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 چکيده

کنند. سیاست پولی مخالف ادوار تجاری، سیاستی است که اقتصاددانان برای کاهش نوسانات اقتصادی پیشنهاد می

حاضر بررسی همبستگی غیر خطی بین ادوار تجاری و سیاست پولی در اقتصاد ایران بود. برای این منظور  مقالههدف 

های فصلی استفاده شده است. رویکرد مورد استفاده بر اساس فراوانی داده 1397-1368از اطلاعات آماری بازه زمانی 

 (Christiano-Fitzgerald Filter( C-F))الد فیلتزگر –استفاده از فیلتر میان گذر کریستیانو  مقالهدر این 

برای استخراج ادوار تجاری، استفاد از فیلتر کالمن به منظور برآورد نرخ تورم هدف و روش مارکوف 

به منظور برآورد تابع عکس العمل مقام پولی در طول  ( Markov Switching Method(MSسوئیچینگ ))

واکنش سیاستگذار  ود. نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر این بود کهبادوار تجاری به شکاف تولید و تورم 

پولی به شکاف تولید و تورم منفی و معنی دار بوده است اما شدت این واکنش در دوران رونق و رکود کاملا 
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پولی  متفاوت بوده است که بیانگر وجود رابطه غیرخطی بین متغیرهای اقتصادی در طول ادوار تجاری با سیاست

  .در اقتصاد ایران بوده است

(، CFفیلتزگرالد ) –فیلتر میان گذر کریستیانو  سیاست پولی، ادوار تجاری، شکاف تولید، تورم، :کليدي واژگان

  .(MSروش مارکوف سوئیچینگ )

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

ترین جا که مهماز آن .است یتجار ادوار یدهوجود پد ،مدرن یاقتصادها یتمام یمهم و محور مسئله

 به منظور ؛ لذاهای اقتصاد استثباتیها و بیتثبیت اقتصادی و جلوگیری از نوسان هدف اقتصاددانان

از اهمیت  خواهد شد که اقتصاد در آینده وارد دوره رونق یا رکود این اطلاع از، تجاری بررسی ادوار

 دوار تجاری از آن رو از مباحث مهم و جذاب اقتصاد کلان است که. ابالایی برخوردار است

 آن عللهای تولید ناخالص داخلی و نوسانوقوع  ریزی اقتصادی بدون درك از چگونگیبرنامه

و درك ادوار شناخت  (Lucas, 1977) اساس نظر لوکاس . برنخواهد داشتها مفهومی نوسان

 1های تثبیت است.تتجاری، اولین گام در طراحی مناسب سیاس

 صورت طیفیه توان برا می (Keynes, 1883-1946) تجاری قبل از کینز ادوارهای تئوری

. دست یافتهای جدید نظریه ریشه هایی ازتوان به سرنخمیها که در میان آن در نظر گرفت

تئوری سنتی  نظیرهای مدرن بعدی گسترش تئوری دلیل عمده هاآن تئوری عبارت دیگره ب

 ادوارو یا پولیون، تئوری  (Friedman, 1956) ، تئوری پولی فریدمن(Keynes, 1945) کینزی

 در نهایتو  ( Real Business Cycles(RBC)) تجاری حقیقی ادوارتجاری پولی، تئوری 

 . باشندمی (Neo-Keynesian) هاکینزیننئو تجاری ادوارهای تئوری

تعیین  بیانگرثر است که ؤطرح تقاضای م (Keynes, 1883-1946) یکی از اصول روشن کینز

در  اری(گذریزی شده )شامل مخارج مصرفی و سرمایهسطح محصول از طریق مخارج برنامه

دارد؛ امل قرار در شرایط قبل از اشتغال ک نیز و بوده که دارای ظرفیت اضافی ی استاقتصاد

اضا در آینده که سطح تق« سود انتظاری سرمایه»وی با طرح انتظاراتی تحت عنوان  .باشدمی

اطمینانی از طریق ثبات بودن سود انتظاری و این که ناخواهد داد؛ به بیثیر قرار أرا تحت ت

