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This study investigates the asymmetric preferences of the Central Bank of Iran in 
responding to asset price fluctuations and the extent to which these fluctuations 
influence monetary policy decisions. Given the significant volatility of the stock 
market index in 2020 and subsequent years, the primary objective is to examine 
whether the Central Bank incorporates asset price changes into its monetary policy 
decisions and, if so, how its behavior differs under inflationary and recessionary 
conditions. To this end, an extended New Keynesian structural model is employed, in 
which the asset price index is incorporated as a key variable. To estimate the Central 
Bank’s reaction function, threshold values for inflation and the output gap are first 
obtained using the method proposed by Caner and Hansen (2004). The Bank’s 
behavior in response to asset price fluctuations is then evaluated using the Generalized 
Method of Moments (GMM). The estimation results reveal that, during inflationary 
periods, the Central Bank’s primary focus is on controlling inflation, with a reduced 
response to the output gap. In recessionary periods, the Bank’s response to the output 
gap increases, although it remains limited, reflecting the constraints on monetary 
policy in such conditions. Moreover, the Central Bank does not intervene in the asset 
price index during boom periods but provides limited support to the stock market 
during recessions. Given the strong link between Iran’s capital market and the money 
market- through mechanisms such as stock purchase loans and bank-managed 
investment funds-it is recommended that the Central Bank consider asset price 
fluctuations when formulating monetary policy. 
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  مات ی نوسانات بر تصم   ن ی ا   ی گذار تأثیر   زان ی و م   ها یی دارا   مت ی در واکنش به نوسانات ق   ران ی ا   ی نامتقارن بانک مرکز   حات ی مطالعه، ترج   ن ی در ا 
پس از آن،  هدف   ی ها و سال   1399در سال  ه ی قرار گرفته است. با توجه به نوسانات شاخص بازار سرما  ی مورد بررس  ی پول   ی گذار است ی س 
و در    رد ی گ ی را در نظر م   ها یی دارا   مت ی ق   رات یی خود، تغ   ی پول   ی ها است ی در س   ی بانک مرکز   ا ی مسئله است که آ   ن ی ا   ی ررس پژوهش، ب   ن ی ا 

به کار گرفته    افته ی توسعه   ی نز ی نئوک   ی مدل ساختار   ک ی راستا،  ن ی ا  در   چگونه است.  ی و رکود   ی تورم   ط ی صورت مداخله، رفتار آن در شرا 
ابتدا    ، ی تابع واکنش بانک مرکز   ن ی تخم   ی لحاظ شده است. برا   ی د ی کل   ر ی متغ   ک ی عنوان  به   ها یی دارا   مت ی شده است که در آن شاخص ق 

در مواجهه    ی و سپس رفتار بانک مرکز   ده ی گرد   آورد ( بر 2004با روش کانر و هانسن )   د ی تورم و شکاف تول   ی رها ی متغ   ی برا   ی ا آستانه   ر ی مقاد 
حاصل از برآورد    ج ی نتا   قرار گرفته است.   ی اب ی (  مورد ارز GMM)   افته ی م ی تعم   ی با استفاده از روش گشتاورها   ها یی دارا   مت ی با نوسانات ق 
است.   افته ی کاهش    د ی عمدتاً بر کنترل تورم بوده و واکنش آن به شکاف تول  ی تمرکز بانک مرکز  ، ی تورم   ی ها . در دوره دهد ی مدل نشان م 

دوره  مرکز   ، ی رکود   ی ها در  بانک  تول   ی واکنش  شکاف  سطح   افته ی   ش ی افزا   د ی به  در  اما  باق   ی است؛  نشان   مانده ی محدود  دهنده  که 
ا   ی رکود   ط ی در شرا   ی بانک مرکز   ی گذار است ی س   ی ها ت ی د محدو  در    ی ا رونق، مداخله   ی ها در دوره   ی بانک مرکز   ن، ی است. علاوه بر 

بازار    ق ی توجه به ارتباط عم   با   کرده است.   ت ی حما   ه ی از بازار سرما   ی محدود   زان ی به م   ، ی رکود   ی ها نداشته، اما در دوره   ها یی دارا   مت ی شاخص ق 
در    ی که بانک مرکز   شود ی م   ه ی توص   ، ی بانک   ی گذار ه ی سرما   ی ها سهام و صندوق   د ی خر   لات ی تسه   ق ی از طر   ران ی و بازار پول در اقتصاد ا   ه ی سرما 

 را مد نظر قرار دهد.   ها یی دارا   مت ی نوسانات ق   ، ی پول   ی ها است ی س   م ی تنظ 
 

 . JEL:  E44 ،E58 ،C36  ،G18 ی بندطبقه

 . تورم  د،یشکاف تول ،ی سهام، بحران مال  مت یشاخص ق  ، ی پول استیس  : ی دیواژگان کل 
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 مقدمه . 1

  متیدر واکنش به نوسانات ق  رانی ا  ینامتقارن بانک مرکز  حاتیترج  یمقاله بررس  نی هدف ا

 ایسؤال است که آ  نیمطالعه به دنبال پاسخ به ا  نی است. ا  دی تورم و شکاف تول  ها،ییدارا

 ها ییدارا  متی)رکود و تورم( به نوسانات ق  ی مختلف اقتصاد  طیدر شرا  رانیا  یبانک مرکز

 .  ریخ ایها نامتقارن هستند واکنش  ن یا ایو آ دهدیواکنش نشان م

ای که گونه ، به پردازیممی واکنش بانک مرکزی    تابعاین مقاله به بررسی و تخمین  در  

در این راستا، از رویکرد پیشنهادی فاورو .  برخی متغیرهای مالی نیز در نظر گرفته شود  تأثیر

  1401تا    1370در دوره زمانی    ایران  سازی رفتار بانک مرکزی  ( برای مدل 2003)  1و روولی 

یافته از قاعده تیلور، سیستمی برای تخمین یک نسخه گسترش   در این مدلایم.  استفاده کرده 

ایم که علاوه بر ساختار اقتصاد و پارامترهای تابع زیان بانک از معادلات را در نظر گرفته

نیز شامل می با بازار سهام را  ترجیحات بانک مرکزی با .  شودمرکزی، یک متغیر مرتبط 

تابع زیان درجه دوم مدل  از یک  بانک استفاده  این است که  بر  سازی شده است. فرض 

به انحرافات تورم از هدف تعیین  شده و شکاف تولید و هموارسازی نرخ  مرکزی نه تنها 

ها را نیز در تابع زیان خود لحاظ دهد، بلکه نوسانات قیمت دارایی بهره اسمی اهمیت می

با روش    دیکاف تول تورم و ش  یرهایمتغ  یبرا  یاآستانه   ریکند. در مرحله نخست، مقادمی

 ( هانسن  بانک مرکز 2004کانر و  رفتار  برآورد شده و سپس  نوسانات   ی(  به  در واکنش 

 شده است.  لی( تحلGMM) افتهیمیتعم یبا استفاده از روش گشتاورها هاییدارا متیق

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Favero and Rovelli  
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گرفته است که های اخیر در مورد رفتار بانک مرکزی صورت مطالعات زیادی در سال 

)تیلور،   1ناظر بر دو موضوع متفاوت است. یکی از موضوعات مربوط به مطالعه قاعده تیلور 

کند کامل توصیف می صورتبه ( است و اینکه آیا این قاعده رفتار بانک مرکزی را 1993

ی مرکزی از این جنبه هابانکرفتار    2007یا خیر. موضوع دوم پس از بحران مالی سال  

ی دارایی مناسب است یا  ها قیمت مورد بررسی قرار گرفت که آیا واکنش سیاست پولی بر  

دارایی واکنش دهند یا خیر؟    رمتعارفیغی مرکز باید به نوسانات  هابانکخیر؟ اساساً آیا  

های پولی خود قیمت توانند در اجرای سیاست ی مرکزی باید یا میهابانککه آیا    سؤالاین  

رونق    ،1980دارایی را هدف قرار دهند، پس از حباب قیمت دارایی ژاپن در اواخر دهه  

گذاران و  مورد توجه سیاست  2007و بحران مالی    1990ی در اواخر دهه  فناور بازار سهام  

های مالی  های اخیر نشان دادند که پیامدهای اقتصادی بحرانرار گرفت. بحراندانشگاهیان ق

ی دارایی تا  هاقیمت واکنش نسبت به    ،های مالیتواند ویرانگر باشند. تا پیش از بحرانمی

 گذاشت.  آنجا اهمیت داشت که بر تصمیمات سیاست پولی  و شکاف تولید یا تورم اثر می

ی مرکزی با در نظر گرفتن تحولات رشد اقتصادی، متغیرهای پولی از جمله هابانک 

کند. بر اساس این رویکرد قیمت دارایی  نرخ بهره را با توجه به ملاحظات تورمی تنظیم می

بانک مرکزی می یا تولید ناخالص داخلی مؤثر  تا آنجا وارد تصمیمات  بر تورم  شود که 

قرار گیرد، آن است که بانک مرکزی به طور   مدنظرتواند  باشد. رویکرد دیگری نیز که می 

هایی از حباب  های بنیادی تثبیت کند یا بخشی دارایی را در حدود ارزش هاقیمتفعالانه  

 قرار دهد.   تأثیرها را تحت دارایی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Taylor  
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نشان    ی الملل ن ی ب   ی مال   ی ها بحران   تجربه   :است   ی پژوهش از دو جنبه قابل بررس   ن ی ا   ت ی هم ا 

ق  نوسانات  که  است  اقتصاد   ی مخرب   ات تأثیر   توانند ی م   ها یی دارا   مت ی داده  ثبات  داشته    ی بر 

از    ران ی ا   ی بانک مرکز   ی پول   ی گذار است ی در س   ها یی دارا   مت ی نقش ق   ل ی تحل   ن، ی باشند؛ بنابرا 

و بازار پول    ه ی بازار سرما   ان ی م   ی ق ی ارتباط عم   ران، ی ا   اقتصاد   در   .برخوردار است   یی بالا   ت ی اهم 

در بازار    ی گذار ه ی سرما   ی ها سهام و صندوق   د ی خر   لات ی تسه   ق ی از طر   ها بانک وجود دارد.  

  ی توجهقابل   تأثیر   توانند ی م   ی پول   ی ها است ی در س   رات یی تغ   جه، ی دارند. در نت   ی نقش فعال   ه ی سرما 

کمک    گذاران است ی به س   تواند ی تعاملات م   ن ی ا   ی داشته باشند و بالعکس. بررس   ه ی بر بازار سرما 

 اتخاذ کنند.   ی ثبات اقتصاد   ی برا   ی کارآمدتر   ی پول   ی ها است ی کند تا س 

کلان    یرها یآن بر متغ  تأثیرو    یپول  استیس  نهیکه در زم  یاباوجود مطالعات گسترده 

واکنش بانک    یبه بررس  رانیدر ا  یمحدود  ی هاانجام شده است، تاکنون پژوهش   یاقتصاد

عمدتاً   ،یاز مطالعات داخل  یار یاند. بسپرداخته  هاییدارا  متی نسبت به نوسانات ق  یمرکز

بررس  هاییدارا  متیق  رب  یپول  یهااست یس  تأثیر نامتقارن   اندکرده   یرا  آثار  صرفاً  یا  و 

در مواجهه    یاما در مورد رفتار بانک مرکز  ،انددادههای پولی را مورد مطالعه قرار  سیاست 

ق نوسانات  است  یمیمستق  قیتحق  هاییدارا  متیبا  نگرفته  این    نی بنابرا  .صورت  بررسی 

ای با  موضوع در این پژوهش با استفاده از یک مدل ساختاری و با روش رگرسیون آستانه 

 .استزا نوآوری این مقاله ای درون متغیر آستانه 

بخش سوم   ،صورت زیر است: بخش دوم ادبیات نظریبر این اساس ساختار مقاله به

ها و برآورد و بخش پنجم نیز  به بررسی  مطالعات تجربی و بخش چهارم به معرفی مدل، داده

 .پردازدیمهای سیاستی نتایج و توصیه 
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 مبانی نظری . 1-1

ی  ها بانک سیاست پولی یکی از ابزارهای کلیدی در مدیریت اقتصاد کلان است که توسط  

به  تثبیت  مرکزی  اهدافی همچون  به  پایدار و کاهش  ها قیمت منظور دستیابی  اقتصادی  ، رشد 

های  بر اساس مطالعات انجام شده کانال  .(Mishkin, 2007) .  شود بیکاری به کار گرفته می 

 شود:  انتقال سیاست پولی برای اثرگذاری بر بخش حقیقی اقتصاد بر دو بخش اساسی تقسیم می 

 های نئوکلاسیکی یا سنتی انتقال سیاست پولی کانال. 1-1-1

انتقال سیاست پولی بر مدلهای نئوکانال  هایی استوار است که بر کلاسیکی یا سنتی 

ها، کانال کند. در این مدل می  تأکیدالملل  گذاری، مصرف و تجارت بین رفتارهای سرمایه

از طریق هزینه سرمایه عمل می بهره است که  نرخ  پولی، کانال  انتقال  کند. سایر  کلیدی 

ای مصرف و همچنین نرخ  کلاسیکی، از طریق اثر ثروت و جانشینی بین دوره های نئوکانال 

های اثرگذاری  توان کانال ی کلی میبنددستهشوند. در ارز منجر به انتقال سیاست پولی می

 صورت زیر ارائه کرد:سیاست پولی بر بخش واقعی را در دیدگاه نئوکلاسیک به 

 های مبتنی بر تراز تجاری )نرخ ارز( کانال

کانال تراز تجاری بدین نحو است   نیتر مهمعنوان  ی کانال نرخ ارز بهگذار تأثیرنحوه  

های داخلی نسبت به  دهد و ارزش داراییهای بهره را تغییر میکه وقتی بانک مرکزی، نرخ 

شود، بازدهی های نقدی تغییر یافته و پول داخلی دچار تقویت یا تضعیف میدیگر دارایی 

که در صورت اعمال  نحویکند؛ به ی خارجی تغییر میهاییداراهای داخلی نسبت به  دارایی

سیاست پولی انقباضی، نرخ بهره اسمی داخلی نسبت به همتای خارجی خود افزایش یافته  

تدریج با نرخی که و تعادل دوباره در بازار ارز خارجی، مستلزم این است که پول داخلی به
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شود، تضعیف گردد. ی تعدیل شده انواع مختلف ابزارهای بدهی میهایبازدهباعث برابری  

با توجه به تعدیل آهسته   شدهی  نیبشیپهای کینزی جدید، این کاهش ارزش آتی  در مدل

، مستلزم افزایش ارزش اولیه پول داخلی است که کالاهای تولید داخل را نسبت به هاقیمت 

کند و به تبع کند. در نتیجه، خالص صادرات کالا، افت میمی  ترگران کالاهای خارجی  

یابد. از طرفی تغییرات نرخ ارز به طور مستقیم بر سطح آن تولید داخلی و اشتغال کاهش می

بنابرادارد  تأثیرقیمت کالاهای وارداتی   ارز نقش مهمی را در چگونگی نی ؛  ، کانال نرخ 

دتأثیر  اقتصاد  بر  پولی  سیاست  اول؛ گذاری  است؛  مهم  عامل  دو  خصوص،  این  در  ارد. 

