذاری در این مقاله تابع واکنش بهینه رشد پایه پولی با توجه به اهدا

پولی در قالب متغیرهای ثبات قیمتی )تورم( و رشد پایدار غیر تورمی )رشد تولید ناخالص 

های ها به مجموع داراییداخلی( با هدف مکمل ثبات مالی که در قالب نسبت بدهی بانک

داری بانک مرکزی انعکاس یافته با استفاده از دو رویکرد متکی بر روش خودبازگشت بر

(VAR  وPolicy VAR برای اقتصاد ایران طی دوره  )و با اتکا به اطلاعات  1369-96

های فصلی مطالعه شده است. همچنین اثرات تکانه نرخ ارز به عنوان متغیر انتقال تکانه

ها بر ثبات مالی و اهداف سنتی مذکور مورد بررسی و آزمون قرار گرفته موازنه پرداخت

)ثبات  یپول یاستگذاریاهداف سه گانه س انیم یسازگار هیراستا، فرض نیدر ااست. 

است. به بیان دیگر نشان قرار گرفته   لیتحل مورد( یو ثبات مال یرتورمیرشد غ ،یمتیق

 داده شده که سیاست بهینه، ثبات نسبی را برای اقتصاد کلان ایران به همراه خواهد داشت. 

شود. در بخش دوم ادبیات نظری مربوط به رابطه این مقاله از پنج قسمت تشکیل می 

میان اهداف سنتی و نیز هدف ثبات مالی در فرآیند سیاستگذاری پولی با دو رهیافت 

هدفگذاری تورمی منعطف در قالب قاعده تیلور و نیز تابع زیان سیاستگذار پولی مورد 

اره شده است. در بررسی قرار گرفته و به مطالعات تجربی محدود اقتصاد ایران نیز اش

انتهای این بخش، مطالعات تجربی در خصوص تابع واکنش سیاستگذار پولی و نیز سیاست 

های پولی و مالی پولی بهینه و رابطه میان سیاست پولی و ثبات مالی با توجه به مولفه

اقتصاد ایران مورد تحلیل قرار گرفته است. در بخش سوم روش آماری آزمون فروض 

ب الگوی خودبازگشت برداری تحت سیاست معرفی و همچنین ترکیب تحقیق در قال

های محاسباتی آن تبیین شده است. در اطلاعات مورد استفاده برای تصریح مدل و مزیت

بخش چهارم نیز نتایج تخمین الگو با استفاده از دو روش: تبیین روند تاریخی روابط میان 

روابط مذکور تحت شرایط سیاستگذاری  ( و نیز بررسیVARمتغیر ابزاری سیاست پولی )

( برای اقتصاد ایران ارایه و تحلیل شده PVARی )پول استگذاریبا اهداف سه گانه س بهینه

 است. در بخش پنجم و پایانی نیز نتایج تحقیق و پیشنهادات سیاستی تقدیم شده است.

 

 . مرور ادبیات سیاست پولی بهینه و ثبات مالی 2
های مرکزی را به مقوله ثبات مالی در زمینه توجه مجدد بانک 2007بحران مالی سال 

کنار اهداف سنتی ثبات قیمتی و رشد پایدار غیرتورمی فراهم ساخت. در حالی که قبل از 

مدت پایین، بهترین ابزار سیاستی های بهره سیاستی کوتاهبروز بحران مالی مذکور، نرخ

های بهره شد، عملا بعد از بروز بحران مالی، نرخرمی تلقی میتحقق رشد پایدار غیرتو
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مدت نزدیک به صفر سبب کاهش کارایی سیاست پولی برای خروج از رکود سیاستی کوتاه

که نرخ های بهره سیاستی حداقلی، کمترین تاثیر را بر رشد اقتصادی، اشتغال طوریشد. به

صنعتی و نوظهور ایجاد کردند. در این و انباشت سرمایه ناخالص در اغلب اقتصادهای 

ای با راستا، مقامات پولی و بانکهای مرکزی در یک سیاست پولی سازگار و موافق چرخه

برآمدند. در چنین شرایطی  1انبساط مالی در صدد اجرای سیاستهای فوق انبساطی پولی

عملا با ارتقا گذار پولی علاوه بر تشدید سیاست تسهیل کننده پولی، رویکرد جدید سیاست

های بهره آتی میان مدت سیاستی شفافیت فضای آتی سیاستگذاری از طریق اعلام نرخ

( همراه شد، بطوریکه آثار تغییرات سیاستی مذکور 2)در قالب سیاستگذاری پولی هدایتگر

های حقیقی و مالی افزایش یافت. سیاست پولی جدید بطور همزمان بر متغیرهای بخش

های بهره سیاستی نزدیک به صفر همراه بوده، به ل بیرونی و برقراری نرخکه با انبساط پو

ها گرچه طور موازی تقاضای کل اقتصاد )حقیقی و مالی( را تحریک ساخت. این سیاست

در کوتاه مدت تحرک و رونق اقتصادی را به همراه داشت اما در میان مدت نگران کننده 

ثباتی مالی و نیز عدم تقویت نه بروز مجدد بیتوانست زمیرسید. چرا که میبه نظر می

 زیرساختهای مقررات احتیاطی کلان را فراهم نماید.

نیز تعداد کمی از مطالعات به بررسی اثرات  2007پیش از بروز بحران مالی سال 

؛ 2002، 3ثباتی مالی پرداخته بودند. )بوریو و لوکننده پولی بر بیهای تسهیلسیاست

رفت، کاهش )افزایش( نرخ بهره سیاستی از طریق را که انتظار می( چ2006، 4راجان

گذاری همواره از یک طرف موجب و بازدهی مورد انتظار سرمایه کاهش )افزایش( هزینه

گذاری حقیقی و از طرف دیگر موجب افزایش )کاهش( تقاضا رشد )افت( تقاضای سرمایه

ین راستا، کاهش )افزایش( نرخ های بهره های مالی و غیرمالی شود. در همدر بازار دارایی

های مالی و غیرمالی سیاستی از طریق افزایش )کاهش( نسبت قیمت به بازدهی دارایی

ها و نیز تشکیل موجب تقویت )تضعیف( جریان ورودی وجوه و تقاضا در بازار دارایی

کالاهای  ها و حتی افزایش )کاهش( سهم مصرفیدرجات مختلفی از حباب در بازار دارایی

ها در اقتصاد بادوام در سبد خانوار و در مجموع رشد تقاضای کل و سطح عمومی قیمت

ساخت. کلان شده، که مجموعه شرایط مذکور ثبات مالی کلان اقتصاد را دچار اختلال می

مورد توجه قرار گرفته،  2007در فضای سیاستگذاری جدید پولی که پس از بحران سال 
                                                           
1.  ultra-loose monetary policy 
2.  Forward Guidance 
3.  Borio & Lowe 
4.  Rajan 
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ثبات قیمتی عملا نقش اهداف مکملی همانند ثبات مالی و رشد بجای تمرکز صرف بر 

گانه مذکور به عنوان یک اولویت سیاستی تر شده و اهداف سهپایدار غیرتورمی برجسته

(. در همین راستا، در خصوص 2014، 1مورد توجه همزمان سیاستگذار قرار گرفت )اشتاین

عام و ثبات مالی بطور خاص بر نحوه انعکاس و ضریب اهمیت سایر اهداف مکمل بطور 

اساس یک رویکرد حداقلی یا حداکثری همچنان میان اقتصاددانان و سیاستگذاران پولی 

گذاری ؛ کمیته اصلاحات و سیاست2012، 2اختلاف نظر جدی وجود دارد )وودفورد

(. اختلافات مذکور عموما 2015، 5؛ پولوز2014، 4؛ یلن2011، 3اقتصادی و آیخنگرین

های تحریک تابع واکنش انطباق بازه زمانی تحقق اهداف، سازوکار و آستانه حول عدم

سیاستگذار و نیز ضرایب اهمیت نسبی هر یک از اهداف سیاستی ثبات قیمتی، رشد پایدار 

؛ 2014، 7؛ لیپر و نیسون2014، 6و ثبات مالی در طی ادوار مختلف تجاری است )آلپاندا

 (.2016، 8آدریان و لیانگ

 ات مالی در تابع هدف سیاستگذار پولی. ثب1-2
پذیر به عنوان یک رویکرد جدید در سیاستگذاری پولی سیاست هدفگذاری تورم انعطاف

نماید. به طوری که در عملا اهداف ثبات قیمتی و رشد پایدار را بطور موازی تعقیب می

ینانی بخش های بهره سیاستی، نااطمشرایط رشد منفی شکاف تورمی و متعاقبا کاهش نرخ

پذیری و رشد بینی، ریسکخصوصی در طی زمان تقلیل یافته و سبب تقویت خوش

شود که نتیجه آتی آن نیز افزایش قیمت گذاری اشخاص )بهبود رشد اقتصادی( میسرمایه

ها )تضاد اهداف( است. اثرات متضاد سیاستگذاری پولی بر و نااطمینانی در بازار دارایی

دار و ثبات مالی ضرورت تعمیم و مدیریت همزمان اهداف سیاستی ثبات قیمتی، رشد پای

پذیر اجتناب ناپذیر ساخت. در مذکور را در قالب ارتقا الگوهای هدفگذاری تورمی انعطاف
                                                           
1.  Stein 
2.  Woodford 
3. Committee on International Economic Policy and Reform (Washington, DC), & 

Eichengreen 
4.  Yellen 
5.  Poloz 
6.  Alpanda 
7.  Leeper and Nason 
8 . Adrian and Liang 
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الگوهای جدید ثبات مالی نیز به توابع هدف و یا زیان سیاستگذارپولی افزوده شد )بوریو 