 . گذاری خصوصی راه خواهد یافت؛ پی بردعدم ثبات به سرمایه

مله نیز از ج (Chicago School) شیکاگو و مکتب (Friedman, 1948) فریدمنهای نظریه

. باشندای برخوردار میجایگاه برجستهاز تجاری  ادوارادبیات  زمینههستند که در  مباحثی

 ادوارکند که برخی از اقتصاددانان با مطالعه تأکید می ای( در بیانیهFriedman, 1948فریدمن )

به  نیز و اندتلاش نموده وقوع ادوارها پس از های کنترل و بهبود آنراهدر خصوص  تجاری

                                                           

 .161-188: 1397نک: اسماعیلی، . 1
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ثباتی معتقد است که بی ویاست. ادوار تجاری کنترل  ،کنند که هدف اقتصادای تحلیل میگونه

رشد  از طرفی وداشته های اقتصادی بازتاب تقریباً به همان اندازه در فعالیت نیز در رشد پول

ها، . برخلاف نظر کینزیندر پی خواهد داشتنامنظم پول همواره رشد اقتصادی نامنظم را 

معتقدند که اقتصاد  (Chicago School) و طرفداران مکتب شیکاگو (Friedman, 1948) ریدمنف

که دچار  رشد پول در آن اختلالات جدی ایجاد کند. اما پس از این این که مگر بوده؛ذاتاً باثبات 

 تأکید داردوی بر این نکته در بلندمدت به حدود نرخ طبیعی بازگشت خواهند نمود.  ل شوداختلا

اثر  به ؛که سیاست مالی خالص به خصوص زمانی که با سیاست پولی مناسب همراه نباشد

تأثیری  که منجر خواهد شدخروج بخش خصوصی  و نیز (Crowding out Effectی )جایگزین

ثرات تغییرات حجم پول بر اکه معمولاً وی معتقد است با توجه به این . داشتبر تولید نخواهد 

 باشد؛میزمان نبوده و اثرات واقعی آن با وقفه های متعدد توأم هم به صورت یتغییرات درآمد پول

به ( Discretionary Monetary Policy) دیداستفاده از سیاست پولی احتیاطی و توأم با صلاح

دامن بزند. وی مخالف جدی قانون  هاثباتیبیسایر تنظیم و نظم خود ممکن است به  منظور

های آتی بر اقتصاد عتقد است که اعمال یک سیاست ممکن است در سالو م بودهپولی فعال 

توان سیاستی برای تثبیت و خارج کردن تمامی اثرات سیاست نمی نتیجه تأثیر بگذارد و در

ثبات ؛ با معتقد است که اگر اقتصاد به حال خود رها شودوی این اساس  . برنموداولی وضع 

  مؤثرتر خواهد بود. آن دخالت از نیز لتعدم دخالت دو و همراه بودهبیشتری 

گذاری در پولی نیز معتقدند که دولت به سیاست ( شاخهNeo-Classicsهای )نئوکلاسیک

بینی اتخاذ های غیرقابل پیشسیاست که و این مسئله زمانی قادر نبودهمدت و بلندمدت کوتاه

های سیستماتیک پولی به تغییر در میزان تولید و اشتغال سیاست چرا که دگردنقض می ؛دنشو

گذاری اعمال سیاست درهای سیستماتیک اتخاذ سیاست بادولت  با توجه به این که. اندناتوان

 (Rational Expectations) اقتصادی با اتخاذ انتظارات عقلایی نعاملا جا کهآنو از  ناتوان بوده

های مؤثر لذا عملاً جایی برای دولت و دخالت باشند؛می خود منافع شخصی قادر به تشخیص

ای برای شفافیت بازار وجود که موانع قابل ملاحظه آنان بر این باوراند .نخواهد ماندآن باقی 

وجود داشته باشد که احتمالاً در که عواملی به شکل تصادفی و غیرقابل اجتناب  ندارد مگر آن