حساسیت نرخ ارز به تغییرات نرخ بهره و دوم؛ درجه باز بودن. هرچه اقتصادها بازتر باشد 

 (. 9-10: 2010، 1عملکرد و نقش این کانال بیشتر است )بوردن و وبر 

 اثر ثروت و اثر جایگزینی :کانال مبتنی بر مصرف

دهنده اثرات سیاست پولی در عنوان انتقالعنوان سازوکاری دیگر به کانال مصرف به

های مبتنی بر مصرف  شامل دو کانال اثر جانشینی و اثر  دیدگاه نئوکلاسیک است. کانال

 ثروت است. 

یا   انبساطی  پولی  سیاست  اعمال  با  که  است  بدین صورت  زمانی  بین  جایگزینیِ  مفهوم 

نرخ  کوتاه انقباضی  بهره  می های  تغییر  می مدت  باعث  بهره  نرخ  تغییرات  بنابراین  شود  کنند، 

کننده با توجه به عایدی ناشی از نرخ بهره بین مصرف در زمان حال و آینده تمایز قائل  مصرف 

های موجود  شود. به عبارتی دیگر، تغییر حجم پول در نتیجه اعمال سیاست پولی، ترکیب دارایی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Bordon and weber 
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های مالی و فیزیکی(  را تغییر داده و انواع مختلف  در پرتفوی اشخاص )اعم از پول، دارایی 

 (. 88- 87:  1395شوند )فراهانی فرد و همکاران،  دارایی، جانشین یکدیگر می 

ی انتقال سیاست پولی است. بر این اساس، یک  سازوکارهاکانال ثروت یکی دیگر از  

می گردش  در  پول  حجم  کاهش  به  منجر  که  انقباضی  پولی  را سیاست  بهره  نرخ  شود، 

دارایی بازدهی  ترتیب  بدین  و  داده  میافزایش  مواجه  افزایش  با  مالی  افزایش  های  شود. 

ها است؛ بنابراین منجر  به مفهوم افزایش ثروت صاحب این دارایی  ، های مالیبازدهی دارایی

به افزایش مصرف شده و به دنبال آن، رشد تولید را در پی خواهد داشت )شریفی رنانی و 

 (. 55- 54: 1391همکاران، 

 توبین qنرخ بهره و  : گذاریهای مبتنی بر سرمایهکانال

های تجاری و مخارج  های بهره بر هزینه دارایی و در پی آن فعالیت کانال اثرگذاری نرخ 

های نئوکلاسیک است. وقتی  کانال انتقال سیاست پولی در مدل   ن ی تر معروف گذاری  سرمایه 

مدت نیز شروع به  های بهره بلند مدت بینجامد، نرخ های بهره کوتاه سیاست پولی به افزایش نرخ 

ای  یابد و تقاضا برای دارایی سرمایه کند؛ در نتیجه هزینه کاربری سرمایه افزایش می افزایش می 

شود و عاملی برای  گذاری منجر می یابد. همین عامل به پایین آمدن مخارج سرمایه کاهش می 

گذاری نسبت به نرخ بهره  شود. البته زمانی که سرمایه کاهش مخارج کل و تقاضای کل می 

باشد( نتیجه مذکور  به   ISحساس نباشد )منحنی   صورت عمودی یا اقتصاد در دام نقدینگی  

 (. 22-2010:5  1شود )بوی وین و همکاران نمی   حاصل 

دهد، توبین است. وقتی سیاست پولی انبساطی رخ می  qکانال بعدی در این حوزه کانال  

شوند که نسبت به نیاز خود پول بیشتری دارند؛ بنابراین با مصرف کردن، مردم متوجه می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1.  Boivin et al. 
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توان تحت ساختار ها و خانوارها را میگذاری بنگاهی سرمایه هام یتصمکنند.  آن را تمام می

را حاصل   qها، توبین،  گذاری بنگاه( بررسی کرد. در تصمیم سرمایه 1669مدل جیمز توبین )

کند. وقتی سیاست پولی  ها بر هزینه جایگزینی سرمایه تعریف میتقسیم ارزش بازاری بنگاه

یابد و قیمت  یابد، تقاضا برای سهام کاهش میشود و نرخ بهره افزایش میانقباضی اجرا می

کند. هر شرکتی در مواجهه با کاهش ارزش سهام خود و به تبع آن کاهش سهام افت می

گذاری جدید  های سرمایه، مجبور به چاپ اوراق سهام بیشتری برای تأمین طرح qنسبت  

شود. در مقیاس کل  ذاری برای شرکت بسیار پرهزینه میگشود. در این وضعیت سرمایه می

صورت مرزی سودآور بود گذاری که قبل از انقباض پولی به های سرمایه، طرح هاشرکت 

نمی  qبا کاهش   مالی  اشتغال تأمین  و  تولید  موجب کاهش  نوبه خود،  به  نیز  این  و  شود 

 (. 733-734:  2013، 1ایدا)شود می

 های انتقال سیاست پولی در دیدگاه غیرنئوکلاسیکی )اعتباری( . کانال 1-1-2

اخیراً نقش بهره و نرخ ارز در انتقال اثرات سیاست پولی مورد بحث و چالش قرار گرفته 

به اضافه شدن ساز  اعتباری در   است، همین عامل منجر  و کار جدید تحت عنوان کانال 

انتقالادبیات کانال نشان میهای  ادبیات موجود  است.  پولی شده  سیاست  دهد که  دهنده 

  :از اندکه عبارت  گذاردیمکانال اعتباری از طریق دو کانال، بر انتقال سیاست پولی اثر 

 دهی بانکی و کانال ترازنامه.کانال وام

های بازار ی جدید نخستین بار با اتکا به فرضیه اطلاعات نامتقارن و اصطکاک هان ی نزیک

عنوان سازوکاری جدید در انتقال اثرات سیاست پولی مطرح اعتبارات، کانال اعتباری را به

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Ida 
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کردند. بر اساس تئوری کانال اعتباری، اثرات سیاست پولی مطرح گردند. بر اساس تئوری 

در   زادرون کانال اعتباری، اثرات مستقیم سیاست پولی روی نرخ بهره به واسطه تغییرات  

بیرونی گسترش می مالی  تأمین  اعتباری، سیاست   یابد.پاداش  تئوری کانال  اساس  های  بر 

گذارند، بلکه  نمی   تأثیرها  های بهره بر هزینه تأمین مالی شرکتپولی تنها از طریق تغییر نرخ 

با تغییر شرایط اعطای اعتبار و میزان ریسک در بازار، موجب دگرگونی در »پاداش تأمین 

شوند. »پاداش تأمین مالی بیرونی« یا همان »حق بیمه تأمین مالی بیرونی«  مالی بیرونی« نیز می

ی است که یک بنگاه برای تأمین منابع مالی خود از بیرون )مثلاً  ااضافهه  در واقع بیانگر هزین

دریافت وام از بانک یا انتشار اوراق قرضه( در مقایسه با استفاده از منابع داخلی )نقدینگی  

 ( 15-16:  2010)بوی وین و همکاران،  .کندموجود یا سود انباشته شرکت( پرداخت می

 دهیکانال وام  •

یابد.  ی بانکی کاهش میهاسپرده وقتی بانک مرکزی یک سیاست پولی انقباضی اجرا کند،  

های شوند. نتیجه کاهش وامدهی میی تجاری مجبور به کاهش وامهابانکدر این حالت  

های واقعی اقتصاد است، این بدان علت است که گذاری و فعالیتبانکی، کاهش سرمایه 

با کاهش وامبه وام  هاکننده مصرفو    وکارهاکسب  بوده و  بانکی متکی  بانکی های  های 

ای  های سرمایه دیگر قادر به تأمین وجوه مورد نیاز خود برای خرید کالاهای بادوام و دارایی

با ویژگی و قدرت مالی متفاوت )از نظر اندازه،   هابانک نخواهند بود. لازم به ذکر است که  

 های سیاست پولی دارند.  ساز و کار انتقال شوکنقدینگی و سرمایه( نقش متمایزی در 

وام کانال  فروض  از  بنگاهیکی  مالی  تأمین  نحوه  به  مربوط  بانکی،  است  دهی  ها 

به طور مستقیم از طریق انتشار سهام و اوراق قرضه،   توانندیمهای بزرگ  که بنگاهنحوی به

مالی  تأمین  اصلی  منبع  بانکی  اعتبارات  اما  باشند،  داشته  دسترسی  اعتباری  بازارهای  به 
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اعتبارت نقش مهمی در انتقال و ایجاد ارتباط    نی؛ بنابراهای کوچک و متوسط هستندبنگاه

 کنند. بین بخش پولی و مالی و بخش واقعی اقتصاد بازی می

گرتلر  و  وام 27:1995-48)  1برنانک  کاهش  معتقدند  یک   هابانکدهی  (  نتیجه  که 

  کنندگان مصرفسیاست پولی انقباضی است منجر به یک کاهش پایدار در قدرت خرید  

بلایندر می و  برنانک  همچنین  نشان  921:1992-901)  2شود.  پولی    اندداده(  سیاست  که 

شود، زیرا  مخارج از طریق کاهش عرضه وام بانکی می  می رمستقیغانقباضی، سبب کاهش  

را کاهش خواهد داد. با   هابانکی ترازنامه  هایبدهدر سمت    هاسپرده ی پولی،  هاانقباض

اینکه   دارایی  هاوام فرض  سمت  در  بهادار  اوراق  ترازنامه  و  ناقص   هابانکهای  جانشین 

تمایل به جذب کامل زیان سپرده از طریق کاهش نگهداری اوراق    هابانکیکدیگر باشند،  

بهادار را نخواهند داشت در نتیجه تحت چنین شرایطی، انقباض پولی باعث کاهش عرضه  

 های بانکی خواهد شد.  وام 

 کانال ترازنامه •

دهد. سیاست پولی انقباضی با تری از اثر سیاست پولی ارائه میاین کانال دیدگاه جامع

کند. گیرندگان را تضعیف میای، ترازنامه وامهای بهرهکاهش جریان نقدی و افزایش هزینه 

که   شوداین امر باعث افزایش مشکلات مربوط به انتخاب ناسازگار و مخاطرات اخلاقی می

 (  2002، 3گذاری را به دنبال دارد )کریلووا دهی و سرمایهبه نوبه خود کاهش وام 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Bernanke and Gertler 
2. Bernanke and Blinder 

3. Krylova 
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 ترجیحات بانک مرکزی. 1-2

اند.  ی مرکزی توسعه یافته ها بانک گذاری متعددی برای توصیف رفتار  های سیاست چارچوب 

معرفی شد. این   (1993) ها، قاعده تیلور است که توسط تیلور ترین این چارچوب یکی از مهم 

عنوان ابزار سیاست پولی باید به شکاف تورمی و شکاف  کند که نرخ بهره به قاعده بیان می 

دهد که این قاعده به خوبی سیاست پولی آمریکا را در  او نشان می تولیدی واکنش نشان دهد.  