 (.2006 ،3؛ راجان2004، 2؛ گرینزپن2002، 1و لوو

ورود ثبات مالی به تابع هدف سیاستگذار پولی نه تنها به دلیل اثرات نوسانات آن بر 

های شکاف تولید و تورم بوده بلکه تاثیرپذیری ثبات مالی از تغییرات بینیوضعیت و پیش

سیاست پولی نیز یک واقعیت اجتناب ناپذیر است. مقوله ثبات مالی به عنوان یک هدف 

اقتصاد کلان به ترتیب فرآیند انباشت سرمایه، رشد پایدار اقتصادی، مکمل در حوزه 

های مالی و حقیقی، جریان وجوه نقدی/تعهدی، بازدهی بازار قیمتهای نسبی دارایی

سازد. در همین راستا، المللی اقتصاد را متاثر میها و نیز مبادلات مالی/تجاری بیندارایی

های مالی و عدم شفافیت اطلاعات در بازار داراییچالشهای سایش مالی، کارایی ناقص و 

های موثر بر غیرمالی و حتی اعتبارات از یکطرف ثبات مالی را به عنوان یکی از مولفه

های مربوط به تورم درآمدهای مالی و رفاه دچار اختلال ساخته و از طرف دیگر پیش بینی

 4اکارآیی خواهد ساخت )کرستیو تولید را در تابع هدف سیاستگذار پولی دچار تورش و ن

ها و اعتبارات زمینه (. کارایی ناقص و عدم تقارن اطلاعات در بازار دارایی2010و دیگران ، 

گیرندگان و نیز کاهش مطلوبیت کنندگان و واماندازهای بهره پسبروز شکاف میان نرخ

ی اقتصاد به دلیل نهایی درآمد را برای خانوار بدنبال خواهد داشت. در شرایطی که کارای

گیری شکاف تولید در حوالی صفر و نیز نزدیکی تورم واقعی به هدف بهبود یافته، شکل

سازی شکاف مدت میان ثبات مالی، ثبات قیمتها و نیز حداقلعملا نوعی مبادله کوتاه

تولید شکل خواهد گرفت. در چنین شرایطی، سیاست پولی موجب کاهش اختلالات در 

شده و اقتصاد نیز با کارایی بالاتری )ارتقا و تسهیل جریان پس انداز و بازارهای مالی 

 سرمایه گذاری با حداقل هزینه مالی( فعالیت خواهد نمود. 

 ثبات مالی. مولفه های 2-2

وجود سایش و نقص کارایی در بازارهای مالی از یکطرف موجب تشدید اختلالات اقتصادی 

اثر تغییرات عرضه پول و نرخ بهره سیاستی بر اهداف شود تا شده و از طرف دیگر سبب می

قیمتی، رشد اقتصادی و ثبات مالی مطابق انتظار )زمان و اندازه تغییرات( منتقل نشده و 

متقابلا موجب افزایش اختلالات و ناپایداری در اهداف مذکور گردد. شناسایی و سنجش 

ای ثبات مالی میسر است. هکارایی مالی و سایش مالی از طریق پایش رفتار مولفه
                                                           
1.  Borio and Lowe 
2 . Greenspan 
3 . Rajan 
4.  Corsetti 
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های بهره انداز، شکاف میان نرخهای بهره تسهیلات و پسمتغیرهایی همانند شکاف نرخ

ها( به های اقتصادی، نسبت مانده دیون نهادی )خانوار و شرکتاوراق قرضه خزانه و بنگاه

ات های آنها و همچنین سنجش تغییرات رفتار متغیرهای سلامت مالی موسسارزش دارایی

اعتباری همانند نسبت مطالبات غیرجاری، نسبت اهرم و نیز تغییرات متوسط رتبه اعتباری 

های گیرنده تسهیلات اعتباری مهمترین نماگرهای ثبات مالی هستند. محاسبه و بنگاه

پایش متغیرهای مذکور جهت سنجش اندازه اختلالات و یا ثبات در بازارهای مالی عملا 

اهداف سه گانه( و یا واکنش بانک مرکزی جهت سیاستگذاری  در تابع هدف )متکی به

 (. 2012گیرند )وودفورد، پولی مورد استفاده قرار می

خاص های نهادی، ساختار ریسک اشثباتی مالی از طریق تغییرات خالص ارزش داراییبی

 ادوار های اقتصادی و نیز ترکیب تقاضای نهادی )مالی و حقیقی( از یکطرف برو بنگاه

رایی گیری سیاستگذاری پولی، کاتجاری اقتصاد تاثیر گذاشته و از طرف دیگر بر جهت

یت سایش ابزارهای سیاستی و نیز سازوکار انتقال پولی موثر است. با مفروض داشتن وضع

پولی موثر ثباتی مالی به طور مستقیم بر فرآیند تحقق اهداف سه گانه سیاستمالی، بی

رهای های تجاری و بهبود کارایی ابزاسازی چرخهنظور نرمالاست. به همین جهت، به م

 سیاستی بکارگیری دو راهبرد موازی کاهش سایش مالی و تشدید اصلاحات مالی در

ست. های مقررات نظارت احتیاطی و الزامات سیاستگذاری پولی اجتناب ناپذیر احوزه

های کلان و ختار ریسکاقدامات اصلاحی مذکور شامل ارتقا شفافیت، مدیریت پویای سا

نهادی، بهبود ضوابط حاکمیت شرکتی، بسترسازی جهت هدایتگری پولی، سازگاری 

 های کلان و استقلال در حوزه بکارگیری ابزارهای سیاستی است. سیاست

دلالت بر آن داشته  1960-99کشور با اتکا به اطلاعات سالهای  34مطالعات تجربی برای 

پرداختی به تولید در مقایسه با روند بلندمدت )شکاف اعتباری(  که انحراف نسبت اعتبارات

ثباتی بینی بیبه عنوان متغیرهای اصلی پیش های سایش مالیو وخامت وضعیت مولفه

ها (. تلفیق آثار شکاف اعتباری با شکاف قیمت دارایی2002مالی هستند )بوریو و لوو، 

های داده خصوصا در شرایطی که در سالثباتی مالی را افزایش بینی بیعملا قدرت پیش

هایی که اعتبارات پرداختی به اوج رسیده عملا رفتار های مالی یا سالپیش از بروز بحران

تورمی مشترکی برای کشورهای مختلف شناسایی نشده است. این یافته دلالت بر 

در شرایط باید های پایین داشته که میهای مالی حتی در شرایط تورمگیری بحرانشکل

های بزرگ مالی )نه اختلالات ادواری طبیعی غیربحرانی مالی( با اختلالات و عدم تعادل
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( برای 2012) 1هنگام سیاستگذار پولی همراه گردد. به نحوی که شولاریک و تیلورپاسخ به

اند، رشد نشان داده 1970-2008کشور و با استفاده از اطلاعات سالانه دوره زمانی  14

ثباتی مالی به اوج رسیده، که پایش ت و نسبت اعتبارات به تولید پیش از بروز بیاعتبارا

 ثباتی مالی را فراهم ساخته است. بینی بیمتغیرهای مذکور زمینه پیش

 26( با استفاده از اطلاعات فصلی برای 2014) 2در تحقیقی مشابه، دریهمان و جوسلیوز

انجام شده مجددا نقش دو  1980-2012انی اقتصاد توسعه یافته و نوظهور طی بازه زم

متغیر شکاف اعتباری در کنار نسبت بازپرداخت دیون )اقساط و بهره( به تولید به عنوان 

و  3های مالی مورد تایید قرار گرفته است. آناندسنمتغیرهای پیشرو در پیش بینی بحران

سبتی از تولید، رشد توان از اعتبارات به صورت ن( نیز نشان دادند، می2014دیگران )

ها و یا منابع ها )نسبت سپردهشکاف اعتباری، تغییر در ترکیب بدهی ترازنامه بانک

ای به کل بدهی بانکها( و یا تغییرات قیمت مستغلات )بعنوان مولفه پایش غیرسپرده

بینی های پیشرو برای پایش و پیشتغییرات ارزش داراییهای مالی( به عنوان مولفه

 پذیری نظام مالی سود جست. ی مالی و نیز شناسایی میزان آسیبهابحران

جربی اگرچه در خصوص رابطه متقابل سیاست پولی و ثبات مالی مبانی نظری و شواهد ت

حی سازگاری ارائه شده اما در خصوص نحوه و شدت واکنش سیاستگذار پولی و نیز سط

جربی تی ساخته عملا مشاهدات ثباتی مالی که ضرورت تغییر سیاست پولی را ضروراز بی

لت و اختلاف نظر جدی میان اقتصاددانان وجود دارد. به عبارت دیگر به ع متفاوت

باید تنها به نوسانات اختلالات و نوسانات پیوسته در بازارهای مالی سیاستگذاری پولی می

زا گ و بحرانزرهای مجاز پاسخ گفته که در تعریف نوسانات پایدار بپایدار بالاتر از آستانه

شده  های مختلفی با توجه به مقتضیات هر کشوری تبیینها و آستانهنیز نظرات، سنجه

لی، است. مقادیر انحرافات بحرانی نسبت به مقادیر هدف برای متغیرهای قیمتی، ما

تجاری  اعتباری و حقیقی متناسب با شرایط اقتصادی کشورهای مختلف و یا ادوار مختلف

 (.2014، ؛ اشتاین2014،  ؛ دریهمان و جوسلیوز2012ییر است )وودفورد، قابل تعدیل و تغ

 گذارگذاری و تابع هدف سیاست. قاعده سیاست3-2
مجموعه اهداف سیاستگذار پولی با ضرایب اهمیت گوناگون قابلیت تصریح و سنجش در 

مدت سیاستی بر اساس ( دارند، به طوری که نرخ بهره کوتاه1993) 4چارچوب قاعده تیلور
                                                           
1.  Schularick and Taylor 
2.  Drehmann and Juselius 
3.  Anundsen 
4.  Taylor 
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گذاری یک تعریف جامع تابعی از رفتار چهار مولفه انحرافات تورم و رشد از مقادیر هدف

شده، مقدار نرخ بهره سیاستی در دوره قبلی و نیز مقدار ثابت مورد انتظار نرخ بهره 

رشد اقتصادی( است. قاعده تیلور بر اساس سیاستی )منطبق با اهداف بلندمدت تورم و 

اهداف نوین از یک طرف، تصویری از تعادل ایجاد شده ناشی از واکنش بانک مرکزی به 

اختلالات قیمتی و رشد اقتصادی )با درجات اهمیت مختلف( انعکاس داده و از طرف دیگر 

خ بهره سیاستی های تاخیری نرخ بهره سیاستی را به علت پیوستگی رفتار نرتعداد دوره

دهد. رابطه تیلور به عنوان یک قاعده قابل اتکای تجربی سازوکار تاثیرگذاری انعکاس می

دهد. متغیرهای مربوط به انحرافات از اهداف تورم و رشد را بر سیاست پولی انعکاس می

قاعده تیلور به جای توصیف رفتار بانک مرکزی به عنوان یک سیاستگذار در صدد تبیین 

مدت از انحرافات مقادیر جاری از اهداف کار تاثیرپذیری نرخ بهره سیاستی کوتاه ساز و

ثبات مالی )شکاف اعتباری، (.  متغیر بی1تورم و رشد اقتصادی در میان مدت است )رابطه 

نسبت بازپرداخت دیون، نسبت تغییرات اعتبارات به تولید و یا تغییرات قیمت مستغلات( 

هداف جدید سیاستگذار، قابلیت افزودن بر معادله نرخ بهره سیاستی نیز به عنوان یکی از ا

 را دارد.