ی مرکزی در  ها بانک علاوه بر این،    .(Svensson, 2000) دوره مورد بررسی توضیح میدهد 

دارایی گیری تصمیم  قیمت  نوسانات  از جمله  متغیرهای دیگری،  به  ها  های خود ممکن است 

، به یکی  2007های مالی اخیر، از جمله بحران مالی  س از بحران ویژه پ توجه کنند. این موضوع به 

 .(Cecchetti et al., 2000) برانگیز در سیاست پولی تبدیل شده است از موضوعات بحث 

 ترجیحات نامتقارن بانک مرکزی

ی مرکزی دارای ترجیحات هابانک یکی از مفروضات رایج در سیاست پولی این است که  

های مثبت و منفی تورم و تولید به یک میزان واکنش متقارن هستند، به این معنا که به شکاف

سازی سیاست پولی دهند. این فرض به استفاده از توابع زیان درجه دوم در مدلنشان می

 .(Svensson, 1997) منجر شده است

این حال، مطالعات   داده   تجربی با  ترجیحات  ها بانک اند که  نشان  ی مرکزی ممکن است 

ی مرکزی معمولًا نسبت به رکود اقتصادی حساسیت  ها بانک عنوان مثال،  نامتقارن داشته باشند. به 

 های رونق، چرا که پیامدهای اجتماعی و اقتصادی رکود شدیدتر است بیشتری دارند تا به دوره 

(Cukierman & Muscatelli, 2008).  های تورمی، ممکن است بانک مرکزی  همچنین، در دوره

اش را  گذاری نسبت به انحرافات مثبت تورم واکنش شدیدتری نشان دهد، چرا که اعتبار سیاست 
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گذاران ممکن است  در برخی موارد، سیاست  . (Ruge-Murcia, 2003) بیند در معرض خطر می 

ها  ات اجتماعی، واکنش نامتقارن نشان دهند. برای مثال، دولت تأثیر به دلیل فشارهای سیاسی و  

های تسهیلی بیشتری اتخاذ کند  معمولًا از بانک مرکزی انتظار دارند که در دوران رکود، سیاست 

ی مرکزی اغلب اطلاعات کاملی در  ها بانک   همچنین   .(Blinder, 1998) تا اشتغال را حفظ کند 

شکاف  به  واکنش  در  است  ممکن  بنابراین  ندارند،  بالقوه  تولید  سطح  تولید،  مورد  منفی  های 

 .(Meyer et al., 2001; Swanson, 2006)تر عمل کنند  محتاطانه 

ی مرکزی در مواجهه با  هابانکدهند که  های غیرخطی در سیاست پولی نشان میمدل 

کنند، اما در مواجهه با تغییرات تغییرات کوچک در متغیرهای اقتصادی محتاطانه عمل می

این پدیده که به نام   .(Surico, 2007) دهندتر، واکنش شدیدتری از خود نشان میبزرگ 

دهد که رفتار بانک مرکزی ممکن شود، نشان میقواعد سیاست پولی نامتقارن شناخته می

به  باشداست  اقتصادی  شرایط  به  وابسته  و  غیرخطی   .(Dolado et al., 2005) صورت 

ی  هاروش ها از  نوسانات قیمت دارایی  تأثیربانک مرکزی و    نامتقارن  رفتارمنظور بررسی  به

 شود. برآورد غیرخطی استفاده می

 ها و نقش آن در سیاست پولینوسانات قیمت دارایی. 1-3

ها بر نوسانات قیمت دارایی  تأثیرهای مهم در سیاست پولی مدرن، بررسی  یکی از چالش

ها، از جمله قیمت سهام، املاک و اقتصاد و تصمیمات بانک مرکزی است. قیمت دارایی

کنند، بلکه اطلاعات ارزشمندی در نرخ ارز، نه تنها وضعیت فعلی اقتصاد را منعکس می

 . (Goodhart & Hofmann, 2002)  دهندمورد انتظارات آینده ارائه می

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
88

2/
qj

er
p.

33
.1

14
.1

64
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            13 / 55

http://dx.doi.org/10.61882/qjerp.33.114.164
http://qjerp.ir/article-1-3699-fa.html


 177  ... ینامتقارن بانک مرکز حاتیترج یبررس

 
نوسانات  به  مرکزی  بانک  واکنش  مورد  در  اصلی  دیدگاه  دو  اقتصادی،  ادبیات  در 

 :ها مطرح شده استقیمت دارایی

ها  بر اساس این دیدگاه، بانک مرکزی باید تنها در صورتی به قیمت دارایی :  دیدگاه سنتی  •

این   که  دهد  نشان  داخلی    ها قیمت واکنش  ناخالص  تولید  یا  تورم  باشند   تأثیر بر   داشته 

(Bernanke & Gertler, 1999, 2001).   گذاری فعال  دارد که سیاست   تأکید این رویکرد

 .ها ممکن است منجر به نوسانات غیرضروری در اقتصاد شود در بازار دارایی 

ها  این دیدگاه معتقد است که بانک مرکزی باید نوسانات قیمت دارایی :  دیدگاه جایگزین  •

ای  تواند پیامدهای گسترده ثباتی مالی می گذاری خود لحاظ کند، چرا که بی را در سیاست 

 .(Cecchetti et al., 2000; Borio & Lowe, 2002) برای اقتصاد واقعی داشته باشد 
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 پیشینه پژوهش. 2

 مطالعات خارجی  .2-1

( در مقاله خود با عنوان سیاست نامتقارن پولی با توجه به بازارهای 2009)  1اندرس هامن 

کند که فدرال رزرو در زمان  عنوان می GMMو روش  2با استفاده از مدل اسکنبل ،دارایی

های بهره نمود؛ ، با توجه به احتمال وقوع رکود اقدام به کاهش نرخ 3ریاست گرین اسپن 

که در زمانی که بازارهای دارایی در حال صعود و در وضعیت رونق قرار داشتند،  درحالی

افزایش نرخ  به  به سمت صفر در اقدام  ننموده و دلیل کاهش نرخ بهره آمریکا  بهره  های 

 .  داندیمزمان رکود را این عدم تقارن 

 2007های پولی قبل از بحران مالی  ( در مقاله خود به بررسی سیاست2011)  4میشکین

، اقتصاددانان و  2009-2007پیش از بحران مالی  کند  و پس از آن پرداخته است. او بیان می

 ی مرکزی به این باور رسیده بودند که یک علم پولی جامع و منسجم وجود دارد هابانک 

ای در بلندمدت بین بیکاری و هیچ رابطهکه در آن تورم همواره یک پدیده پولی است،  

تعهد به یک لنگر ت و  برای حفظ ثبات قیمت ضروری اس قاعده تیلور،  تورم وجود ندارد

پولی حیاتی است (Nominal Anchor) اسمی از بحران   .برای موفقیت سیاست  اما پس 

متوجه شدند   پولی  داشته  سیاست گذاران  مالی  بازارهای  نوسانات  بر  بهتری  نظارت  باید 

مدل در  را  بخش  این  و  وباشند  بگنجانند  پولی  سیاست  کاهش ع   های  قطعیت،  دم 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1 Hoffmann 

2 .Schnabl  

3 .Greenspan 
4. Mishkin 
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شوند که می  «های بازخورد منفیحلقه»گذاری، افزایش نوسانات مالی باعث ایجاد  سرمایه 

 .و تولید، تضمینی برای ثبات مالی نیست هاقیمت ثبات  و کنندرکود را تشدید می

می(  2011)  1کاملن  موضوع  این  بررسی  کانادا به  مرکزی  بانک  آیا  که  در   پردازد 

ویژه بازار سهام، واکنش نشان  ها، بهتصمیمات سیاست پولی خود به نوسانات قیمت دارایی

که متغیرهای بازار سهام را  ینزیک ویدهد یا خیر. برای این منظور، یک مدل ساختاری نمی

های اقتصادسنجی، مقاله تلاش شود، توسعه داده شده است. با استفاده از روشنیز شامل می

سیاست  بر  را  قیمت سهام  تغییرات  غیرمستقیم  و  مستقیم  اثرات  بانک دارد  بهره  نرخ  های 

به   رغمی علدهد  نتیجه مطالعه نشان می  .مرکزی شناسایی کند اعلام بانک مرکزی کانادا 

های رونق و رکود بازار سهام تغییراتی را در این بانک در دوره  ،هاعدم تثبیت قیمت دارایی

 نرخ بهره اعمال کرده است. 

عنوان  2013)  2راون  با  مقاله خود  در  بازار سهام(  به  نسبت  نامتقارن  پولی  با   سیاست 

و با روش تعادل عمومی پویای تصادفی نشان    3مالی برنانکه   دهندهشتاباستفاده از تئوری  

که سیاست نامتقارن نسبت به بازار سهام منجر به چرخه تجاری نامتقارن خواهد شد.    دهدمی

شوک رونق  از  پس  تولید  درحالی های  دارند،  تشدید  به  تمایل  انبساطی  رکودها  های  که 

نیز ظاهر میتضعیف می تورم  برای  مشابهی  الگوی  نشان می  شود. شوند.  اگر دهد  او  که 

صورت غیرخطی در طول چرخه تجاری فرض شود، دهنده مالی یا اثر ثروت سهام به شتاب

نامتقارن می پولی  به شوک سیاست  پاسخ  در  را  متقارنی  نتایج  به دست تواند  های عرضه 

اما تنها به های تقاضا  هایی را پس از شوک تواند چنین نامتقارنیصورت جزئی میآورد، 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Komlan  

2. Ravn 

3. Bernanke 
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نسبتاً کوچک است و تحلیل   یافت شده  نامتقارن  اندازه واکنش سیاست    اوکاهش دهد. 

 .کمّی آن بر اقتصاد کلان محدود است تأثیردهد که نشان می

)  1بلات  لابوندس  و  هوبرت  و 2018و  پولی  سیاست  موضوع  با  خود  مطالعه  در   )

ها را  های خطی و غیرخطی سیاست پولی بر حباب داراییهای قیمت دارایی، پویاییحباب

. آنها دریافتند که سیاست پولی نامتقارن است؛ بنابراین پاسخ به دهندیممورد بررسی قرار  

های پولی  یی که در سیاستهاه یتوصهای مثبت و منفی باید متفاوت باشد. بر خلاف  شوک 

عنوان   باد"تحت  بر  دارایی    2" تکیه  حباب  به کاهش  قادر  انقباضی  سیاست  مطرح شده، 

 . ها را متورم سازندهای انبساطی قادرند آن که سیاست درحالی باشدنمی 

های پولی  انقباضی دهد که سیاست( در مطالعه خود نشان می2024و همکاران )  3قرشی

های بهره باعث کاهش قیمت  ها دارد و افزایش نرخ اثر منفی و معناداری بر قیمت دارایی

کوتاه  در  مسکن  و  میسهام  سیاست مدت  که  درحالی  انبساطی  شود  پولی  ی تأثیرهای 

مدت ندارد اما در بلند مدت باعث افزایش قیمت سهام  ها در کوتاه معناداری بر قیمت دارایی 

ات نامتقارن سیاست پولی بر نوسانات  تأثیرکند بانک مرکزی باید به  شود. او توصیه میمی

 بازار دارایی توجه بیشتری داشته باشد. 

 مطالعات داخلی . 2-2

های پولی در داخل  در خصوص ترجیحات نامتقارن بانک مرکزی و آثار نامتقارن سیاست 

مطالعات مختلفی انجام شده، اما در خصوص واکنش بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Blot  et al.  

2. Leaning Against the Wind 

3. Qureshi 
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عمده   و  نگرفته  صورت  مستقیمی  مطالعه  دارایی  قیمت  نوسانات  به  ی هاپژوهش نسبت 

 . استها پولی بر نوسان قیمت دارایی هااست یسگرفته در ارتباط با آثار  صورت 

های پولی بر تولید ی سیاست اثربخشدهند که ( نشان می1391فرزین وش و همکاران )

ی بالا و پایین رشد درآمد حاصل از نفت متفاوت بوده است.  هات یوضعناخالص داخلی در  

طی دوره مورد پژوهش با اعمال سیاست پولی انبساطی تولید در وضعیت پایین رشد درآمد  

 حاصل از نفت بیش از وضعیت بالای رشد درآمد حاصل نفت افزایش یافته است. 

  ی پول  استیس  که اثر  رسندمی  در مطالعه خود به این نتیجه  (1392)و همکاران    یغلام

 نامتقارن بوده است.  یناخالص داخل دی بر تول

به بررسی رفتار تورم و بیکاری در ایران با استفاده از  (  1393اسلاملوییان و همکاران )

گیرلاچ برای -گوردون و کوکرمن-های بارواند. در این تحقیق، مدل ها پرداختهنظریه بازی 

سیاست پیش رفتار  استفاده بینی  مورد  ایران  در  بیکاری  و  تورم  بر  آن  اثرات  و  پولی  های 

انحراف مثبت  نشان میمطالعه    جینتا  .اندقرارگرفته  به  نسبت  ایران  بانک مرکزی  دهد که 

 .بیکاری از نرخ هدف، حساسیت بیشتری نسبت به انحراف منفی دارد

العمل ایمقاله در ( 1394) همکاران و کمیجانی  اثرات با پولی سیاست عکس 

 ایآستانه  هایکنند. در این مطالعه، ارزشمی بررسی ایران مرکزی بانک را برای ایآستانه 

 بردند کار به GMM روش وسیله به  غیرمتقارن سیاستی  العملتابع عکس  تخمین برای را

 بوده و معنادارکاملاً    آماری نظر از تولید شکاف به مربوط  تقارن که عدم دادند نشان و

 بیشتری اهمیت  مثبت انحرافات به نسبت هدف از تولید منفی  انحرافات مرکزی به  بانک

 تورم نرخ  که هنگامی تنها که  است  آن از حاکی  آمده دست به  نتایج همچنین،  .دهدمی

دهد. این واقعیت بیانگر  می نشان  عکس العمل مرکزی بانک گیرد،  قرار  آستانه از حد  بالاتر
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 اولویت در کنترل تورم و بوده اشتغال و تولید وضعیت در بهبود  به پولی بیشتر مقامات توجه

 .ندارد قرار بررسی دورۀ مورد طی در مرکزی بانک هایسیاست 

ای به بررسی ( با استفاده از روش خودرگرسیون برداری آستانه 1396جعفری صمیمی )

های  سیاست   نامتقارن  اثرات  بررسی   به  های پولی و اعتبارات بانکی  اثرات نامتقارن سیاست 

ه  دور  فصلیهای  داده  از  استفاده  با  ایران  در  رکود  و  رونق  دوران  در  بانکی  اعتبارات   و  پولی

  سیاست اثر  که دهدمی نشان پژوهش این  هاییافته. پرداخته است 1392:4-  1376:1 زمانی

بانکی  و  پولی  جهت  و  شدت  لحاظ   از  پایین  و  بالا  هایرژیم  در  تولید  روی  بر  اعتبارات 

  اقتصاد   بر  بانکی  اعتبارات  و  پولی  سیاستهای  اثر  عبارت دیگر،  به.  باشدمی  متفاوت  اثرگذاری

 . باشدمی نامتقارن ایران

اثر نوسانات بازار سهام بر متغیرهای کلان    DSGE( با روش  1397افشاری و همکاران )

رای این منظور، یک مدل تعادل عمومی پویای  اقتصادی را مورد بررسی قرار داده است.  

از نوع نیوکنزی طراحی شده و پس از برآورد پارامترهای مدل با استفاده   (DSGE) تصادفی

، توابع واکنش آنی متغیرها نسبت به 1397-1371های فصلی دوره  از رویکرد بیزین و داده 

دهد اثر بازار سهام بر تولید  نتایج پژوهش نشان می  .های مختلف بررسی شده استشوک 

می  پولی  سیاست  سازی  بهینه  برای  مرکزی  بانک  و  بوده  ناچیز  تورم  به  و  نسبت  بایست 

 نوسانات شاخص بازار سرمایه از طریق حجم پول واکنش نشان ندهد. 

( در مطالعه خود به بررسی واکنش سیاست پولی نسبت به 1398رحمانی و همکاران )

دارایی  دادهقیمت  از  استفاده  با  کوانتایل  رگرسیون  از روش  استفاده  با  کشور    27های  ها 

ی  هابانک اند. آنها در مطالعه خود به دنبال پاسخ این سؤال هستند که آیا واکنش  پرداخته

تواند ثبات بیشتری در اقتصاد کلان ایجاد کند یا خیر. آنها به ها میمرکزی به قیمت دارایی
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نتیجه واکنش  می  این  داراییهابانکرسند که  قیمت  تغییرات  به  مرکزی  بهی  در  ها  ویژه 

توسط  های  چندک  بهره  نرخ  افزایش  و  دارد  بیشتری  در  هابانک پایین شدت  مرکزی  ی 

 ها به کنترل تورم و کاهش نوسانات کمک خواهد کرد. واکنش به افزایش قیمت دارایی

برای   پیشنهادی در این مطالعهدر ساختار مدل    ،این مطالعه با تحقیقات پیشینوجه تمایز  

نگر برای تقاضا و عرضه کل های صرفاً گذشته مدل  ،است. در مطالعات قبلی  ایراناقتصاد  

مدل معرفی شده ها لحاظ نشده است. اما در  ی از قیمت سهام در آن تأثیراستفاده شده که  

، سه معادله اصلی وجود دارد: تقاضای کل، عرضه کل و یک معادله پویای  در این مقاله

دارایی قیمت  با  لذامرتبط  نوسانات   ها؛  به  نسبت  مرکزی  بانک  واکنش  مطالعه،  این  در 

شاخص قیمت سهام در کنار سایر متغیرهای مؤثر بر تابع زیان بانک مرکزی مورد آزمون 

 گیرد. قرار می

 معرفی و برآورد مدل . 3

سنتی    ی گذشته نگر، قاعدها معادلهدر یک اقتصاد دو  دهد که  ( نشان می1999سونسون ) 

است بانک مرکزی  برای یک  بهینه  تابع واکنش  این چارچوب، ضرایب    .تیلور یک  در 

کل  ه  گذار و پارامترهای توابع تقاضای کل و عرضتیلور تلفیقی از ترجیحات سیاست ه  قاعد

کنیم این مدل را با گنجاندن دو معادله برای تعیین ساختار  در این مطالعه، ما سعی می .هستند

دارایی  قیمت  و  سیاست اقتصادی  که  دهیم  نشان  و  دهیم  گسترش  به  ها  همچنین  گذاران 

یافته  ، ما از یک چارچوب توسعه نی دهند؛ بنابراها واکنش نشان مینوسانات قیمت دارایی

و    1کنیم که توسط کنتونیکاساده می( استف1999،  1997( و سونسون ) 1997توسط بال )

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Kontonikas et al  
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. معادلات ساختاری به شکل زیر  ( اعمال شده است 2006)  1( و نستیکو 2005مونتاگنولی ) 

 : اندشده تعریف 

 

π𝑡+1 = ϕ𝑥𝑡 + θπ𝑡 + ε𝑡+1 (1 )  

𝑥𝑡+1 = η1𝑥𝑡 − η2(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡π𝑡+1) + η3𝑠𝑡+1 + μ𝑡+1  (2 )  

𝑠𝑡+1 = γ1ϵ𝑡+1 + γ2𝑠𝑡 − γ3(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡π𝑡+1) + ϑ𝑡+1  (3 )  

 

نرخ تورم،     πمدت(،  ابزار سیاست پولی )نرخ بهره اسمی کوتاه   iشکاف تولید،   x که در آن

s   بازار سهام )قیمت دارایی( است بازار سهام  متغیر.  شاخص قیمت  برای   شاخص قیمت 

کل  تأثیرگنجاندن   تقاضای  بر  دارایی  قیمت  است.  ات  شده  گرفته  کار  شوک  ε𝑡+1به 

عنوان تغییر درجه جایگزینی بین  توان به شوک عرضه است که می  𝜇𝑡+1 تقاضای کل است؛

فشار  ها  نهاده شوک  یا  نهایی،  کالاهای  تولید  تفسیر  ای  هزینه در  زا    ϑ𝑡+1 و  کردبرون 

عنوان تواند به ین شوک می .ادهدهای تصادفی برون زا به قیمت دارایی را نشان میشوک 

تغییری در ارزش تعادلی واقعی قیمت سهام تفسیر شود. تمامی متغیرها در مقیاس لگاریتمی  

جزئی تفسیر  های  عنوان کشش توان به پارامترهای ساختاری را میو تفاضل مرتبه اول هستند.  

نشاندهنده1)  همعادل. کرد به شکاف تولید و شوک   هایپویایی  (  تورم است که تورم را 

تر به انحرافات سریع   هاقیمتبزرگتر باشد،  θ   هر چه.  کندصورت مثبت مرتبط میتورم به 

می نشان  واکنش  خود  بالقوه  سطح  از  متغیردهندتولید  وقفه   . (π)  وجود  نشان دهنده 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1 NisticÚ  
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تعیین  شرکت  برای  که  است  استفاده  هاقیمت هایی  سرانگشتی  قاعده  رویکرد  از  خود  ی 

می   .کنندمی نشان  که  دارد  همخوانی  تجربی  شواهد  با  همچنین  رفتار  در این  تورم  دهد 

باشد  واحد  ریشه  یک  شامل  است  ممکن  که  است  پایدار  قدری  به  صنعتی   کشورهای 

   .(1998، 1)گریر و پری 

تورم را  یک ضریب    (ϕ)  پارامتر تقاضا ثابت مثبت است که حساسیت  مازاد   نسبت 

(  1999(، بال )1998)  2شده توسط والشبا مشخصات ارائه  (2)  معادله .کنداندازه گیری می

 ( تفاوت مهم1997و سونسون  با یک  تقاضای کل   که  ( همخوانی دارد،  معادله  اینجا  در 

دهد که شکاف تولید به  گیرد. این معادله نشان میتأخیر انتقال سیاست پولی را در نظر می

پارامترهای .  ها مرتبط استو به طور مثبت با قیمت دارایی  حقیقیطور معکوس با نرخ بهره  

η   دلیل در نظر گرفتن تأخیر در شکاف بین صفر و یک هستند.  شود که مثبت و  فرض می

عادت تداوم  گرفتن  نظر  در  و  تولید،  ثروت،  اثرات  مصرف،  در  ترازنامهتأثیرها  ای  ات 

تواند سطح استرس گذاری است. برای مثال، کاهش مداوم در سطح قیمت سهام میسرمایه 

شود مصرفی  مخارج  کاهش  به  منجر  و  دهد  افزایش  را  خانوارها  ترازنامه .  مالی  کانال 

بین توانایی شرکت نشان  های  ها در گرفتن وام و ارزش خالص داراییدهنده رابطه مثبت 

ای وجود ها وابسته است. شواهد تجربی گستردهها است که این ارزش به قیمت داراییآن

ها با تقاضای کل در اکثر اقتصادهای بزرگ  دهد تغییرات قیمت داراییدارد که نشان می

 .رابطه قوی دارد

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Grier and Perry  

2 .Walsh  
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مدل   شدهدر  شده  ،  یاد  نظر فرض  در  را  کل  تقاضای  بر  ثروت  اثر  مرکزی  بانک 

  η3علاوه بر این، پارامتر.  آگاه استکاملاً    و بزرگی آن𝑥𝑡+1 بر𝑠𝑡+1 گیرد، یعنی از اثرمی

قیمت    نوساناتدر معادله تقاضای کل از اهمیت بالایی برخوردار است زیرا بزرگی اثرات  

می  نشان  را  تولید  بر  ادهددارایی  ثروت.  اثر  هیچ  باشد ترازنامهیا    گر  نداشته  وجود   ای 

η3 =  خواهد شد.   پویا سنتی   IS شبیه یک منحنی (2)و معادله خواهد بود  0

قیمت (  3)  معادله در  تقسیمی  سود  استاندارد  مدل  اساس  داراییبر  استگذاری   .ها 

های  شود به شوک ها تابعی از سود تقسیمی دوره بعد )که فرض میانحرافات قیمت دارایی

را در    گذشته نگرما همچنین یک عبارت  .  است حقیقی  وری وابسته باشد( و نرخ بهره  بهره 

با یک دوره تأخیر    حقیقی  ، نرخ بهره  شودمشاهده میکه    طورهمان .  کنیممعادله اضافه می

ز سوی دیگر، افزایش قیمت  . اگذاردمی  تأثیربر تولید و در نتیجه با دو دوره تأخیر بر تورم  

دهد و فشارهای  اثرات ثروت بر مصرف، شکاف تولید را گسترش میه  واسطها بهدارایی

قیمت   .  .شودره تأخیر بر تورم نمایان میطوری که اثر آن با یک دوبرد، به تورمی را بالا می

کننده تورم عمل  بینیعنوان پیشدهند، اما بهقرار نمی   تأثیرها مستقیماً تورم را تحت  دارایی

   1. شود(، مشخص می1، مطابق معادله )tکنند. انتظارات تورمی در سال می

π𝑡+1 = ϕ𝑥𝑡 + π𝑡  (4 )  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

می   .1 نظر  در  می πtگیریم که ضریب  ما  نشان  است، که  با یک  برای برابر  قبل  تورم دوره  دهد 

)شکل اسمیتس  و  پیرزمن  مطالعات  اساس  بر  است.  مهم  بسیار  فعلی  تورم  این  1998گیری   ،)

(، در  1999است. همچنین، رودباش و سوِنسون )  92/0ضریب برای پنج کشور اروپایی برابر با  

اعمال می با    وقفکنند که مجموع ضرایب  برآوردهای بخش قبلی، محدودیتی را  برابر  تورم 

 .یک باشد
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𝜎که  و درصورتی    (4( و ) 1)های  معادلهبا استفاده از   = 𝜂(1 + 𝜙)   فرم خلاصه شده

 : صورت زیر خواهد بود معادله تقاضای کل به

𝑥𝑡+1 = σ𝑥𝑡 − η2(𝑖𝑡 − π𝑡) + η3𝑠𝑡+1 + μ𝑡+1 (5 )  

𝑠𝑡+1 = 𝛾2𝑠𝑡 − 𝛾3(𝑖𝑡 − 𝜋𝑡) + 𝛿𝑥𝑡 + 𝜉𝑡+1 (6 )  

τکه  درصورتی    = ϕγ3  وξ𝑡+1 = γ1ϵ𝑡+1 + ϑ𝑡+1 

 :شودصورت زیر ارائه میبه طور خلاصه، ساختار اقتصاد به

{

πt+1 = ϕxt + πt + ϵt+1

xt+1 = σxt − η2(it − πt) + η3st+1 + μt+1

st+1 = γ2st − γ3(it − πt) + τxt + ξt+1

 (7 )  

 

زمان تورم، شکاف تولید و نرخ  های همبه شوک  ر نهایت، انحرافات قیمت دارایید

رود فعالان بازار دارایی هنگام تعیین قیمت مناسب زیرا انتظار می؛  وابسته است  حقیقیبهره  

در کاربردهای تجربی، معمولاً    .ها، به تمامی اطلاعات موجود و مرتبط توجه کننددارایی

و تولید و تورم )برای    (IS در مورد منحنی) هاهای بیشتری برای تولید و قیمت داراییاز وقفه

ها همچنین شود تا برازش تجربی بهبود یابد. افزودن این وقفه منحنی فیلیپس( استفاده می

ها خواهد شد. در مطالعات  تر نسبت به شوکگرایانه منجر به تعدیل پایدارتر و در نتیجه واقع

سیاس تحلیل  و  هستهتجربی  تورم  و/یا  تعادلی  تورم  مفاهیم  گاهی  پولی،  به  ت   ای 

می1معادله) اضافه  کوتاه (  نوسانات  تا  متمایز  شوند  تعادلی  بلندمدت  تورم  از  تورم  مدت 
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، این مسئله بررسی نشده است و تورم )همانند سایر متغیرها( بر اساس این مطالعهشوند. در  

 .( 2003، 1انحرافات از حالت پایدار تعریف شده است )وگا و وین 

( و  1در چارچوب فعلی تحلیل سیاست پولی، یکی از نقاط ضعف احتمالی معادلات )

بین ( مربوط به کاربرد آن 2) باز است. در این اقتصادها، تجارت  المللی  ها در اقتصادهای 

اقتصادی را تشکیل می فعالیت  از  بهبخش مهمی  باید  ارز  بنابراین نرخ  عنوان یک دهد و 

از   با استفاده  این حال،  با  باز در نظر گرفته شود.  اقتصادهای  عامل مهم در توابع سیاستی 

نرخ بهره   نوسانات( تغییرات مهمی در  1999(، بال ) 2)   ( و1شده معادلات )های اصلاحنسخه

نگر، سوِنسون کند. از سوی دیگر، با اتخاذ دیدگاه آینده برای اقتصادهای باز و بسته پیدا نمی 

گنجاندن نرخ ارز در قاعده پولی در مقایسه با قاعده اولیه    منظر( مزایای متنوعی را از  2000)

به می  ارائهتیلور   )کند.  تیلور  مشابه،  پیدا  2001طور  ارز  نرخ  برای کانال  ( شواهد ضعیفی 

کنند قواعدی از نوع تیلور را برای ( تلاش می2000،  1998کند. کلاریدا و همکاران )می

کنند بازنویسی  متغیرهای خارجی  از  استفاده  با  و   .اقتصادهای کوچک  ژاپن  موارد  برای 

کنند. نتایج های ارز در قاعده نرخ بهره استفاده میها از نرخ بهره آمریکا و نرخآلمان، آن

دهد که ضرایب ممکن است کوچک و معنادار باشند، اما در برخی موارد، مانند نشان می

کند که گنجاندن نرخ ارز برای ( پیشنهاد می2001آلمان، ضریب تورم منفی است. تیلور ) 

، ما نقش  عنوان کرده(  2008که رودریگز )  طورهمان قاعده سیاست پولی ضروری نیست.  