(1)  𝑟𝑡 = 𝑐[𝑟
∗ + 𝑎(𝜋𝑡 − 𝜋

∗) + 𝑏(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗)] + (1 − 𝑐)𝑟𝑡−1 

گذاری بهینه به عنوان جایگزین قاعده ساده تیلور گذاری تورم، سیاستبا ترویج هدف

گذاری پولی بهینه مبتنی بر هدفگذاری فرآیند سیاستمعرفی شده است. سیاستگذار در 

گذار کند که تابع زیان سیاستتورم، نرخ بهره سیاستی کوتاه مدت را به نحوی تعیین می

(. تابع زیان مذکور بصورت درجه دو تصریح شده 1985گردد )روگوف، ( حداقل 2)رابطه 

 1ر محاسبه تابع زیان ملحوظ شودتا همه مقادیر انحرافات مثبت یا منفی از مقادیر هدف د

(. در همین راستا، هدف ثبات مالی نیز در قالب مجذور انحرافات متغیر 2003)وودفورد 

 3( قابل تعبیه است.2آن به عنوان مولفه سوم در رابطه ) 2ثبات مالی از مقادیر هدف

                                                           
 رجوع شود به:  .1

Rudebusch and Svensson (1999), Sack (2000), Rotemberg and Woodford (1998), 

Woodford (2003)  
 تواند وقفه متغیر باشد.مقدار هدف می .2
 رجوع شود. (2003اسونسون )به  نهیبه یپول استیمختلف س یهاکردیروبرای مطالعه  .3



 

 

 

 

 67 .........1397 زمستان ،(12 پیاپی) اول شماره چهارم، سال - اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 
 

 

 

(2) 𝐸∑ 𝛽𝑡
∞

𝑡
[(𝜋𝑡 − 𝜋

∗)2 + 𝛾𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗)2] 

ار پولی سازی تابع زیان سیاستگذبانک مرکزی به عنوان مقام پولی غالبا در صدد حداقل

قیمت  از طریق محاسبه میانگین موزون مجذور انحرافات ارقام جاری تورم، رشد و نیز

باشد. در یهای مختلف زمانی مها )مولفه ثبات مالی( از مقادیر هدف آنها در بازهدارایی

تمالات ه کارگیری تابع زیان نسبت به قاعده تیلور، در تصریح احهمین راستا، مزیت ب

م هدف است. ها نسبت به ارقاتر از مقادیر انحرافات تورم، رشد و قیمت داراییبینانهواقع

ملا قابلیت اگرچه تصریح یک ضابطه سیاستی بهینه برای نرخ بهره مبتنی بر قاعده تیلور ع

سازی قلسازد، اما رهیافت حداولی را نیز فراهم میسازی تابع زیان سیاستگذار پحداقل

بات مالی ثدر اهداف تورمی، رشد و  تابع زیان در شرایط بروز انحرافات مستمر و گسترده

 (2003 ،اسونسونقابلیت تعدیل و استفاده بیشتری دارد. )

 . ضرائب اهمیت تورم، رشد تولید و ثبات مالی در سیاستگذاری پولی4-2
مرکزی با تبیین اهداف صریح تورمی عموما ثبات قیمتی را به عنوان هدف اولیه های بانک

نمایند. ثبات قیمتی در کنار اهداف مکملی همچون رشد سیاستگذاری پولی معرفی می

پایدار تولید ناخالص داخلی )اشتغال بالا( و ثبات مالی مورد سیاستگذاری مقامات پولی 

ای )نظام پولی اروپا( قرار گرفته است. پولی منطقه در سطح یک نظام پولی ملی یا نظام

در این راستا، تضاد و عدم تقارن زمانی میان اهداف مذکور ضرورت تبیین ضرائب اهمیت، 

اولویت و تواتر هر یک از اهداف سه گانه ثبات قیمتی، رشد تولید و ثبات مالی در فرآیند 

اهداف سه گانه مذکور امکان تعمیم نماید. ترکیب سیاستگذاری پولی اجتناب ناپذیر می

گذاری همزمان سه گانه منعطف قاعده تیلور و تابع زیان سیاستگذار پولی را در قالب هدف

، 2به نقل از وردین1998، 1گذاری تورمی منعطف بوجود آورده است )بلایندربجای هدف

سنتی (. در شرایطی که ضریب اهمیت شکاف تولید و ثبات مالی در تابع زیان 2015

 3معادل صفر فرض شود، عملا سیاست پولی تحت عنوان هدفگذاری تورمی صرف یا مرجح

(. بر اساس نقدهای روگوف و فیشر، اگر در کنار شکاف 1997، 4شود )کینگتصریح می

قیمتی در فرآیند سیاستگذاری پولی، شکاف تولید و یا ثبات مالی نیز ضریب اهمیت مثبت 

باید اوزان هر یک از اهداف سه گانه شکاف تورمی، کزی میداشته باشند، عملا بانک مر
                                                           
1. Blinder 
2. Vredin 

3. Overriding target 

4. King 
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رشد و مالی را به صورت مجزا تبیین نموده و تابع زیان را از حالت تک هدفی صرف به 

(. یک سیاست پولی 1996؛ فیشر،  1985اهداف سه گانه موزون ارتقا دهد )روگوف، 

مون تورم هدف، رشد پایدار زا در پیراای میان اهداف تورمی ثباتمتوازن عملا موازنه

نماید. سرعتی که پیرامون رشد تولید هدف و ثبات مالی حول مقادیر مفروض برقرار می

های مرکزی در فرآیند هدایت تورم واقعی به سمت تورم هدف تعیین نموده، به بانک

ار مقادیر شکاف تورمی، اختلالات بازارهای مالی، کارایی نرخ بهره به عنوان موثرترین ابز

گذار، گیری ابزارهای مکمل سیاستگذاری پولی، اعتبار سیاستسیاست پولی، جهت

چسبندگی در بازارهای دارایی های مالی و نیروی کار، شکاف تولید مورد انتظار و نیز 

ظرفیت بلااستفاده عوامل تولید )سرمایه و کار( بستگی دارد. در شرایطی که تولید اقتصاد 

سطح بالقوه آن باشد، سیاست پولی انبساطی با هدف تهییج به طور چشمگیر کمتر از 

شود. در مقابل، تقاضا و تقویت رشد واقعی غیرتورمی و مدیریت اختلالات مالی توصیه می

باید رویکرد در شرایطی که تولید واقعی پیرامون تولید هدف نوسان دارد، سیاست پولی می

ه با محدودتر شدن اختلالات مالی را اتخاذ مقابله با تورم و ممانعت از تحریک تقاضا همرا

هایی که انحرافات قیمتی و تولید )نسبت به مقادیر هدف( ایجاد نماید. اختلالات و تکانه

باید در رابطه با اثرات متقابل با نظام مالی مورد شناسایی و سیاستگذاری قرار ساخته می

با اصلاحات ساختاری و بهبود  بایدگیرند. اختلالاتی که ریشه در سمت عرضه داشته می

کارایی عوامل تولید و فضای کسب و کار در میان مدت زمینه کاهش تورم و تقویت رشد 

باید با استفاده از مدت داشته میرا فراهم ساخته و اختلالاتی که ماهیت اسمی و کوتاه

بطور سیاست پولی کارا زمینه تحقق اهداف ثبات قیمتی، رشد پایدار و ثبات مالی را 

 همزمان فراهم سازند.

های مختلفی میان اعضا حول وزن و اهمیت در شورای سیاستگذاری پولی همواره دیدگاه

های محاسباتی تورم، رشد و ثبات مالی و نیز شناسایی گانه مذکور، سنجهنسبی اهداف سه

داشته های منتج به انحرافات از اهداف سیاستگذار وجود ماهیت و علل اختلالات و تکانه

سازد. تصمیمات و راهبردهای شورای سیاستگذاری پولی که حصول به اجماع را دشوار می

بر حسب تابع واکنش آنها ندرتا مورد بحث قرار گرفته تنها سازگاری سیاستهای پولی و 

نتایج ادواری آنها در تعامل با اهداف سه گانه موزون مذکور در قالب راهبردهای قاعده 

باشد. همچنین ضرایب ها میزیان سیاستگذار مبنای مباحثات و ارزیابی تیلور و یا تابع

شکاف تورمی، رشد و ثبات مالی که از طریق تخمین درونزای یک قاعده تیلور بهینه 

بدست آمده، لزوما حاوی اطلاعات مستقیمی از ترجیحات سیاستگذار پولی نبوده بلکه 
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مدت را با مقادیر شکاف اهداف سه گانه تعاملات رفتاری متغیر نرخ بهره سیاستی کوتاه

 (2015،  نیورددهد. )مذکور )با فرض کارایی ساز و کار انتقال پولی( انعکاس می

. تصريح ساختار اقتصاد کلان با استفاده از الگوهای سری زمانی 5-2

 برداری
زی مرک سازی تابع زیان بانکگذاری بهینه بر اساس کمینههمانگونه که گفته شد، سیاست