 .گیریمنرخ ارز را به طور صریح در بخش تجربی منحنی فیلیپس در نظر می

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Vega et al  
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 نامتقارن  تابع زیانمشخصات . 4

گذاری کلان اقتصادی  اثرات نامتقارن سیاست پولی موضوع مهمی برای تحقیقات سیاست 

دیدگاه  از  و  است  استبوده  قرار گرفته  مطالعه  مورد  تجربی  و  نظری  معمولاً عدم   .های 

است  تقارن سیاست  جهت  یا  اقتصادی  چرخه  فاز  به  مربوط  بحث  مورد  از  برهای  خی 

گذاران پولی ممکن اند که تابع زیان سیاست مطالعات اخیر به امکان این موضوع پرداخته 

شده از این توابع لزوماً خطی نخواهند است خطی نباشد و در نتیجه، قواعد تیلور استخراج

های مثبت و منفی  تحلیل تابع زیان درجه دوم که به شکافوجود سادگی  بود. در واقع، با  

اندازه   یک  به  مذکوردهد،  می  وزنتولید  وا  تابع  نداردبا  همخوانی  اقتصادی  . قعیات 

های منفی تولید حساس هستند، اما مشخص نیست که گذاران به شکافوضوح، سیاستبه

های مثبت تولید حساسیت نشان ها، با در نظر گرفتن تورم، به همان اندازه به شکافآیا آن 

گذاران نسبت به مقادیر مختلف دهند یا خیر. حتی ممکن است، با توجه به تورم، سیاست می

تولید بی شکاف باشند. کوکِرمن های مثبت  نشان می2002،  2000)  1تفاوت  دهد که در  ( 

چنین شرایطی و در حضور عدم قطعیت و انتظارات عقلانی، حتی اگر هدف تولید بانک 

 . وجود خواهد داشت  2مرکزی برابر با سطح بالقوه باشد، یک تورش تورمی

ادب  در  استاندارد  مفروضات  به  توجه    حات یترج  ،یپول  استیس  یتجرب  ات یبا 

. در هر دوره، تابع  شودیم  یسازای مدلبین دوره  انیتابع ز  کیصورت  به   گذاراست یس

نسبت به نرخ بهره  و   نیها، همچنهدف آن   رینسبت به مقاد  دیبه تورم و شکاف تول  انیز

 لیتنز  δ با نرخ  یآت  ری( وابسته است. مقادهاییدارا  متی )مانند ق  یاحتمال  یرهایمتغ  ریسا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Cukierman 

2. inflation bias 
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توسط    یپول  استیکه س  میکنی . فرض مشوند یمثبت فرض م  γ و α    ،β بی و ضرا  شوندیم

مرکز  کی م  یبانک  انتخاب    شودیاجرا  با  نرخ   یتوال  کیکه  اسم   ی هااز    ی بهره 

  .دارد خود انیشده تابع ز  لیارزش تنز یساز نهیدر کم یمدت، سعکوتاه 

ادبیات    فرم  یجابه در  معمولاً  آنچه  مانند  دو  به پولی  درجه  کنید  )نگاه  دارد  وجود 

مدل از یک    در این مطالعه(،  2008،  1و رودریگز   2003؛ فاورو و روولی،  1997سونسون،  

 .کنیماهداف مقامات پولی استفاده می برای)تابع زیان غیرخطی یا نامتقارن(  تری کل

 

𝑜𝑠𝑠 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝜁\𝐵𝑖𝑔 [(𝜋𝑡+𝜁 − 𝜋∗)
2

+ 𝜆𝑥𝑡+𝜁
2 + 𝜇(𝑖𝑡+𝜁 − 𝑖𝑡+𝜁−1)

2
+∞

𝜁=0

𝛿𝑠𝑡+𝜁
2 ] (8 )  

گذاری، ها در رفتار سیاست ها یا عدم تقارن سازی غیرخطی ک روش ساده برای شبیهی

گذاری زمانی که یک متغیر ای است که در آن تابع واکنش سیاست های آستانه برآورد مدل 

ها یا شود. عدم تقارنکند، وارد یک رژیم جدید میخاص از یک یا چند آستانه عبور می

های ساختاری بستگی گذاران به این معنی است که وزنها در ترجیحات سیاستغیرخطی 

انواع غیرخطی  واقع،  دارند. در  اقتصاد  نامتقارن که در  به وضعیت خاص  ترجیحات  یا  ها 

صورت زیر بیان شوند: این موارد شامل تقاضای احتیاطی توانند بهاند، میادبیات مطرح شده 

برای  2000کوکرِمن ) یا   )که در آن  های رونقدوره (  تولید است(،  متغیر آستانه شکاف 

)که در آن متغیر آستانه نرخ تورم   هاقیمت ( برای ثبات  1999)  2تقاضای احتیاطی گودهارت 

 . ها است( است ها )که در آن متغیر آستانه قیمت داراییاست( و عدم تقارن قیمت دارایی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Rodriguez 

2. Goodhart 
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Min Loss =

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝜁∞
𝜁=0 {

[(𝜋𝑡+𝜁−𝜋∗)
2

+𝜆1𝑥𝑡+𝜁
2 +𝜇1(𝑖𝑡+𝜁−𝑖𝑡+𝜁−1)

2
+𝛿1𝑠𝑡+𝜁

2 ]𝐼(𝑞𝑡≤𝛾)

+[(𝜋𝑡+𝜁−𝜋∗)
2

+𝜆2𝑥𝑡+𝜁
2 +𝜇2(𝑖𝑡+𝜁−𝑖𝑡+𝜁−1)

2
+𝛿2𝑠𝑡+𝜁

2 ]𝐼(𝑞𝑡>𝛾)
}  (9 )  

 

انتظارات با توجه به اطلاعات در  𝐸𝑡 و    =j  1و2؛  𝜇𝑗   ،𝛿𝑗و   β <0،  0  ≥  𝜆𝑗 > 1در این تابع  

𝜋𝑗باشد.  می   tدسترس در زمان  
با این تابع هدف،    باشد.نرخ تورم هدف در هر رژیم می  ∗

𝜋𝑗شود که بانک مرکزی تورم سالانه را در حدود فرض می 
که کند، درحالیثبیت می ت  ∗

،    𝜆𝑗   کند. شکاف تولید را حفظ کرده و تغییرات کوچکی در نرخ بهره اسمی ایجاد می

𝜇𝑗     و𝛿𝑗     دهنده اهمیت نسبی است  شان ن  است که    گذاریسیاست   اتپارامترهای ترجیح

ها و هموارسازی نرخ بهره  گذاران به تثبیت شکاف تولید، تثبیت قیمت داراییکه سیاست 

هستند که در صورت صحت شرط    شاخصتوابع    (𝐼0).  دهنددر مقایسه با تثبیت تورم می 

 γتغیر آستانه و  م   𝑞𝑡د.  گیرن در پرانتز، مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر را می

را   𝜋𝑡   و تورم   𝑥𝑡   در این تحقیق شکاف تولید .  شودبرآورد میای است که  مقدار آستانه 

دو رژیم ممکن برای رفتار بانک مرکزی   گیریم. همچنینمی  ای در نظرعنوان متغیر آستانه به

)رژیم اول( یا بالای )رژیم دوم( مقدار آستانه    پایین  𝑞𝑡به این که  هکه بست  ،کنیممطرح می

عنوان متغیر و شکاف تولید به     γ=  0  . سپس، اگر فرض کنیمقرار داشته باشد، متفاوت است

آستانه باشد، بانک مرکزی ممکن است بزرگی )و سرعت( واکنش خود را به شکاف تولید  

با   مشابه،  طور  به  دهد.  تغییر  رونق  دوران  به  نسبت  رکود  دوران  در  تورم  انحرافات  و/یا 

عنوان متغیر آستانه، بانک مرکزی ممکن است به شکاف تولید و انحرافات انحراف تورم به

صورت متفاوتی واکنش نشان های تورم بالا یا پایین رخ دهد، بهکه دورهتورم درصورتی 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
88

2/
qj

er
p.

33
.1

14
.1

64
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            28 / 55

http://dx.doi.org/10.61882/qjerp.33.114.164
http://qjerp.ir/article-1-3699-fa.html


 1404 تابستان، 114 شماره، 33 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    192

 

به طور تجربی، ممکن است    و   𝜆2  ≠𝜆1    ،𝜇2  𝜇1 ≠،≠ 𝛿2   𝛿1در هر دو حالت   دهد. 

𝜋2
∗≠ 𝜋1

 برآورد شود.  ∗

 گذاری و قاعده سیاستیسیاست ندیفرا. 5

جنبه  از  سیاست یکی  کلیدی  آنکه  های  از  پیش  باید  بهره  نرخ  که  است  این  پولی  گذاری 

این واقعیت    .های اقتصادی آگاه شوند، تعیین شود طور قطع از تحقق شوک مقامات پولی به 

گذاران  ها در زمان انتخاب نرخ بهره اسمی توسط سیاست در اینجا با فرض اینکه تحقق شوک 

سازی  توان با کمینه گذاری را می ناشناخته است، مورد توجه قرار گرفته است. قاعده سیاست 

( به دست  1:7( و با توجه به رفتار اقتصاد طبق معادلات ) 1:9مقدار انتظاری تابع زیان )معادله  

های بهره آتی است.  آورد. مسئله بانک مرکزی انتخاب نرخ بهره جاری و همچنین توالی نرخ 

 : شود ای به شرح زیر خلاصه می ازی بین دوره س در نتیجه، مسئله بهینه 

Min Loss = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝜁

∞

𝜁=0

 

{
[(𝜋𝑡+𝜁−𝜋∗)

2
+𝜆1𝑥𝑡+𝜁

2 +𝜇1(𝑖𝑡+𝜁−𝑖𝑡+𝜁−1)
2

+𝛿1𝑠𝑡+𝜁
2 ]𝐼(𝑞𝑡≤𝛾)

+[(𝜋𝑡+𝜁−𝜋∗)
2

+𝜆2𝑥𝑡+𝜁
2 +𝜇2(𝑖𝑡+𝜁−𝑖𝑡+𝜁−1)

2
+𝛿2𝑠𝑡+𝜁

2 ]𝐼(𝑞𝑡>𝛾)
}  (10 )  

 

با توجه به قیود    {

πt+1 = ϕxt + πt + ϵt+1

xt+1 = σxt − η2(it − πt) + η3st+1 + μt+1

st+1 = γ2st − γ3(it − πt) + τxt + ξt+1
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اول   مرتبه  شرایط  یافتن  از  برخی  و  بعد  انجام  از  میمحاسباتپس  قاعده ،  برای اتوان  ی 

پیدا کرد پولی  با  سیاست  مرتبط  از ضرایب  ترکیبی  پولی  قاعده  این  پارامترهای  قیودی  . 

ها  ای شده است؛ به این معنی که آنسازی بین دوره ها بهینههستند که تابع زیان تحت آن

𝜋2و  و𝜇2   𝜇1و    𝜆1و  𝜆2ترکیبی از پارامترهای مرتبط با ترجیحات بانک مرکزی )
𝜋1  و∗

و   ∗

𝛿1  و𝛿2 ( و ساختار اقتصاد ),τ  ϕ وθ وη2 ,η3,  γ2 , γ3   .هستند 

(، شرایط مرتبه اول  1992،  1برای حل این مسئله )چیانگ  بهینهبا اتخاذ روش کنترل  

 :شودکنیم که منجر به معادله اولر زیر میتابع زیان را محاسبه می یساز برای حداقل

(11 ) 

 

 

 

نهایتی دارد با توجه به پایداری موجود در معادلات ساختاری اقتصاد، معادله اولر افق بی 

نمی  بنابراین  تحلیلو  در  آن  از  مستقیماً  این توان  برآورد  برای  کرد.  استفاده  تجربی  های 

بینی آن را در یک افق زمانی معقول کوتاه کنیم. های پیشایمعادله، لازم است چندجمله 

فصل محدود    4بینی را به  اند، ما افق پیش( مطرح کرده2003که فاورو و روولی )  طورهمان

 کنیم. می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Chiang 
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به   اولر  معادله  که  می  4هنگامی  محدود  میفصل  را  آن  جزئی  مشتقات  توان شود، 

شود صورت توابعی از پارامترهای تقاضای کل و عرضه کل بیان کرد. این کار باعث میبه

معادلاتی در معادله اولر لحاظ شود و اطمینان حاصل گردد که تابع زیان  های بین محدودیت 

 .های ساختار اقتصادی به درستی بهینه شده استبا در نظر گرفتن محدودیت 

 

(12 ) 

 

 

 شکل زیر خواهد بود: ( به 12با بسط مشتقات جزئی، معادله )

 

(13 ) 
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عنوان یک سیستم  توان به ، معادله منحنی فیلیپس و معادله اولر را میIS   سپس، معادله منحنی

ساختاری پارامترهای  و  کرد  برآورد  مشترک  طور  پارامترهای  c 15  تاc 1 به  همچنین  و 

𝜋2و  و𝜇2   𝜇1و    𝜆1و  𝜆2گذارانترجیحات ساختاری سیاست 
𝜋1  و∗

را برآورد       𝛿2و   𝛿1و    ∗

 نمود. 

(14 ) 

𝑥𝑡+1 = 𝑐1 + 𝑐2𝑥𝑡 + 𝑐3𝑥𝑡−1 + 𝑐4(𝑖𝑡−1 − π𝑡−1)

+ 𝑐5(𝑖𝑡−2 − π𝑡−2) + 𝑐6𝑠𝑡 + μ𝑡+1 
π𝑡+1 = 𝑐7π𝑡 + 𝑐8π𝑡−1 + 𝑐9𝑥𝑡 + 𝑐10Δ𝑤𝑡 + ϵ𝑡+1 

𝑠𝑡+1 = 𝑐11𝑠𝑡 + 𝑐12𝑠𝑡−1 + 𝑐13(𝑖𝑡−1 − π𝑡−1)

+ 𝑐14(𝑖𝑡−2 − π𝑡−2) + 𝑐15𝑥𝑡 + ξ𝑡+1 

  
 

تا به   ( جایگزین کردیم13و مشتقات را با ضرایب معادله )   بازنویسی کرده( را  12معادله )

 معادله زیر برسیم:
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(15 ) 

 
 

 

 

 

، پارامترهای معادلات ساختاری و تابع زیان به طور  (2003)  روولی و فاورو مطابق با روش

 . شوند( است، برآورد می15( و معادله اولر )14مشترک از سیستمی که شامل سیستم )

گیریم و از زا، قاعده تجربی تیلور را در نظر می، برای تعیین مقادیر آستانه درونابتدا

( مدلی را با  2004کنیم. در واقع، کانر و هانسن )( استفاده می2004)  1روش کانر و هانسن 

ای از پارامتر آستانه و یک برآوردگر روش  مربعات دو مرحله  حداقلتوسعه یک برآوردگر  

زنند. به طور خاص، این برآوردگر بر یافته گشتاورهای پارامترهای شیب تخمین میتعمیم

عنوان تابعی از زا بهبرای متغیرهای درون خلاصه شده    اساس تخمین یک رگرسیون فرم   

 زا است.  ابزارهای برون 

است و کاربردهای بالقوه آن را محدود   مذکور  ویژگی مهم مدلزایی  مبحث درون

ویژه در قواعد سیاست پولی تجربی، متغیرهای کلیدی برای  کند. در برخی شرایط، به می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1 Caner eta al  
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گیری، تواند در نتیجه خطای اندازه زایی میزا هستند. درون ساختار اقتصادی احتمالاً درون

، متغیرهای حذف شده و خطای انتخاب  یزمانبسته، همخودرگرسیون با خطاهای خود هم

با  متغیر توضیحی  دهد که یک یا چند  زایی زمانی رخ مینمونه ایجاد شود. مشکل درون 

 OLS شود ضرایب رگرسیون در مدلجمله خطا همبستگی داشته باشد که این باعث می

آستانه بر  .شوند   تورشدچار   مدل  از  مشکل،  این  از  متغیر  ای جلوگیری  از  استفاده  با  ای 

  .شود( معرفی شده، استفاده می2004ابزاری که توسط کانر و هانسِن )

( لامارک  و  کوستاس  از  پیروی  )قیمت 2009با  دیگر  متغیرهای  به  آن  و گسترش   )

کنیم. در  سازی می، رفتار نامتقارن احتمالی بانک مرکزی را مدل(2009)کملن    ها(دارایی

شود که بستگی به این دارد  این مدل، دو رژیم مختلف برای رفتار بانک مرکزی فرض می 

کنیم تر از )رژیم اول( یا بالاتر از )رژیم دوم( مقدار آستانه باشد. فرض میپایین  𝑞𝑡که مقدار  

صورت محتاطانه و در قالب یک تعدیل جزئی تنظیم را به  حجم نقدینگیکه بانک مرکزی  

   .(1394)کمیجانی و همکاران، کندمی

𝑀𝑡=(1-ρ) 𝑀𝑡
∗ + ρ 𝑀𝑡−1+ 𝜀𝑡 (16) 

 

، بانک مرکزی در هر دوره تنها بخشی از شکاف بین سطح هدف فعلی این اساسبر  

( است.  ρ -1)  کند. این بخش برابر با  اش را حذف می خود و ترکیب خطی از مقادیر گذشته 

کند و به طور به این معنا که بانک مرکزی در هر دوره تنها درصدی از شکاف را جبران می

نمی  خود  هدف  به  مقدار  کامل  مرکزی،  نشان ρ  رسد.  بانک  واکنش  میزان   𝑀𝑡دهنده 

t  ،𝑀𝑡نقدینگی در دوره  
.  باشد.  سطح نقدینگی دوره قبل می𝑀𝑡−1سطح نقدینگی بهینه و  ∗

تر است، و هرچه کمتر باشد، بانک مرکزی به  چه مقدار بیشتر باشد، واکنش سریع این    هر
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به  تنظیم می  حجم پولتدریج  آرامی و  نشان را  برای  تنظیم جزئی معمولاً  این رفتار  کند. 

جلوگیری    حجم پول شود تا از تغییرات ناگهانی در  های محتاطانه استفاده میدادن سیاست 

 .ثباتی اقتصادی منجر شودکند که ممکن است به بی 

qt   آستانه میمتغیر  تورم  و  تولید  شکاف  اینجا  در  که  است  رگرسیون ای   باشد. 

 شود: ای به شکل زیر برآورد میآستانه 

(17 )  

کنیم. دلیل  و قاعده تجربی تیلور استفاده می  GMMبرای برآورد معادله فوق از روش  

،  در زمان تعیین متغیرهای سیاست پولی  انتخاب قاعده تیلور  این است که بانک مرکزی

، (ex-post) شوند تواند متغیرهای سمت راست معادله را که پس از وقوع محاسبه مینمی 

دهد تا بر اساس اطلاعات قابل دسترس این روش به بانک مرکزی اجازه می  .مشاهده کند

های پولی خود را تعیین کند و از گیری، سیاست های موجود در زمان تصمیمبینیو پیش

 .جلوگیری نماید رویدادهای اقتصادیشده پس از های مشاهده مشکلات مربوط به داده

ی مرکزی مجبورند تصمیمات خود را فقط بر اساس مقادیر با هابانک به همین دلیل،  

اول تورم و شکاف تولید  ه  شش وقفمنظور برآورد مدل  ی کنند. بهگذارهیپا وقفه )گذشته(  

و در صورت اضافه شدن متغیر دیگری به معادله، شش    شده استانتخاب    عنوان ابزاربه  را

 .شودمیاول آن متغیر نیز به مجموعه ابزارها افزوده ه وقف

 برآورد مدل. 6

  1401تا   1370های فصلی بانک مرکزی برای بازه زمانی  به منظر برآورد پارامترها از داده

 گیری شکاف تولید پیشنهاد شده است های مختلفی برای اندازهاستفاده شده است. روش 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
88

2/
qj

er
p.

33
.1

14
.1

64
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            35 / 55

http://dx.doi.org/10.61882/qjerp.33.114.164
http://qjerp.ir/article-1-3699-fa.html


 199  ... ینامتقارن بانک مرکز حاتیترج یبررس

 
با استفاده از روش هودریک 2008)رودریگز،   از داده    (HP)1پرسکات -(. شکاف تولید 

های نرخ آید. همچنین با توجه به محدودیت در سیاستتولید ناخلص داخلی به دست می

 بهره  در اقتصاد ایران از داده رشد نقدینگی  استفاده شده است. 

متغیرهای مالی گروه دیگری از متغیرها هستند که اخیراً در قاعده تیلور برای تجزیه و  

از داده شاخص کل   .اندتحلیل رفتار بانک مرکزی مورد توجه قرار گرفته در این مقاله، 

  کنیم.بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

بایست پایا باشند. جدول زیر آزمون  شوند میمتغیرهایی که در مدل به کار گرفته می

نشان میدهد. تمامی   KPSSآزمون دیکی فولر، فیلیپس پرون و    3پایایی متغیرها را بر اساس  

 درصد پایا هستند.  1متغیرها در سطح 

 آزمون پایایی متغیرها  .1جدول 

pp kpss ADF  متغیر 

-963132/7 028042/0 -844269/5 X 

-36444/15 069700/0 -173794/4 DM 

-852122/9 337718/0 -703904/4 π 

-137804/9 388348/0 -141941/9 W 

-884866/6 141527/0 -863768/6 S 

- 482453/3  739000/0  -484198/3 1% level 

- 884291/2  463000/0  - 885051/2  5% level 

- 578981/2  347000/0  -579386/2 % level10 

 های تحقیق: یافته مأخذ

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Hodrick et al.  
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( با استفاده 16ای را با توجه به معادله )گفته شد، ابتدا مقادیر آستانه  ترشیپکه    طورهمان

ای دو دسته  کنیم. به منظور برآورد مقادیر آستانه( برآورد می2004از روش کانر و هانسن )

او مدل ها  از مدل اثرات آستانههای  وجود دارد. گروه  اثرات هایی  و مدل  زابرون ای  با  با 

زا.  ازآنجاکه طبق رابطه تیلور نرخ بهره اسمی تابعی از  شکاف تولید و تورم ای درونآستانه 

بوده و از طرف دیگر در معدلات تعریف شده که از ادبیات نئوکینزین استفاده شده، شکاف  

زا مواجه  ای درونکنند در این مدل با متغیر آستانه می  تولید و تورم عرضه و تقاضا را تعریف

هستیم.  از جمله مزایای استفاده از این روش استفاده از متغیرهای ابزاری به منظور اجتناب 

باشد؛ اما از طرف دیگر در  زا مییی و نیز برآورد متغیر آستانه به صورت درون زادرون از  

 ( 2004با محدودیت مواجه است.)کنر و هانسن  ها م انتخاب تعداد رژی

عنوان دوره قبل به  4دهد که نرخ تورم  نتایج برآورد را با شرایطی نشان می  2جدول   

. به دلیل استدرصد    5/2ای تخمین زده شده  متغیر آستانه استفاده شده است. مقدار آستانه 

واکنش نشان   رهایمتغهای اطلاعاتی و ساختاری، بانک مرکزی با تأخیر نسبت به  محدودیت 

با  که مشاهده می  طورهمانداده است.   بانک مرکزی  نقدینگی،   3شود  نسبت رشد  وقفه 

وقفه به شکاف تولید واکنش نشان داده است. بدیهی است به دلیل    4وقفه به رشد تورم و  3

ی پایدار در یک دهه اخیر سرعت و میزان پاسخ بانک مرکزی نسبت به تورم بیشتر  هاتورم 

مدی، شرایط تحریم و تنگنای مالی واکنش های درآبوده و در مقابل به دلیل محدودیت 

بیشتری نسبت تورم داشته است. همچنین مشاهده می تولید تأخیر  به شکاف  گردد  نسبت 

شواهد    کنندهتأییدباشد که  نمی  معناداربرای مقادیر کمتر از آستانه ضریب شکاف تولید  

موجود در خصوص عدم توانایی اثرگذاری بانک مرکزی بر شکاف تولید است. همچنین  

برای مقادیر بالاتر از آستانه میزان واکنش بانک مرکزی نسبت به شکاف تولید بیشتر بوده  

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
88

2/
qj

er
p.

33
.1

14
.1

64
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            37 / 55

http://dx.doi.org/10.61882/qjerp.33.114.164
http://qjerp.ir/article-1-3699-fa.html


 201  ... ینامتقارن بانک مرکز حاتیترج یبررس

 
شود با واکنش تغییرات متغیر است. در مورد شاخص قیمت بازار اوراق بهادار مشاهده می

انباره پولی بدون وقفه بوده که دلیل آن وابستگی بازار سرمایه به تأمین مالی از بازار پول 

شود برای سطوح کمتر از که مشاهده می  طورهمان .  استاز رشد نقدینگی    تأثرماست که  

دار و مثبت است که نشان از حمایت بانک مرکزی  آستانه ضریب شاخص بازار سهام معنی

 واکنش بانک مرکزی نسبت به آن کمتر از متغیرهای دیگر است.    زانیاست؛ اما م

 

 عنوان متغیر آستانهدوره قبل به 4نتایج برآورد با استفاده از تورم  .2جدول 

 آستانه برآورد شده  0250013/0

 ضرایب 1رژیم  2رژیم 

0.5944272   

 (0.09348984 ) 

0.7104806  

 (0.120411) 
 (3- )Dm  

0.3471794   

 (0.09030301 ) 

0.2451337 

 (0.140871) 
(3-)π  

0.1138381-  

 (0.04613348) 

0.0537266  

 (0.04376259) 
X (-4) 

0.01978821   

 (0.020233) 

0.08915564  

 (0.04253717 ) 
S 

 های تحقیق: یافته مأخذ 

 

تولید     3جدول   با شرط شکاف  به   4برآوردها را  عنوان متغیر آستانه نشان دوره قبل 

تولید  شکاف  ضریب  آستانه  حد  از  مقادیرکمتر  برای  میدهد  نشان  برآورد  نتایج  میدهد. 