ش بر یابی مقید به کنش عاملان اقتصادی است و این کنشود. اما این بهینهانجام می

 شود.( تبیین میIS-LM-PCاساس ادبیات متعارف تحت ساختار اقتصاد کلان )

تصریح یک الگوی ساختاری اقتصاد کلان که در عین سادگی فرآیند اثرگذاری ابزار 

ثبات مالی انعکاس دهد عملا مورد مجادله سیاست پولی را بر متغیرهای کلان و 

دانان بوده و تا کنون اجماعی بر روی یک الگوی ساختاری کلان جهت پایش آثار اقتصاد

های ساختاری سیاست پولی بر روی متغیرهای اقتصاد کلان شکل نگرفته است. حتی الگو

ماع را در بین اند این اج( نیز نتوانسته2007، 2003معروفی همانند اسمتز و ووترز )

(. لذا بسیاری از 2009، و دیگران 1متخصصین این حوزه ایجاد نمایند )چاری

گذاران بمنظور اجتناب از ورود به مجادلات ناظر بر دقت و کارایی الگوهای سیاست

ساختاری در فرآیند سیاستگذاری پولی مجددا به سمت قاعده ساده یا تعمیم یافته 

(. در همین راستا، امکان جایگزینی 2003افتند )اسونسن، ( گرایش ی1993تیلور)تیلور، 

الگوهای سری زمانی به جای الگوهای ساختاری جهت شناسایی اثرات سیاست پولی بر 

متغیرهای کلان و استخراج یک قاعده سیاستی مورد توجه قرار گرفت. الگوهای سری 

قاعده سیاستی مورد  ( که برای استخراجVARزمانی مانند الگوهای خودبازگشت برداری )

؛ 2001، 4؛ استاک و واتسون2000، 3؛ سک1999، 2استفاده قرار گرفته )مارتین و سالمون

( براحتی قابلیت استخراج و تبدیل از الگوهای ساختاری را دارد، 2012، 5پولیتو و ویکنز

 تبدیل نمود، اما قاعده بدست آمده VARتوان به الگوی البته هر الگوی ساختاری را می

نبوده بلکه یک راه ساده و شفاف  6نیبهتر-ابتدادر قیاس با الگوی ساختاری  VARاز 

گذاری است )پولیتو و ویکنز، برای حصول نتیجه و نیز سنجه مناسبی برای سیاست

2012.)   

                                                           
1. Chari 
2.  Martin and Salmon 
3.  Sack 
4.  Stock and Watson 
5.  Polito and Wickens 
6.  First Best 
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-، ناظر بر چگونگی مقید ساختن ماتریس واریانسVARمهمترین محدودیت الگوهای 

( بوده که 1های ساختاری )مساله شناساییشناسایی تکانهکواریانس اجزای اخلال برای 

خود محل مناقشات زیادی بین اقتصاددانان است. مناقشات مذکور در مقایسه با چالشهای 

الگوهای ساختاری حول سازوکار معرفی ترکیب متغیرهای توضیحی و نیز روشهای کارآی 

تخمین قاعده سیاستی بطور را برای  VARتخمین الگوها، همچنان استفاده از الگوهای 

 عام و قواعد بهینه بطور خاص دارای اولویت ساخته است.

های مقید با فرض عدم همبستگی بین تکانه VAR( با استفاده از یک الگوی 2000سک )

متغیرهای غیرسیاستی و سیاستی، تابع واکنش بهینه سیاست پولی را محاسبه نموده 

( 1999ها، توسط مارتین و سالمون )شناسایی تکانهاست. همین رویکرد با تفاوت در روش 

گذاری نام 2( رویکرد معیار2012انجام گرفته است. رویکردی که توسط پولیتو و ویکنز )

شد. در رویکرد معیار، پس از استخراج روابط مربوط به سیاست بهینه، این معادلات در 

بینی متغیرهای یت پیشمعادلات مربوط به متغیرهای غیرسیاستی جایگذاری و در نها

به دست آورده خواهد شد. رویکرد معیار دچار  VARغیرسیاستی با استفاده از الگوی 

 هایی است که منجر به طرح انتقاداتی علیه آن شده است.کاستی

(، در رویکرد معیار فرض شده است که ساختار 2012بر اساس انتقاد پولیتو و ویکنز )

شود. سپس بر اساس این ساختار از پیش تصریح می VARاقتصاد معین و بر اساس یک 

اولیه جایگزین  VARشده، سیاست بهینه استخراج و معادلات آن در الگوی تعیین

توان اند که برای استخراج مسیر حرکت متغیرهای الگو، نمیشود. ایشان استدلال کردهمی

داد. چرا که سبب تغییر قرار  VARبه سادگی معادله مربوط به متغیر ابزار را در الگوی 

توان متغیرهای ابزاری را شود. به بیان آماری نمیساختار تصادفی دیگر معادلات می

در نظر گرفت. برای برطرف نمودن این ایراد و همچنین پرهیز از موضوع  3برونزای قوی

( رویکردی را تحت عنوان الگوی خودهمبستگی برداری 2012شناسایی، پولیتو و ویکنز )

توان فارغ ، میPVAR( توسعه داده و ادعا نمودند با استفاده از PVARسیاست )تحت 

(، به بررسی سیاست پولی بهینه و یا غیر بهینه 1976)4از مباحث مربوط به انتقاد لوکاس

 پرداخت.
                                                           
1.  Identification Problem 
2. Standard Approach 
3. Strong exogeneity 
4. Lucas 
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 . مطالعات تجربی در اقتصاد ايران6-2
گذار پولی با ثبات با توجه به موضوع مطالعه حاضر که تخمین تابع واکنش بهینه سیاست

مود. اول، نتوان در دو رسته دنبال مالی است، سابقه تجربی مربوط به مطالعه حاضر را می

ونی به آندسته از مطالعاتی هستند که با استفاده از الگوهای تعادل عمومی یا رگرسی

ه موضوع اند و گروه دوم نیز مطالعاتی هستند کیاست پولی پرداختهتخمین تابع واکنش س

 اند. ثبات مالی را دنبال نموده

توان یافت که به بررسی تابع سیاستی )بهینه( در حوزه اقتصاد ایران مطالعات فراوانی را می

اند. با توجه به اینکه ( پرداختهDSGEپولی در چارچوب الگوهای تعادل عمومی پویا )

سازی است، هر یک از این مطالعات به فراخور الگوی شبیه DSGEنای الگوسازی مب

های اقتصادی گذار به تکانهطراحی شده، پیشنهاداتی در خصوص چگونگی واکنش سیاست

اند. در مقابل تعداد اندکی از مطالعات به تخمین توابع واکنش )غیر بهینه( سیاست داده

و  (1385) پوریفیو س ییاتختوان اند که میاختهپولی در چارچوب اقتصاد سنجی پرد

 یدختیو طالب ب یعرفانو  (2015) دیگرانو  2یهمت(، 2013) 1یو همت ینینائی جلال

( را نام برد. مطالعات این دسته نتوانستند رابطه تجربی بین متغیر ابزاری 1396)

تلاش نمود تا در  (2015) دیگرانو  یهمتگذار پولی و وضعیت اقتصاد بیابند. سیاست

 ی این مطالعه نیزبرآوردها جینتاای را کشف نماید اما مدت چنین رابطههای کوتاهدوره

ای از در هیچ بازه( یپول هی)رشد پا یاز ابزار پول استگذاریستاکید مجددی بود بر اینکه 

  استفاده موثر نکرده است. زمان 

ات مالی اند: )الف( مبانی ثبتقسیم نمودهدسته  4مطالعات مربوط به ثبات مالی را به 

ح بانک در سط یثبات مال یهاکنندهنییتعها و ، )ب( مولفه(1394ی، نادعل ؛1384ی، لین)

و  یندر ؛1382 ی،کزج و صادق ینادر ؛1386و  1381، انیموسو ؛1375،انیتوتونچ)

و  الیثباتی می بینیبشیپ(، )ج( 1395، و خوشنود یاریاسفند ؛1392، همکاران

ی، نجایو کم یزارع ؛1389، خواهیو محب یشجر ؛1386ی، نادر) هیهشدار اول یهاآزمون

 ؛1390 ی،صدقی با لحاظ ثبات مالی )پول استیس)د(  (1391، انیو توکل یمیابراه ؛1391

 (1396ی، دختیو طالب ب یعرفان

گذار در بین مطالعات نام برده شده تنها دو مطالعه آخر به بررسی تابع واکنش سیاست

 استینقش سبه مطالعه ( 1396) یدختیو طالب ب یعرفاناند. پولی با ثبات مالی پرداخته
                                                           
1.  Jalali-Naini & Hemmaty 
2. Hematy 
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پرداخته است.  یبانک ییکنترل نرخ رشد اعتبارات اعطا مجرایاز  یبهبود ثبات مال در یپول

 دیدر واکنش به شکاف تورم و شکاف تولرشد پایه پولی  یاستیقاعده س تخمینبا ایشان 

دنبال به شتریب یکه بانک مرکزاند هنشان داد ،مارکف یچرخش با استفاده از الگوی

ایشان . تبوده اس یانبساط یپول استیاعمال س قیاز طر یبه هدف ثبات اقتصاد یابیدست

را (، یثبات مال اریعنوان مع)به یخش خصوصبه ب یینرخ رشد اعتبارات اعطا در گام بعد،

از بر این اساس، مشاهده شده است که در دوره مطالعه، . اندبه قاعده سیاستی خود افزوده

 یابیو دست کیستماتیس سکیمقابله با ر یبرا یاطیعنوان شاخص احتبه یشاخص اهرم مال

 هترازنام تیبدتر شدن وضع رغمیعل کهیطوربه .استفاده نشده است یبه ثبات مال

 هایبه بخش ییرشد اعتبارات اعطا ،یبخش خصوص یبده شیافزا قیاز طر نانیکارآفر

 است.  افتهی شیافزا زیاقتصاد ن

ای است که با توجه به مطالعات بررسی شده در اقتصاد ایران، مطالعه حاضر تنها مطالعه

اقتصاد سنجی و با استفاده از الگوی به تخمین قاعده بهینه با ثبات مالی در چارچوب 

 ( پرداخته است. PVARخودبازگشتی برداری تحت سیاست )
 

 و استخراج الگوی سیاست بهینه PVARرويکرد . معرفی 3
مرتبه  VAR(، در ابتدا یک الگوی 2012، پولیتو و ویکنز )PVARبرای استخراج الگوی 

p اند.در نظر گرفته 

(3) 1( )t t tz a A L z e   

در رابطه فوق، 1, 2,,t t tz z z   1بردارq    متغیرهای مطالعه شامل متغیرهای

1sبردار  tz,1غیرسیاستی و سیاستی است.    از متغیرهای غیرسیاستی یا وضعیت و

2,tz   1بردارc   .از متغیرهای سیاستی یا کنترل استa  عرض از مبدا و
1

0

( )
p

i

i

i

A L A L




 ،است. در رابطه اخیرiA  ماتریسq q   از ضرایب مربوط به وقفه

i  ام وL  .عملگرد وقفه استte  بردار اجزای اخلال بوده و( ) 0tE e   ،( )t tE e e    

)و  ) 0 0t t iE e e i
     هستند. فرض شده امکان همبستگی بین اجزای اخلال

متناسب با متغیرهای سیاستی  (4)متغیرهای سیاستی و غیرسیاستی وجود دارد. الگوی 

 و غیرسیاستی به صورت ذیل افراز شده است.
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(5) 
11 12

12 21

21 22

,
  

     
  

 

12در روش معیار  0   فرض شده که به معنی عدم تاثیرپذیری متغیرهای غیر سیاستی

( 1992) 1از متغیرهای سیاستی است. گرچه چنین تصریحی، از حمایت برنانکی و بلایندر

( برخوردار است، اما در دفاعیه ایشان به این نکته اشاره نشده 1998) 2و برنانکی و میهوف

های فصلی به جای روزانه(، ها طولانی شود )به عنوان مثال دادهداده است که اگر تواتر

متغیرهای غیرسیاستی زمان کافی برای واکنش به متغیرهای سیاستی را خواهند داشت. 

در نتیجه همبستگی همزمان بین متغیرهای سیاستی و غیرسیاستی قابل مشاهده خواهد 

توان برای بهبود الگوسازی، فرض ل می(.  به همین دلی1999بود ) مارتین و سالمون، 

12 0  ( پذیرفته شده را کنار گذاشت. برای این منظور یک 2000که توسط سک )

شود متغیرهای غیرسیاستی دارای انجام شده است. ابتدا فرض می (4)تبدیل در الگوی 

 𝑒1.𝑡( مستقل از تکانه متغیرهای سیاستی هستند. بنابراین تکانه 𝜀𝑡یک تکانه ساختاری )

 ار نوشت:توان بر حسب تکانه ساختاری و تکانه متغیرهای ابزرا می

(6) 1, 2,t t te Ge  

 به شکل ماتریسی تبدیل شده است. (6)، ابتدا رابطه Gبرای استخراج مقدار 

(7) 
1,

2, 2, 2,0

t t t

t

t t t

e I G
e H

e e eI

       
        

      
 

Σبا برابر قرار دادن  = 𝐻Σ∗𝐻′  مقدارG  .محاسبه خواهد شدΣ∗ ماتریس واریانس-

]کواریانس 
𝜀𝑡
𝑒2.𝑡
 است. [

                                                           
1.  Bernanke & Blinder 
2.  Mihov 
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(8) 
1

12 22G    

1ضرب با پیش
I G

H
O I


 

  
 

 ، نتیجه مورد نظر حاصل خواهد شد.(3)در الگوی  

(9) 1 1 1 1

1( )t t tH z H a H A L z H e   

   

واهد آمد خبا افراز رابطه بالا متناسب با متغیرهای سیاستی، دو دسته معادلات به دست 

 مستقل هستند.که اجزای اخلال آن از هم 

(10) 
𝑧1.𝑡 = [𝑎10 − 𝐺𝑎20] + 𝐺𝑧2.𝑡 + [𝐴11(𝐿) − 𝐺𝐴21(𝐿)]𝑧1.𝑡−1

+ [𝐴12(𝐿) − 𝐺𝐴22(𝐿)]𝑧2.𝑡−1 + 𝜀𝑡 

(11) 𝑧2.𝑡 = 𝑎20 + 𝐴21(𝐿)𝑧1.𝑡−1 + 𝐴22(𝐿)𝑧2.𝑡−1 + 𝑒2.𝑡 

ها و نه تصریح نظری است. در روش نکته قابل توجه آنست که این تبدیل بر اساس داده

PVAR  مسیر بهینه𝑧1.𝑡   آید. در واقع قید مساله بهینه دست میبه (10)بر اساس رابطه

دادن نحوه حاوی همه اطلاعات لازم برای نشان (10)شود. رابطه سازی محسوب می

 است.  𝑧2.𝑡و   𝑧1.𝑡وابستگی 

 استخراج سیاست بهینه. 1-3
گذاری بهینه بایستی مقدار متغیر ابزار با توجه به مقدار بهینه تابع هدف در سیاست

گذار انتخاب گردد. اما این بهینه یابی مقید به روابطی است که مسیر حرکت سیاست

(، بر اساس رویکرد 2012پیرو پولیتو و ویکنز ) 1نماید.رهای اقتصادی را تعیین میمتغی

 نوشته شده است: 2فضا-صورت حالتبه (10)ریزی خطی ابتدا معادله برنامه

(12) yt = â + Âyt−1 + B̂z2.t + ut 

𝑦𝑡،  (12)در رابطه  = [𝑧1.𝑡
′ . 𝑧1.𝑡−1

′ . … . 𝑧1.𝑡−(𝑝−1)
′ . 𝑧2.𝑡

′ . 𝑧2.𝑡−1
′ . … . 𝑧2.𝑡−(𝑝−1)

′ ]
′

 

هستند که متناسب  (10)به ترتیب تغییر شکل یافته ماتریس ضرایب دستگاه  �̂�و  �̂� ،�̂�و
                                                           

های ریزی پویا و یا لاگرانژ بهره گرفت. هر دو روش منجر به جواببرنامهتوان از رویکرد برای حل این مساله می . 1

 (Chow,1976). یکسانی خواهند داشت
2. State-Space 
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گذار از نوع اند. فرض شده است که تابع زیان سیاستفضا تبدیل شده-با الگوی حالت

 قابل نمایش است. (13)درجه دوم و به صورت 

(13) 𝐿𝑡 = 𝐸𝑡 {∑𝛽𝑠[𝑦𝑡+𝑠 − �̅�]
′𝑊[𝑦𝑡+𝑠 − �̅�]

∞

𝑠=0

} 

یک ماتریس متقارن و مثبت معین است که نشان  Wمقادیر هدف و  �̅� در این رابطه 

گذار است. فرض شده این دهنده ضریب اهمیت هر یک از متغیرها در تابع هدف سیاست

نیز عامل تنزیل ذهنی جامعه در انتخاب  𝛽است.  1ماتریس ثابت و مستقل از زمان

تحت متغیر  tان یعنی حداقل مقدار تابع هدف در زم 𝑉(𝑦𝑡)ای است. تابع ارزش دورهبین

𝑠=0{𝑧2.𝑡+𝑠}تصمیم 
 شود.نوشته می (14)به صورت  ∞

(14) 𝑉(𝑦𝑡) =
𝑚𝑖𝑛

{𝑧2.𝑡+𝑠}𝑠=0
∞   𝐸𝑡 {∑𝛽𝑠[𝑦𝑡+𝑠 − �̅�]

′𝑊[𝑦𝑡+𝑠 − �̅�]

∞

𝑠=0

} 

 توان به صورت بازگشتی نوشت:( تابع ارزش را می1957) 2با استفاده از قاعده بلمن

(15) 𝑉(𝑦𝑡) = 𝑚𝑖𝑛 (𝑦𝑡 − �̅�)
′𝑊(𝑦𝑡 − �̅�) + 𝛽𝐸𝑡[𝑉(𝑦𝑡+1)] 

 شود.می 𝑧2.𝑡منجر به استخراج قاعده بهینه برای  (15)پاسخ مساله 

(16) 𝑧2.𝑡 = 𝑓 + 𝐹𝑦𝑡−1 

(17) 𝐹 = −(�̂�′𝑃�̂�)
−1
 �̂�′𝑃�̂� 

(18) 𝑓 = −(�̂�′𝑃�̂�)
−1
�̂�′(𝑃�̂� − 𝑝) 

 برابر است با: pو  Pکه در آن 

                                                           
1. Time invariant 
2. Belman 



 

 

 

 

 ...ت مالی در ایران با استفاده ازسیاست پولی بهینه و ثبا .............................................. 76

(19) 𝑃 = 𝑊 + 𝛽�̂�′𝑃�̂� − 𝛽�̂�′𝑃�̂�(�̂�′𝑃�̂�)
−1
�̂�′𝑃�̂� 

(20) 𝑝 = 𝑊�̅� + 𝛽(�̂�′ + 𝐹′�̂�′)(𝑝 − 𝑃�̂�) 

های عددی یک مساله غیرخطی بوده و برای حل آن، نیاز به استفاده از روش (19)رابطه 

 ، مقدار بیشینه تابع ارزش برابر است با:Pو  pاست. پس از محاسبه مقدار 

(21) 𝑉(𝑦𝑡) = 𝑦𝑡
′𝑃𝑦𝑡 + 2𝑦𝑡

′𝑝 + 𝑐 

، مسیر تحول متغیرهای تحت (12)در رابطه  (16)در نهایت با جایگذاری رابطه بهینه 

 فضا به دست خواهد آمد:-بررسی در الگوی حالت

(22) 𝑦𝑡 = 𝑟 + 𝑅𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

𝑟در این رابطه  = �̂� + �̂�𝑓   و𝑅 = �̂� + �̂�𝐹 .به  (22)برای درک بهتر رابطه   است

به صورت رابطه  (16)بازنویسی شده است. برای این منظور رابطه  VARصورت الگوی 

 تغییر شکل داده شده است. (23)

(23) 𝑧2.𝑡 = 𝑎20
∗ + 𝐴21

∗ (𝐿)𝑧1.𝑡−1 + 𝐴22
∗ (𝐿)𝑧2.𝑡−1 

تحت کنترل بوده و فاقد تکانه است. در نهایت  𝑧2.𝑡، متغیر (23)توجه شود که در رابطه 

حاصل  (24)، رابطه _(11)به جای رابطه _ (10)در رابطه  (23)پس از جایگذاری رابطه 

 خواهد شد.