دار و مثبت است. بانک مرکزی  دار نیست اما برای مقادیر بالاتر از آستانه ضریب معنی معنی

برای شاخص   ندارد. همچنین  متغیر  این  به  نسبت  پایین واکنشی  تولید  در شرایط شکاف 
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که در رژیم دار نیست درحالیسهام نیز برای کمتر از مقادیر آستانه ضریب برآوردی معنی

 دار و مثبت است و مقدار واکنش نیز قابل توجه است. دوم ضریب برآوردی معنی

توان نتیجه گرفت بانک مرکزی در شرایط تورمی با توجه به تنگنای  در مجموع می

مالی دولت و شرایط تحریم واکنش بیشتری نسبت به تورم  داشته است. همچنین در شرایط 

رکود با توجه سطوح بالای تورمی، سطح واکنش خود را به شکاف تولید بیشتر تغییر نداده 

شا نسبت  مرکزی   بانک  واکنش  خصوص  در  میاست.  دارایی  بانک  خص  گفت  توان 

واکنش   رکودی  شرایط  به  نسبت  دارایی املاحظهقابلمرکزی  قیمت  به  در  ی  و  داشته  ها 

 ها نداشته است. شرایط تورمی به دلیل کاهش رشد نقدینگی واکنشی به شاخص دارایی

 

 عنوان متغیر آستانه دوره قبل به 4برآورد مدل با استفاده از شکاف تولید  .3جدول 

 شده  برآورد آستانه 0.0۵۹3۷20۵

 ب یضرا 1 م یرژ 2 م یرژ

0.7810736   

 (۰.۱۴۳۷۷۲۲ ) 

0.8939205  

(۰.۰۵۸۶۲۱۶۹ ) 
Dm(-4) 

۰.۰۹۵۲۵۳۸۸   
(۰.۰۵۳۷۴۴۹۲ ) 

۰.۰۱۶۲۸۴۳۸  - 
(۰.۰۳۸۸۵۷۰۸ ) X 

0.2093703 - 

(۰.۰۹۹۱۴۵۱۲ ) 
۰.۱۴۰۱۶۷۳  

(۰.۰۵۵۱۳۴۷۳ ) π (-3) 

۰.۱۶۲۵۸۴ 

 (۰.۰۲۶۸۶۱۰۳) 

۰.۰۱۱۷۲۶۱۲   

(۰.۰۱۳۰۶۹۵۱ ) S 

 های تحقیق: یافته مأخذ

( برآورد شده و برآوردهایی از ضرایب 14)  معادله زمان با  صورت هم ( به15معادله )

و همچنین ضرایب مرتبط با تقاضای کل،  δو    β ،α  ،γ  کننده رژیم سیاست پولیتوصیف 

پویای   تکامل  و  کل  می هاقیمت عرضه  ارائه  سهام  بازار  با ی  انتظارات  ازآنجاکه  دهد. 
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شده  جایگزین  واقعی  تعمیممشاهدات  گشتاورهای  روش  از  استفاده  با  برآورد   یافتهاند، 

(GMM)  طور کارآمد گذاران به انجام شده است، زیرا فرض منطقی این است که سیاست

 .کنندگیری انتظارات استفاده میاز اطلاعات موجود هنگام شکل

آستانه رگرسیون  مدل  ضرایب  در  مستتر  ترجیحات  استخراج  ما  هدف  ای  ازآنجاکه 

ای هستند. از مدل رگرسیون آستانه  استخراج شدهشده شامل مقادیر  است، متغیرهای استفاده

در نظر گرفته شده است که در ادبیات رایج است )دنیس،   975/0برابر با   (β) رخ تنزیلن

  (.2008؛ رودریگز، 2003؛ فاورو و روولی،  2001

عنوان متغیر آستانه نشان نتایج برآورد سیستم معادلات را با توجه به تورم به  4جدول  

دهد.  نظر به اینکه که تمرکز این مطالعه بر آثار نوسانات قیمت دارایی در ترجیحات می

)وزن واکنش بانک    𝛿گردد مقادیر به دست آمده برای  بانک مرکزی است، مشاهده می

دهد باشد و نشان میدار نمی مرکزی به تغییرات شاخص بازار بورس( برای رژیم دوم معنی

که بانک مرکزی در شرایط بالاتر از آستانه تورمی واکنشی نسبت به بازار سرمایه ندارد و  

در رژیم دو با کاهش چشمگیری    λو    μدار است. ضرایب  در مقادیر کمتر این واکنش معنی

جم نقدینگی و همچنین شکاف تولید در دوران  به عبارتی وزن کنترل ح  اند.مواجه بوده 

یافته است. دلیل کاهش وزن  در مورد نقدینگی دلایلی از جمله تنگنای   تورمی کاهش 

های بانک  مالی دولت و عدم امکان واکنش شدید در مقدار نقدینگی و همچنین محدودیت 

 مرکزی در مواجهه با رکود تورمی است. 
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 برآورد ترجیحات سیاست پولی با استفاده از تورم به عناون متغیر آستانه  .4جدول 

1رژیم  ضرایب 2رژیم    

C(1) 095515/0  

( 010549/0 ) 

- 031147/0  

( 002678/0 ) 

C(2) - 048983/0  

( 073006/0 ) 

- 138303/0  

( 042537/0 ) 

C(3) - 127010/0  

( 048584/0 ) 

081044/0  

( 017496/0 ) 

C(4) - 150824/0  

( 046538/0 ) 

045097/0  

( 010057/0 ) 

C(5) - 322854/0  

( 061370/0 ) 

208076/0  

( 018170/0 ) 

C(6) 258309/0  

( 076784/0 ) 

102798/0  

( 015379/0 ) 

C(7) 261750/0  

( 076784/0 ) 

097484/1  

( 032541/0 ) 

C(8) 227561/0  

( 028752/0 ) 

000730/0  

( 014800/0 ) 

C(9) 203882/0  

( 027741/0 ) 

- 200584/0  

( 012552/0 ) 

C(10) 031335/0  

( 028981/0 ) 

- 250153/0  

( 018030/0 ) 

C(11) - 055110/0  

( 056476/0 ) 

543613/0  

( 030800/0 ) 

C(12) 648000/0  

( 039558/0 ) 

017809/0  

( 017236/0 ) 

C(13) 499540/0  

( 069264/0 ) 

163260/0  

( 066293/0 ) 
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1رژیم  ضرایب 2رژیم    

c(14) 280070/0  

( 048636/0 ) 

- 029791/0  

( 047144/0 ) 

μ 022157/0  

( 010673/0 ) 

002379/0  

( 000953/0 ) 

𝜋∗ 057893/0  

( 003910/0 ) 

061395/0  

( 001303/0 ) 

λ 058861/0  

( 025999/0 ) 

010504/0  

( 004724/0 ) 

𝛿 - 021664/0  

( 005830/0 ) 

000407/0  

( 002336/0 ) 

β 975/0  975/0  

 های تحقیق: یافتهمأخذ     

 

عنوان متغیر نمایانگر ترجیحات بانک مرکزی با در نظر گرفتن شکاف تولید به   5جدول  

که در رژیم اول نشان دهنده دار نبوده درحالی در رژیم دوم معنی  𝛿آستانه است. ضریب  

بازار سرمایه است. این امر نشان می به  دهد که بانک واکنش ناچیز بانک مرکزی نسبت 

مرکزی در شرایط رکودی به دلیل مسائل تورمی تمایلی به حمایت از بازار سرمایه ندارد. 

نقدینگی   رشد  سازی  هموار  ضریب  بانک    μهمچنین  رکود  افزایش  با  که  میدهد  نشان 

دهد که این موضوع در مورد ضریب شکاف مرکزی واکنش بیشتری نسبت رکود نشان می

 تولید نیز صادق است. 
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 برآورد ترجیحات سیاست پولی با استفاده از شکاف تولید به عناون متغیر آستانه  .5جدول 

1رژیم  ضرایب 2رژیم    

C(1) - 028102/0  

( 002782/0 ) 

126859/0  

( 014411/0 ) 

C(2) 536145/0  

( 045995/0 ) 

- 703987/0  

( 056989/0 ) 

C(3) - 095223/0  

( 020051/0 ) 

- 344513/0  

( 099555/0 ) 

C(4) - 454109/0  

( 035651/0 ) 

325579/0  

( 106964/0 ) 

C(5) 114132/0  

( 043031/0 ) 

- 294385/0  

( 075349/0 ) 

C(6) 280688/0  

( 029061/0 ) 

286049/0  

( 140557/0 ) 

C(7) 691473/0  

( 022107/0 ) 

- 306932/0  

( 147363/0 ) 

C(8) 199536/0  

( 013382/0 ) 

294878/0  

( 147363/0 ) 

C(9) 026445/0  

( 003392/0 ) 

452248/0  

( 035009/0 ) 

C(10) 091293/0  

( 029526/0 ) 

237782/0  

( 056099/0 ) 

C(11) 591807/0  

( 041458/0 ) 

437029/0  

( 173346/0 ) 

C(12) 189895/0  

( 017256/0 ) 

 

107075/0  

( 136922/0 ) 
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1رژیم  ضرایب 2رژیم    

C(13) 626263/0  

( 069199/0 ) 

- 204958/0  

( 114673/0 ) 

c(14) - 986892/0  

( 085434/0 ) 

420738/0  

( 148630/0 ) 

μ 001188/0  

( 000328/0 ) 

059327/0  

( 022452/0 ) 

𝜋∗ 052384/0  

( 000693/0 ) 

049227/0  

( 012854/0 ) 

λ 001674/0  

( 000520/0 ) 

- 102978/0  

( 035643/0 ) 

𝛿 - 001645/0  

( 000520/0 ) 

036723/0  

( 040949/0 ) 

β 975/0  975/0  

 های تحقیق: یافته مأخذ  

 

 های سیاستی ی و توصیهر یگجهی نت .۷

ها  این پژوهش ترجیحات نامتقارن بانک مرکزی ایران در واکنش به نوسانات قیمت دارایی 

تا   1370گذار در بازه زمانی  گذاری این نوسانات بر تصمیمات سیاست  تأثیرو تحلیل میزان  

بر را مورد بررسی قرار داده است    1401 . در این پژوهش، از یک مدل ساختاری مبتنی 

استفاده شده است که در آن شاخص قیمت دارایی نئوکینزی  بهچارچوب  عنوان یک ها 

ات قیمت  تأثیربرای گنجاندن    شاخص قیمت بازار سهام  متغیر  متغیر کلیدی لحاظ شده است.

به کار گرفته شده است. در این مطالعه به جای استفاده از فرم درجه دارایی بر تقاضای کل  

ای استفاده از روش بهینه سازی بین دوره با    العمل بانک مرکزیتابع عکس دوم قاعده تیلور  
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است آستانه استخراج شده  مقادیر  نخست،  مرحله  تورم و شکاف . در  متغیرهای  برای  ای 

با استفاده از  ( برآورد شده و در مرحله بعد،  2004تولید با استفاده از روش کانر و هانسن )

ها رفتار بانک مرکزی در واکنش به نوسانات قیمت داراییای برآورد شده  آستانههای  متغیر

  .بررسی شده است GMMبا روش 

های پولی خود را با توجه  به تورم و شکاف تولید تنظیم  مرکزی سیاست ی  ها بانک   اساساً 

مرکزی را بر این  ی  ها بانک   2007مالی، به خصوص بحران مالی  های  کنند.  وقوع بحران می 

ها  های اقتصاد نوسان قیمت دارایی داشت تا به منظور جلوگیری از سرایت بحران به سایر بخش 

بازار  های  های پولی مدنظر قرار دهند. نوسانات شدید شاخص را پایش نموده و در سیاست 

کند که آیا بانک مرکزی  می   و پس از آن این مساله را مطرح   1399سرمایه در ایران در سال  

دهد یا خیر. در صورتی که واکنش  می   در مقابل تغییرات قیمت دارایی عکس العملی نشان 

 نشان میدهد، میزان واکنش در شرایط رکود و رونق به چه اندازه است؟ 

شکاف تولید، تورم و  های  دهد بانک مرکزی در خصوص متغیر نتایج مطالعه نشان می

نشان می واکنش  نامتقارن  به صورت  سرمایه  بازار  قیمت شاخص  همچنین  تغییرات  دهد. 

ر شرایط تورمی، بانک مرکزی بیشتر بر کنترل تورم متمرکز شده و  د دهدمی  نتایج نشان

در شرایط رکودی، واکنش بانک مرکزی   .واکنش آن به شکاف تولید کاهش یافته است

باقی  اما همچنان در سطحی محدود  یافته است،  افزایش  تولید  این  به شکاف  مانده است. 

ازجمله   ناشی از تورم پایدار مشکلات ساختاریهای  دهد که محدودیت موضوع نشان می

 .  ده استهای رکودی کاهش داگذاری بانک مرکزی را در دوره ، قدرت سیاست تحریم

 نتایج مطالعه در خصوص واکنش بانک مرکزی به نوسانات شاخص بازار سرمایه نشان 

 نداشته  بازار سرمایه  به تغییرات شاخصی  های رونق، بانک مرکزی واکنشدر دورهدهد  می
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در شرایط رکودی، بانک مرکزی ایران تمایل به مداخله محدودی در حمایت از بازار و  

 ناچیز  سرمایه نشان داده است، اما میزان این مداخله نسبت به متغیرهای تورم و شکاف تولید

طور مستقیم از  گذاران پولی در ایران، به این یافته حاکی از آن است که سیاست  .بوده است

کنند و  های پولی استفاده نمی گیریعنوان معیاری برای تصمیم های بازار سرمایه بهشاخص

 .بیشتر به متغیرهایی نظیر تورم و شکاف تولید توجه دارند

ابزاری مؤثر برای کاهش قیمت دارایی  گذاری  دهد که هدف های مقاله نشان مییافته

از  ثباتیبی مالی و جلوگیری  به سایر بخش های  مالی  بحران  اقتصادی استسرایت    . های 

توجه به این نکته ضروری است که به دلیل وابستگی شدید بازار سرمایه و پول در اقتصاد  

، اهمیت  هابانکی  گذارهیسرمای  هاصندوق ایران از طریق کانال تسهیلات خرید سهام و  

های  شود بانک مرکزی در تنظیم سیاست توصیه می  نی؛ بنابراابدییماین موضوع افزایش  

  پولی، تغییرات قیمت شاخص بازار سرمایه را مد نظر قرار دهید.