(24) 
𝑧1.𝑡 = [𝑎10 − 𝐺(𝑎20 − 𝑎20

∗ )] + [𝐴11(𝐿) − 𝐺{𝐴21(𝐿) − 𝐴21
∗ (𝐿)}]𝑧1.𝑡−1

+ [𝐴12(𝐿) − 𝐺{𝐴22(𝐿) − 𝐴22
∗ (𝐿)}]𝑧2.𝑡−1 + 𝜀𝑡 

زمانی است که  PVARو  VARتوان گفت، تفاوت دو الگوی می (24)بر اساس رابطه 

دهد اگر رفتار در حالت بهینه با عادی تفاوت داشته باشد. این رابطه نشان می 𝑧2.𝑡ضرایب 

ایج نادرستی خواهد شد منجر به نت VARگذار ضرایب الگو را تغییر دهد، تخمین سیاست

دهد، متغیرهای غیرسیاستی ( است. این رابطه نشان می1976که مویدی بر نقد لوکاس )

𝑧1.𝑡 گیرند. اما رفتار متغیرهای سیاستی با یک وقفه تحت تاثیر متغیرهای سیاستی قرار می

اند که در عمل متغیرسیاستی بر اساس ادعا نموده (2012پولیتو و ویکنز )متفاوت است. 
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( مبتنی بر 2007شود که با پیشنهاد وودفورد )گذاری مقادیر انتظاری محاسبه میهدف

 سیاست پولی مبتنی بر هدفگذاری انتظارات تورمی سازگار است.

 و رويکرد معیار PVARتفاوت رويکرد . 2-3
ی تبیین الگوی حالت فضا بر به نحوه و رویکرد معیار PVARنخستین تفاوت رویکرد 

 شود.استفاده می (25)از رابطه  (12)گردد. در نتیجه به جای رابطه می

(25) 𝑦𝑡 = �̂� + �̂�𝑦𝑡−1 + �̂�𝑧2.𝑡−1 + 𝑢𝑡 

همچنین، در روش است.  𝑧2.𝑡های تابعی از وقفه 𝑦𝑡، (12)برخلاف رابطه  (25)در رابطه 

پولیتو در نتیجه همانطور که به عنوان قید استفاده شده است.  VARمعیار از کل الگوی 

 صورت:اند، جواب این مساله بهنشان داده( 2012و ویکنز )

(26) 𝑧2.𝑡 = 𝑓 + �̃�𝑦𝑡 

 است. (27)صورت رابطه محاسبه شده و رابطه نهایی به

(27) 𝑦𝑡 = �̃� + �̃�𝑦𝑡−1 + 𝜈𝑡 

تعیین  𝑧2.𝑡−1محقق شده سپس مقدار  𝑧1.𝑡−1، ابتدا (22)بر خلاف رابطه  (27)در رابطه 

مشخص خواهد شد. این تفاوت منشا اختلاف رویکرد  𝑧1.𝑡شود و در نهایت مقدار می

PVAR سیاستی  و رویکرد معیار است. در رویکرد معیار با توجه به همزمانی متغیرهای

دارد. در  𝑧1.𝑡ای است که همبستگی کامل با تکانه متغیردارای تکانه 𝑧2.𝑡و غیرسیاستی، 

 ( فاقد تکانه برونزا هستند.𝑧2.𝑡متغیرهای سیاستی ) PVARکه در رویکرد حالی

است که در الگوی  𝑧1.𝑡مربوط به ضرایب معادلات  PVARتفاوت دیگر الگوی معیار با 

در صورتی ضرایب  PVARیکسان هستند اما در الگوی  VARمعیار این ضرایب با الگوی 

 Gبرابر صفر باشد. از این رو، رویکرد معیار، صفر بودن  Gیکسان خواهد بود که  VARبا 

ها سپرده شده است. این مساله به داده PVARداند؛ در حالی که در رویکرد را مفروض می

12دانست که در آن  PVARتوان حالت خاصی از روش معیار را میاین، بنابر 0   یا

0G  .(2012پولیتو و ویکنز، ) باشد 

در مقام مقایسه نتایج رویکردهای مبتنی بر سری زمانی با الگوهای تعادلی عموی پویا 

(DSGEمی ) توان گفت، الگویPVAR در قیاس با رویکرد معیار، مشابهت بیشتری با ،
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داشته و تنها تفاوت به حضور جز اخلال  DSGEسیاست بهینه استخراج شده از الگوی 

شود. این درحالی است که رویکرد معیار به قیود بیشتری مربوط می DSGEدر الگوی 

 (2012، پولیتو و ویکنزنیاز دارد. ) DSGEبرای ایجاد نتایج یکسان با رویکرد 

 1گذاری بهنگامامکان تخمین بازگشتی داشته که امکان سیاست PVARهمچنین رویکرد 

دهد تابع سیاستی مستخرج از این رویکرد سازد. همچنین نتایج نشان میرا ممکن می

 (2012پولیتو و ویکنز، نوسانات اقتصادی کمتری را ایجاد خواهد کرد. )

 ها. تصريح الگوی مطالعه و داده3-3
گذار پولی تابع واکنش سیاست PVARدر این تحقیق سعی شده تا با استفاده از رویکرد 

نظر به  در اقتصاد ایران جهت تحقق اهداف اولیه کنترل تورم و رشد اقتصادی با امعان

های برونزا نهمقوله ثبات مالی مورد آزمون و بررسی قرار گیرد. در همین راستا، اثرات تکا

رآیند مذکور و اهداف مذکور نیز مورد محاسبه و تحلیل قرار می گیرد. فبر متغیرهای کلان 

الگوی  از طریق تصریح و تخمین روابط متغیرهای کلان و سیاستگذاری پولی در قالب یک

VAR پذیرد.انجام می 

های( مورد استفاده بایستی شامل متغیرهای هدف، متغیرهای مجرا و متغیر) VARالگوی 

وجه به هدف متغیرها، متناسب با اهداف مطالعه تعیین شده است. با ت ابزار باشد. انتخاب

در اقتصاد  یاستیابزار س نیعنوان کاراتره باین مطالعه که بررسی اثرات رشد پایه پولی )

ین از گذار است، بنابرا( بر متغیرهای نهایی )تولید و تورم( مورد نظر سیاسترانیا

شاخص  خلی، رشد پایه پولی، رشد نرخ ارز، رشدمتغیرهای تورم، رشد تولید ناخالص دا

های بانک مرکزی ها به بانک مرکزی به کل داراییقیمت بازار سهام و نسبت بدهی بانک

ت از نشریا 1396الی  1369های مطالعه به صورت فصلی طی استفاده شده است. داده

 اند.بانک مرکزی در سالهای مرتبط استخراج شده

سیاستی بمنظور  ابزار یک سیاستگذار پولی انتخاب واکنش تابع تصریح جهت گام اولین

مدیریت تقاضای کل است. ابزار سیاستی تحت مدیریت سیاستگذار پولی در اقتصاد ایران 

. بنابراین در تحقیق (2015) دیگران و تغییرات پایه پولی شناسایی شده است )همتی

 .2عنوان ابزار سیاستی استفاده می شودجای نرخ بهره از رشد پایه پولی به جاری نیز به
                                                           
1.  realtime 

به دلیل  باید توجه داشت استفاده از قاعده رشد پایه پولی به صورت تجربی کارایی ابزار نرخ بهره را نداشته است و .2

 ,Cabos) ها نیست.بی ثباتی تابع تقاضا و وجود پدیده تعلیق پولی، پایه پولی ابزار کاملی در کنترل سطح قیمت

Funke, and Siegfried, 2001) 
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می باید  متغیرهای تولید و تورم دو متغیر سنتی در تابع هدف سیاستگذار پولی بوده که

های اری تکانهدر الگو قرار گیرند. نرخ ارز و شاخص بازار سهام نیز به عنوان مجرای اثرگذ

دهی ( و نسبت ب1396 ی،داودد و زاباستانبرونزا و تسری بحران در الگو لحاظ شده )

الی مورد های بانک مرکزی به عنوان مولفه بحران مها به بانک مرکزی به کل داراییبانک

 استفاده قرار گرفته است. 

و  یلاتبهره تسه یهاشکاف نرخهمانگونه که در بخش دوم گفته شد، متغیرهایی همانند 

های تجربی انعکاس عنوان مولفهمستغلات و ... به  یمتق ییراتتغ ،انداز، رشد اعتباراتپس

شوند، اما با توجه به عدم دسترسی به سری زمانی مستمر اطلاعات بحران مالی شناخته می

مرکزی بعنوان متغیر جایگزین ها به بانکمذکور در اقتصاد ایران، متغیر نسبت بدهی بانک

ق مورد استفاده با قابلیت محاسبه شدت عدم تعادل مالی و نیز تواتر مناسب در این تحقی

های ارزی از طریق قرار گرفته است. نسبت مذکور در شرایط بروز بحران مالی و نیز تکانه

سازوکار اضافه برداشت بانکها )جهت تامین مالی کسری جریان نقدی موسسات اعتباری( 

های بانک مرکزی از یک طرف یابد. در همین راستا، سهم بدهی بانکها از داراییافزایش می

عکاس دهنده تابع واکنش سیاستگذار پولی برای جلوگیری از گسترش بحران به بانکها ان

گیری انتظارات و یا بروز بحران مالی بوده که در و واپاشی شبکه بانکی در شرایط شکل

پذیرد و از طرف دیگر بیانگر افزایش شکاف نرخ سپرده و قالب تزریق نقدینگی انجام می

راگیر جریان نقدی موسسات اعتباری در خطر ورشکستگی وام و نیز کسری شدید و ف

ها به بانک مرکزی شده، افزایش است. فارغ از اینکه بحران مالی موجب افزایش بدهی بانک

های های سود تسهیلات )به علت رشد ریسکنسبت مذکور در شرایط عدم تعدیل نرخ

گیری زنجیره کلنهادی و ساختاری اقتصاد در شرایط بروز بحران مالی( زمینه ش

کم اینکه بخشی از مازاد های دیگری را برای اقتصاد به همراه خواهد داشت. دستریسک

ها و افراد با احتمال نکول بالا قرار گرفته که در نقدینگی ایجاد شده در اختیار گروه

مدت موجب تداوم اضافه برداشت و افزایش نسبت مذکور خواهد شد )سدیک و کوتاه

 (.2012، 1سندتاون

 . نتايج آزمون الگو4
در این تحقیق تابعی درجه دو متشکل از شکاف تولید،  (28)تابع هدف سیاستگذاری پولی 

ثبات مالی )نسبت بدهی بانکها به بانک مرکزی به کل شکاف تورم و تغییرات متغیر بی

اریخی های اقتصاد که انعکاس دهنده روابط تداراییهای بانک مرکزی( است. پویایی
                                                           
1.  Sedik & Townsend 
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مورد محاسبه قرار گرفته و تخمین روابط  VARمتغیرهای الگو بوده با استفاده از روش 

( با استفاده 28سازی فرآیند سیاستگذاری پولی نیز در قالب معادله )مذکور با فرض بهینه

انجام پذیرفته است. همانطور که در بخش قبل توضیح داده شد،  PVARاز روش 

(، رشد تولید ناخالص داخلی CPIکننده )د قیمت مصرفمتغیرهای الگو شامل رش

(GDP( رشد نرخ ارز بازار ،)MEX( ثبات مالی ،)FS رشد شاخص قیمت بازار سهام ،)

(SI( و رشد پایه پولی )NMB .است ) 

(28) ∑ 𝛽𝑡[(𝜋𝑡 − 𝜋
∗)2 + 𝛾𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦

∗)2 + 𝛾𝑓(FSt − 𝐹𝑆𝑡−1)
2

∞

𝑡

+ 𝛾𝑚𝑏(NMBt − 𝑁𝑀𝐵𝑡−1)
2] 

مقادیر در گذار پولی است. این در تابع هدف سیاست 𝑥مبین مقدار هدف متغیر ∗𝑥نماد 

𝛾𝑦مطالعه حاضر بر اساس متوسط تاریخی لحاظ شده است. در این مطالعه  = 0/۷۵  ،

𝛾𝑓 = 𝛾𝑚𝑏و    0/۳ = دهد مقدار این ضرایب نشان می 1در نظر گرفته شده است. 0/2

ثباتی مالی را بعدی رشد اقتصاد و که هدف اولیه بانک مرکزی مهار تورم بوده و در گام

گیری کنندگان در تصمیمکه عامل تنزیل ذهنی مصرف 𝛽دهد. پارامتر مورد نظر قرار می

 962/0رابر با ( ب1397ای بوده نیز بر اساس مطالعه افشاری، توکلیان و بیات )بین دوره

 3استفاده شده است. 2از رویکرد تخمین بازگشتیقرار داده شده است. برای محاسبه الگو 

اند تا رشد متغیرها گیری شدهگیری و تفاضلزدایی، لگاریتمهمه متغیرها پس از فصل

برای متغیرهای نامانا نیز امکان پذیر است )پولیتو  PVARمحاسبه شود. گرچه استفاده از 

(، اما برای تعدیل مسائل مربوط به شکست ساختاری در محاسبات، رشد 2012کنز، و وی

با استفاده از  4متغیرها محاسبه و مبنای تخمین بوده است. نتایج تخمین الگو با دو وقفه

 5شکل تا  1شکل واکنش در -و توابع کنش 1جدول در  PVARو  VARهر دو روش 

 نشان داده شده است.

                                                           
راین توضیح داده شده است، مبنای متقن برای انتخاب این ضرایب وجود ندارد. بناب 4-2هماهنگونه که در بخش  .1

ای تحلیل حساسیت شده و تغییر قابل ملاحظهبرای بررسی ثبات نتایج، تخمین با مقادیر مختلف برای ضرایب اهمیت، 

 رویت نشده است.
2. Recursive Estimation 

 ها در صورت درخواست موجود است.( و دادهscriptsها )نویسه .3
های آکاییک، باشد. آمارهل وقفه مورد نیاز برای تخمین دو میبا توجه به شیوه تصریح تابع هدف بانک مرکزی، حداق .4

 2اند. بنابراین تعداد وقفه حداقل ممکن یعنی هانان کویین و شوارتز نیز کمترین وقفه را برای این الگو پیشنهاد داده

 در نظر گرفته شده است.
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 : نتايج تخمین الگو1جدول 

CPIGDPM EXFSSINM BCPIGDPM EXFSSINM B

c0/010/020/04-0/100/010/030/010/020/04-0/080/010/05c

CPI(-1)0/54-0/130/610/910/540/270/56-0/160/660/640/61-0/07CPI(-1)

GDP(-1)-0/06-0/20-0/4210959.00-0/16-0/05-0/03-0/23-0/371/00-0/09-0/43GDP(-1)

M EX(-1)0/000/020/100/110/000/030/000/020/090/140/000/06M EX(-1)

FS(-1)0/010/020/03-0/020/01-0/010/010/030/020/020/000/04FS(-1)

SI(-1)-0/010/06-0/07-0/140/38-0/03-0/040/11-0/130/220/290/43SI(-1)

NM B(-1)0/01-0/020/15-0/62-0/22-0/16-0/030/040/05-0/12-0/340/48NM B(-1)

CPI(-2)0/09-0/09-0/910/89-0/120/350/13-0/15-0/820/43-0/01-0/23CPI(-2)

GDP(-2)-0/02-0/22-0/420/76-0/180/130/00-0/26-0/360/44-0/11-0/27GDP(-2)

M EX(-2)0/04-0/080/230/070/14-0/050/04-0/080/230/070/14-0/06M EX(-2)

FS(-2)0/00-0/020/030/010/04-0/030/00-0/010/020/020/04-0/02FS(-2)

SI(-2)0/010/000/00-0/020/13-0/030/010/01-0/01-0/010/13-0/01SI(-2)

NM B(-2)0/040/04-0/021/170/050/140/08-0/030/080/650/18-0/51NM B(-2)

VARPVAR

 
 های تحقیقمنبع: یافته

که فقط روابط تاریخی متغیرهای الگو را انعکاس داده در  VARنتایج تخمینی الگوی 

باشند. مطابق نتایج نسبتا متفاوت می PVARسازی مقایسه با نتایج مبتنی بر روش بهینه

گذاری پولی، رفتار تاریخی رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاست VARتخمین الگوی 

با تورم داشته است. مثبت بودن  مناسبی نداشته بطوریکه رشد پایه پولی رابطه مثبتی

شود تا با وقوع تورم پایه پولی رشد یافته ضریب کشش پایه پولی نسبت به تورم سبب می

تورمی تشدید گردد، در حالی که در این شرایط، سیاست انقباضی بایستی  و عملا چرخه

لت بر دلا PVARگذار دنبال شود.  نتایج تخمین الگو با استفاده از روش توسط سیاست

های اول و دوم بوده که منطبق با مبانی رابطه منفی تورم با تغییرات پایه پولی در وقفه

به ازای هر درصد افزایش تورم،  PVARبر اساس نتایج   نظری سیاستگذاری پولی است.

 واحد درصد کاهش یابد.  3/0پایه پولی بایستی 

ولی در مواجهه با افزایش رشد ، پایه پPVARبر اساس پیشنهاد رابطه سیاستی ناشی از 

گذاری اقتصادی بایستی روند کاهشی داشته باشد تا رشد اقتصادی به سمت مقادیر هدف

واحد درصد و در وقفه  43/0شده حرکت نماید. این کاهش رشد پایه پولی در وقفه اول 
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دت واحد درصد بوده است. ضریب نرخ ارز در قاعده سیاستی بهینه نیز در بلندم 27/0دوم 

ثباتی مالی نیز واکنش رشد پایه پولی، به متغیر بی  دست آمده است.تقریبا برابر صفر به

واحد درصد در وقفه دوم بوده که دلالت بر  -02/0واحد درصد در وقفه اول و  04/0

حساسیت سیاستگذار در بلندمدت به مقوله ثبات مالی در شرایط اعمال سیاست پولی 

پیشنهاد داده که در مواجهه با بحران مالی در  PVARالگوی  بهینه است. بعبارت دیگر،

کوتاه مدت با انتشار پول، و در میان مدت برخلاف آنچه در گذشته انجام شده بایستی از 

کننده پولی های تسهیلانتشار بیشتر پول اجتناب نمود؛ چرا که در اقتصاد ایران سیاست

حقیقی و عرضه کل )کاهش شکاف  در شرایط بحران مالی بجای تحریک همزمان بخش

ها عموما ظرفیتهای سوداگری مالی و تورم را تهییج ساخته و اثرات تولید( و بازار دارایی

حداقلی بر رشد اقتصادی خواهد داشت. در ادامه برای بررسی و مقایسه رفتار متغیرهای 

تجمعی  واکنش-کلان اقتصادی در حالت سیاست بهینه با رفتار تاریخی از توابع کنش

های مختلف ، واکنش متغیرهای کلان را در مقابل تکانه5الی  1استفاده شده است. شکل 

 نشان داده اند. PVARو  VARدر قالب دو الگوی 

 واکنش تجمعی به تکانه تورم-: توابع کنش1شکل 

 
VAR خط چین؛ :PVARخط ممتد : 

 های تحقیقمنبع: یافته

 PVARدرصد )در الگوی  6، وقوع تکانه تورم در دو الگو تورم را تا 1بر اساس شکل 

اندکی کمتر( افزایش داده است. نرخ ارز نیز در دو الگو رفتار مشابهی داشته و در میان 
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درصد بوده اما پس از آن  6فصل(  بازار شاهد افزایش نرخ ارز بازار در حدود  4مدت )

ته است. در دو الگو رشد اقتصادی در اثر تکانه تورمی کاهش کاهش نسبی را در پی داش

یافته است اما سیاست پولی بهینه، توانسته ثبات بیشتری را برای بخش حقیقی و به تبع 

 آن بازار سهام به همراه بیاورد. 