 

 منابع  

  - تورم  رفتار  و  پولی  مسئولین  نامتقارن  ترجیحات»  .(1393)  دمیری فاطمه  اسلاملوییان، کریم و  

 . ( 20، )پژوهشنامه اقتصاد کلان، «هابازی نظریه رویکرد :ایران  در بیکاری
  ی رم یسم  ییمهرگان، نادر و محمدرضا بابا   ؛ اصغر  ، یابوالحسن  ؛کامران   ، یندر   ؛ ابوالقاسم  ، یعشراثنی 

فصلنامه   ،«رانیا  ینفت بر تورم، رشد و پول، مطالعه مورد  متیقهای  تکانه  تأثیر»  .(1394)

 .85-102  ، صص(22)6 ،یرشد و توسعه اقتصاد یهاپژوهش ،یپژوهش یعلم

تأثیر شوک شاخص کل قیمت    یبررس»  .(1396)   بیاتمرضیه  توکلیان، حسین و    ؛ افشاری، زهرا

فصلنامه پژوهشهای اقتصادی  ، « DSGEبا استفاده از رویکرد  یاقتصاد کلان یسهام برمتغیرها

 .  81- 103، صص 2شماره ، (رشد و توسعه پایدار)
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 ها پیوست

 برآورد متغیر آستانه با استفاده از تورم 
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System: UNTITLED   
Estimation Method: Generalized Method of Moments 
Date: 01/30/25   Time: 23:17  
Sample: 1371Q1 1391Q2   
Included observations: 82   
Total system (unbalanced) observations 325 
Kernel: Bartlett,  Bandwidth: Fixed (4),  No prewhitening 
Iterate coefficients after one-step weighting matrix 
Convergence achieved after: 1 weight matrix, 7 total coef iterations 

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -028102/0 002782/0 -10295/10 0000/0 

C(2) 536145/0 045995/0 65672/11 0000/0 
C(3) -095223/0 020051/0 -749119/4 0000/0 
C(4) -454109/0 035651/0 -73776/12 0000/0 
C(5) 114132/0 043031/0 652324/2 0084/0 
C(6) 280688/0 029061/0 658586/9 0000/0 
C(7) 691473/0 022107/0 27859/31 0000/0 
C(8) 199536/0 013382/0 91036/14 0000/0 
C(9) 026445/0 003392/0 795472/7 0000/0 
C(10) 091293/0 029526/0 092008/3 0022/0 
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C(11) 591807/0 041458/0 27478/14 0000/0 
C(12) 189895/0 017256/0 00464/11 0000/0 
C(13) 626263/0 069199/0 050166/9 0000/0 
C(14) -986892/0 085434/0 -55146/11 0000/0 
C(15) 001188/0 000328/0 619099/3 0003/0 
C(16) 052384/0 000693/0 54745/75 0000/0 
C(17) 001674/0 000520/0 218361/3 0014/0 
C(18) -001645/0 000440/0 -739959/3 0002/0 

     
     Determinant residual covariance 38/3E-13   

J-statistic 255195/0   
     
          

Equation: GAP(1)=C(1)+C(2)*GAP+C(3)*GAP(-1)+C(4)*(DM(-1)-INF(-1)) 
        +C(5)*(DM(-2)-INF(-2))+C(6)*DSTIND  
Instruments: GAP(-1) GAP(-2) GAP(-3) GAP(-4) INF(-1) INF(-2) INF(-3) 
        INF(-4) DSTIND(-1) DSTIND(-2) DSTIND(-3) DSTIND(-4) DM(-1) 
        DM(-2) DM(-3) DM(-4) DER(-1) DER(-2) DER(-3) DER(-4) C 
Observations: 82   

R-squared 082896/0     Mean dependent var -024006/0 
Adjusted R-squared 022560/0     S.D. dependent var 100923/0 
S.E. of regression 099778/0     Sum squared resid 756635/0 
Durbin-Watson stat 672135/2    

     
Equation: INF(1)=C(7)*INF+C(8)*INF(-1)+C(9)*GAP+C(10)*(DER)  
Instruments: GAP(-1) GAP(-2) GAP(-3) GAP(-4) INF(-1) INF(-2) INF(-3) 
        INF(-4) DSTIND(-1) DSTIND(-2) DSTIND(-3) DSTIND(-4) DM(-1) 
        DM(-2) DM(-3) DM(-4) DER(-1) DER(-2) DER(-3) DER(-4) C 
Observations: 82   

R-squared -912424/0     Mean dependent var 054080/0 
Adjusted R-squared -985979/0     S.D. dependent var 042128/0 
S.E. of regression 059369/0     Sum squared resid 274923/0 
Durbin-Watson stat 819924/2    

     
Equation: DSTIND(1)=C(11)*DSTIND+C(12)*DSTIND(-1)+C(13)*(DM( 
        -1)-INF(-1))+C(14)*(DM(-2)-INF(-2))  
Instruments: GAP(-1) GAP(-2) GAP(-3) GAP(-4) INF(-1) INF(-2) INF(-3) 
        INF(-4) DSTIND(-1) DSTIND(-2) DSTIND(-3) DSTIND(-4) DM(-1) 
        DM(-2) DM(-3) DM(-4) DER(-1) DER(-2) DER(-3) DER(-4) C 
Observations: 82   

R-squared -329637/0     Mean dependent var 071565/0 
Adjusted R-squared -380777/0     S.D. dependent var 156120/0 
S.E. of regression 183451/0     Sum squared resid 625028/2 
Durbin-Watson stat 745917/2    

     
Equation: 0 = C(15)*(DM - DM(-1)) -C(15)*975/0*(DM(1) - DM)+ 
        (975/0^2)*(INF(3) - C(16))*(C(9)*C(4))+ (975/0^3)*(INF(4) - C(16)) 
        *(C(9)*(C(5) + C(2)*C(4)) + C(7)*C(9)*C(4)) + C(17)*975/0*GAP(2) 
        *C(4)+ C(17)*(975/0^2)*GAP(3)*(C(5) + C(2)*C(4) + C(12)*C(6))+ 
        C(17)*(975/0^3)*GAP(4)*(C(2)*(C(5) + C(2)*C(4)) + C(6)*(C(12) + 
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        C(12)*C(14))) + C(18)*975/0*DSTIND(2)*(C(12) + C(4)*C(11))+ 
        C(18)*(975/0^2)*DSTIND(3)*(C(13) + C(12)*C(14) + C(11)*C(2) 
        *C(4))+ C(18)*(975/0^3)*DSTIND(4)*(C(14)*(C(13) + C(12)*C(14))  
        + C(5)*C(9)*C(11))    
Instruments: GAP(-1) GAP(-2) GAP(-3) GAP(-4) INF(-1) INF(-2) INF(-3) 
        INF(-4) DSTIND(-1) DSTIND(-2) DSTIND(-3) DSTIND(-4) DM(-1) 
        DM(-2) DM(-3) DM(-4) DER(-1) DER(-2) DER(-3) DER(-4) C 
Observations: 79   

Mean dependent var 000000/0     S.E. of regression 000687/0 
Sum squared resid 07/3E-05     Durbin-Watson stat 353163/1 

     
      

x 

 

 تورم به عنوان متغیر بیشتر از استانه  

 

  
System: UNTITLED   
Estimation Method: Generalized Method of Moments 
Date: 01/31/25   Time: 00:20  
Sample: 1371Q2 1392Q1   
Included observations: 84   
Total system (unbalanced) observations 333 
Kernel: Bartlett,  Bandwidth: Fixed (4),  No prewhitening 
Iterate coefficients after one-step weighting matrix 
Convergence achieved after: 1 weight matrix, 6 total coef iterations 

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -027304/0 001812/0 -07141/15 0000/0 

C(2) -088436/0 038530/0 -295263/2 0224/0 
C(3) 050007/0 016376/0 053619/3 0025/0 
C(4) -052413/0 009782/0 -357965/5 0000/0 
C(5) 218245/0 023884/0 137674/9 0000/0 
C(6) 068351/0 013702/0 988560/4 0000/0 
C(7) 052321/1 028377/0 08396/37 0000/0 
C(8) 125977/0 010749/0 71990/11 0000/0 
C(9) -121298/0 014470/0 -382563/8 0000/0 
C(10) -330029/0 020952/0 -75195/15 0000/0 
C(11) 574134/0 023554/0 37512/24 0000/0 
C(12) -073553/0 012769/0 -760323/5 0000/0 
C(13) -241904/0 056499/0 -281548/4 0000/0 
C(14) 440974/0 058005/0 602392/7 0000/0 
C(15) 003134/0 000458/0 840409/6 0000/0 
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C(16) 064356/0 002360/0 26879/27 0000/0 
C(17) -011133/0 002327/0 -783927/4 0000/0 
C(18) 001920/0 000617/0 111713/3 0020/0 

     
     Determinant residual covariance 14/5E-13   

J-statistic 253395/0   
     
          

Equation: GAP(1)=C(1)+C(2)*GAP+C(3)*GAP(-1)+C(4)*(DM(-1)-INF(-1)) 
        +C(5)*(DM(-2)-INF(-2))+C(6)*DSTIND  
Instruments: GAP(-1) GAP(-2) GAP(-3) GAP(-4) INF(-1) INF(-2) INF(-3) 
        INF(-4) DSTIND(-1) DSTIND(-2) DSTIND(-3) DSTIND(-4) DSTIND( 
        -5) DM(-1) DM(-2) DM(-3) DM(-4) DER(-1) DER(-2) DER(-3) DER( 
        -4) C    
Observations: 84   

R-squared 084457/0     Mean dependent var -020359/0 
Adjusted R-squared 025768/0     S.D. dependent var 097645/0 
S.E. of regression 096379/0     Sum squared resid 724536/0 
Durbin-Watson stat 173882/2    

     
Equation: INF(1)=C(7)*INF+C(8)*INF(-1)+C(9)*GAP+C(10)*(DER)  
Instruments: GAP(-1) GAP(-2) GAP(-3) GAP(-4) INF(-1) INF(-2) INF(-3) 
        INF(-4) DSTIND(-1) DSTIND(-2) DSTIND(-3) DSTIND(-4) DSTIND( 
        -5) DM(-1) DM(-2) DM(-3) DM(-4) DER(-1) DER(-2) DER(-3) DER( 
        -4) C    
Observations: 84   

R-squared -777701/0     Mean dependent var 059480/0 
Adjusted R-squared -844365/0     S.D. dependent var 041750/0 
S.E. of regression 056700/0     Sum squared resid 257190/0 
Durbin-Watson stat 716932/2    

     
Equation: DSTIND(1)=C(11)*DSTIND+C(12)*DSTIND(-1)+C(13)*(DM( 
        -1)-INF(-1))+C(14)*(DM(-2)-INF(-2))  
Instruments: GAP(-1) GAP(-2) GAP(-3) GAP(-4) INF(-1) INF(-2) INF(-3) 
        INF(-4) DSTIND(-1) DSTIND(-2) DSTIND(-3) DSTIND(-4) DSTIND( 
        -5) DM(-1) DM(-2) DM(-3) DM(-4) DER(-1) DER(-2) DER(-3) DER( 
        -4) C    
Observations: 84   

R-squared -324692/0     Mean dependent var 079711/0 
Adjusted R-squared -374368/0     S.D. dependent var 156326/0 
S.E. of regression 183267/0     Sum squared resid 686932/2 
Durbin-Watson stat 625157/2    

     
Equation: 0 = C(15)*(DM - DM(-1)) -C(15)*975/0*(DM(1) - DM)+ 
        (975/0^2)*(INF(3) - C(16))*(C(9)*C(4))+ (975/0^3)*(INF(4) - C(16)) 
        *(C(9)*(C(5) + C(2)*C(4)) + C(7)*C(9)*C(4)) + C(17)*975/0*GAP(2) 
        *C(4)+ C(17)*(975/0^2)*GAP(3)*(C(5) + C(2)*C(4) + C(12)*C(6))+ 
        C(17)*(975/0^3)*GAP(4)*(C(2)*(C(5) + C(2)*C(4)) + C(6)*(C(12) + 
        C(12)*C(14))) + C(18)*975/0*DSTIND(2)*(C(12) + C(4)*C(11))+ 
        C(18)*(975/0^2)*DSTIND(3)*(C(13) + C(12)*C(14) + C(11)*C(2) 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
88

2/
qj

er
p.

33
.1

14
.1

64
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            54 / 55

http://dx.doi.org/10.61882/qjerp.33.114.164
http://qjerp.ir/article-1-3699-fa.html


 1404 تابستان، 114 شماره، 33 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    218

 

        *C(4))+ C(18)*(975/0^3)*DSTIND(4)*(C(14)*(C(13) + C(12)*C(14))  
        + C(5)*C(9)*C(11))    
Instruments: GAP(-1) GAP(-2) GAP(-3) GAP(-4) INF(-1) INF(-2) INF(-3) 
        INF(-4) DSTIND(-1) DSTIND(-2) DSTIND(-3) DSTIND(-4) DSTIND( 
        -5) DM(-1) DM(-2) DM(-3) DM(-4) DER(-1) DER(-2) DER(-3) DER( 
        -4) C    
Observations: 81   

Mean dependent var 000000/0     S.E. of regression 000950/0 
Sum squared resid 05/6E-05     Durbin-Watson stat 666880/2 
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