درصد  5/3دهد، در صورت وقوع تکانه افزایش تولید، رشد اقتصادی تا نشان می 2شکل 

درصد تثبیت شده  8/2فزایش یافته و پس از آن با طی مسیر نزولی در در کوتاه مدت ا

گذار پولی نشان است. در رفتار تاریخی، این تکانه، واکنش قابل توجهی را از طرف سیاست

گذار کاهش یافته به نحوی دهد. اما در سیاست بهینه، رشد پایه پولی توسط سیاستنمی

بلندمدت( را برای اقتصاد رقم زده است. همچنین  که ثبات بیشتری )انحراف کمتر از مسیر

اند. ها نیز در سیاست بهینه کاهش کمتری نسبت به روند تاریخی از خود بروز دادهقیمت

تر به تعادل بلندمدت، قرار به طور مشابه، تحت سیاست بهینه بازار سهام در سطوح نزدیک

شیب کمتری حرکت خود را خواهد گرفت. شاخص ثبات بانکی نیز در سیاست بهینه با 

 تری در قیاس با روند تاریخی به تعادل دست یافته است.آغاز کرده و در سطوح پایین

 واکنش تجمعی به تکانه تولید-: توابع کنش2شکل 

 
VAR خط چین؛ :PVARخط ممتد : 

 های تحقیقمنبع: یافته

بانک مرکزی در مواجه با تکانه ارزی به افزایش پایه پولی متناسبا اقدام   ،3بر اساس شکل 

نموده که در قیاس، روند تاریخی واکنشی به افزایش نرخ ارز نشان نداده است. بر اساس 
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درصد بالاتر از روند بلندمدت خود توقف  6/1، پایه پولی در حدود PVARپیشنهاد الگوی 

دهد. بر درصد را نشان می 6/0این رشد کمتر از  VARنموده در حالی که در الگوی 

اند. های حقیقی و پولی نسبتا ثبات بیشتری را تجربه نموده، بخشPVARاساس نتایج 

دهد. سیاست را نشان می -03/0ثباتی مالی در ابتدا در اثر وقوع تکانه ارزی، متغیر بی

ا با شیب بیشتری تحریک بهینه ابتدائا برای بازگشت به سطح بلند مدت، این متغیر ر

نماید اما پس از عبور از سطح بلندمدت، تغییرات این متغیر را نسبت به روند تاریخی می

 نماید.آرامتر تصویر می

به تصویر پیامدهای تکانه برونزای رشد بازارسهام پرداخته است. تکانه اولیه سبب  4شکل 

. این افزایش در رویکرد درصد خواهد شد 08/0افزایش رشد شاخص سهام به اندازه 

ثباتی متعاقب آن تا گذار، با شتاب بیشتر و بیتاریخی، با توجه به واکنش محدود سیاست

، PVARنیز ادامه داشته و در همین سطح باقی مانده است. اما در رویکرد  15/0

ماید و گذار با استفاده از ابزار پایه پولی توانسته از نوسانات بیشتر بازار جلوگیری نسیاست

درصد بیشتر از روند بلندمدت باقی مانده است. اما هزینه  12/0در نهایت رشد شاخص 

سطوح  PVARاین اقدام بانک مرکزی، انحرافات قیمتی بیشتربوده است. گرچه تورم در 

دهد اما نشان از توزیع ریسک اقتصاد تر و رشد اقتصادی سطوح بالاتری را نشان میپایین

ن اقتصادی کشور دارد. همچنین، تحت سیاست بهینه، پس از مواجهه در میان دیگر عاملا

ثباتی مالی و نرخ ارز را در میان مدت تجربه با رشد اولیه، اقتصاد نوسانات کمتری از بی

 نموده است.

ثباتی مالی، اقتصاد شرایط تورمی همراه با افزایش ، در صورت وقوع بی5با توجه به شکل 

گذار با استفاده از است. بر اساس پیشنهاد سیاست بهینه، سیاست نرخ ارز را تجربه کرده

ثباتی مالی نشان داده اقتصاد را در سطح تری به بیتوانست واکنش مناسبابزار پایه می

 تری از ریسک بازار سهام در سطوح مشخص تولید و تورم درگیر کند. باثبات
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 تجمعی به تکانه نرخ ارزواکنش -: توابع کنش3شکل 

 
VAR خط چین؛ :PVARخط ممتد : 

 های تحقیقمنبع: یافته

 واکنش تجمعی به بازار سهام-: توابع کنش4شکل 

 
VAR خط چین؛ :PVARخط ممتد : 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 واکنش تجمعی به ثبات مالی-. توابع کنش5شکل 

 
VAR خط چین؛ :PVARخط ممتد : 

 های تحقیقمنبع: یافته

 گیری. نتیجه5
گذاری پولی علاوه بر مباحث نهادی مانند استقلال سیاستی یا ابزاری، کارایی سیاست

در اعلام اهداف مقداری برای متغیرهای  1شفافیت و پاسخگویی، نیازمند سیاست تعاملی

هدف مانند تورم است تا به آحاد جامعه فرصت تشکیل انتظارات داده شود. اعلام مقادیر 

های مالی هدف برای متغیرهایی مانند تورم و تولید )ثبات مالی به ویژه پس از وقوع بحران

اف سنتی قرار گرفت(، آمریکا نیز در کنار این اهد 2007در دهه نود میلادی و بحران 

گذاری منعطف های مبتنی بر هدفهای مرکزی به سمت سیاستسبب تغییر رویکرد بانک

گذاری تعهدی است. گرچه سیاست تعهدی تورم شده است. رویکردی که مبنای سیاست

آورد، در بلندمدت رفاه بیشتری را نسبت به سیاست صلاحدیدی برای جامعه فراهم می

 های مرکزی است.د صلاحدیدی مبنای عمل بانکاما در عمل رویکر

کارگیری سیاست بهینه تعهدی اجتناب نموده و به گذاران از بهیکی از دلایلی که سیاست

گذاری به اجماع بر یک کنند، نیاز این شیوه سیاستقاعده ساده مانند تیلور اکتفا می

یرهای سیاستی است. برای ساختار به عنوان بازخورد متغیرهای اقتصاد کلان نسبت به متغ

( VARتعدیل این مشکل امکان استفاده از الگوهای خودبازگشت برداری سری زمانی )
                                                           
1. Communication policy 
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پذیری پیشنهاد شده است. مزیت این شیوه الگوسازی علاوه بر سادگی و شفافیت، تبدیل

 های الگوسازی است. رویکردی که مبنای عمل این مطالعه بوده است.آن به دیگر روش

حقیق قاعده بهینه رشد پایه پولی با توجه به اهداف پایه و سنتی سیاستگذاری در این ت

پولی در قالب متغیرهای ثبات قیمتی )تورم( و رشد پایدار غیر تورمی )رشد تولید ناخالص 

های داخلی( با هدف مکمل ثبات مالی )که در قالب نسبت بدهی بانکها به مجموع دارایی

ا استفاده از رویکرد متکی بر روش خودبازگشت برداری تحت بانک مرکزی انعکاس یافته( ب

 ( برای اقتصاد ایران استخراج شده است.PVARسیاست )

گذاری بهینه با نتایج حاصل از رفتار تاریخی مقایسه در نهایت نتایج حاصل از سیاست

توان در گذار پولی را نمیدهد رفتار تاریخی سیاستشده است. نتایج تخمین نشان می

قالب تابع واکنش تحلیل نموده و رابطه متقابل تاریخی میان تغییرات روند متغیر ابزاری 

سیاست پولی با هدف ثبات قیمتی مشاهده شده اما در خصوص دو هدف رشد پایدار و 

ثبات مالی اثرات انتقالی معناداری مشاهده نشده است. تابع واکنش بهینه مبتنی بر رویکرد 

PVAR تری از تورم، در کنار دو هدف انگر امکان تحقق سطوح پاییندر این تحقیق بی

برخلاف دهد، مکمل رشد پایدار و ثبات مالی در اقتصاد ایران است.  این تصویر پیشنهاد می

پول اجتناب نمود چرا که در اقتصاد  شتریاز انتشار ب یستیآنچه در گذشته انجام شده با

همزمان بخش  کیتحر یبجا یمال ثباتیبی طیدر شرا یپول کنندهلیتسه یاستهایس رانیا

 یسوداگر یتهایعموما ظرف هایی( و بازار دارادیو عرضه کل )کاهش شکاف تول یقیحق

 خواهد داشت. یبر رشد اقتصاد یساخته و اثرات حداقل جییو تورم را ته یمال

بر  یقدمگاه محققان برا تواندیم استیدر اتخاذ س کردیرو انتخاب اینراستا  نیدر هم

 ایمح ریگمیتصم یشدن توسط نهادها یاتیعمل طیطرف شدن نقاط ضعف آن باشد تا شرا

بخشی  ه شود.توج کردیرو نیا یالزامات اجرا گریاست تا به د ستهیشا نکهیشود. در کنار ا

سوالات پاسخ به تورم  یبر هدفگذار یمبتن یپول استیس یاجرا ندیدر فرآاز این الزامات 

تورم ، کل ای یاتورم )تورم هسته یریگروش سنجش و اندازه لیاز قب یمختلف یاساس

همچنین  است. …( کننده ومصرف ای دیتول متیشاخص ق ،یامتوسط دوره ایو  یانقطه

هدف  ریمقادی توجه داشته و استیمکمل س یابزارها ریسا گذار بایستی به کاراییسیاست

 الحصول باشد.نماید که ممکنی را به نحوی تعریف صادتورم و رشد اقت
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