ها معتقدند آن چرا که. رخ خواهد داد (Expected Error) خطای انتظاری ،صورتاین 

و در شرایط  داشتهقدرت تغییر متغیر اسمی را  تنهابینی شده های قابل انتظار و پیشسیاست
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اقتصادی به دلیل عدم و یا  عاملانبینی و غیرسیستماتیک های غیرقابل پیشاعمال سیاست

افزایش عرضه پول در شرایطی  آنان. از دیدگاه ای نخواهند داشترفتار بهینه ،اطلاعات نقص

به عدم تغییر محصول و اشتغال توسط عاملان اقتصادی منجر خواهد  بینی شده باشدکه پیش

 منتهیو بنابراین افزایش عرضه پول به تغییر متغیرهای اسمی نظیر افزایش دستمزد پولی  شد

اقتصادی  نعاملا ؛شده باشدنبینی شکه اگر افزایش عرضه پول پیاست  حالیاین در گردد. می

به تشخیص ماهیت افزایش  در نتیجه و گرفتهعدم اطلاعات قرار نقص و یا در وضعیت 

به افزایش  واکنشدر  قادر نخواهند بود؛ از این روشان تقاضای ایجاد شده برای کالا و خدمات

اما این مسئله موقتی  ند.نمایاقدام میتقاضای ایجاد شده به افزایش تولید و عرضه نیروی کار 

ایجاد های نسبی محصول و اشتغال قیمت ی درکه تغییر برندپی میها خواهد بود زیرا آن

 . گردندباز میمجدداً به سطح تعادلی قبلی  نشده و بنابراین

تجاری حقیقی  ادوارهایی اختصاص دارد که به تجاری به تئوری ادواربخش دیگری از ادبیات 

((RBC)Real Business Cycles  ) تجاری حقیقی ادواردار اقتصاددانان طرف .استمربوط 

((RBC)Real Business Cycles بر این باوراند )  تغییر متغیرهای ، اقتصاد هایننوسادلیل که

 نمودهاقتصادی با رویکرد و رفتار عقلایی بهینه عمل  ن. بر این اساس عاملاباشندمیحقیقی 

و اقتصاد همیشه در حالت تعادل  بودهشوند. بازارها شفاف تیک نمیو دچار خطاهای سیستما

بلکه یک حالت مداوم در  نبوده؛آل و یا مدل کلاسیکی این شرایط یک شرایط ایدهدارد. قرار 

مربوط طرف عرضه  هایندر اقتصاد را به نوسا هانعامل تنش و نوسا آنان اقتصاد است.

-ننوساوقوع  از طرفی آنان تغییرات تکنولوژی است.ها، نوسانو معتقدند که ریشه این  دانسته

اقتصاد از یک  که موجب خروج دانستهوری افزایش بهره دلیل را بزرگ در تکنولوژی های

  .گیردمیسرعت در یک مسیر بلندمدت دیگر قرار  و در نهایت به شدهمسیر با ثبات بلندمدت 

 یــظارات عقلایـث انتـبحم رشــپذیم ــرغیـعل( Neo-Keynesian)ا ـهنـکینزیوـنئ

(Rational Expectations)  بند هستند. ها و دستمزدها پایقیمت چسبندگی موضوعهنوز به

 در حالیباشد؛ میتجاری  ادوار حقیقیمعتقد هستند که اصول عدم شفافیت بازارها، ریشه  هاآن

ها نئوکینزین باشند.میبودند که دستمزدهای پولی ثابت  بر این باورهای سنتی که کینزین

(Neo-Keynesian) چسبندگی  موضوعهای اقتصاد خرد به سعی دارند که با طرح بنیان

به ای که به گونه خودکار خودکه بازار به تعدیل  معتقدند آنانها و دستمزدها بپردازند. قیمت
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عدم تعدیل  موجبعوامل متعددی  هاآنمدل  در .نخواهد بودقادر  منجر شود؛اشتغال کامل 

ها را به وجود دلایلی نظیر تئوری عادات توان آنکه به طور خلاصه می شدهسریع بازارها 

شناختی نظیر قوانین سخت در که به عوامل ساختاری یا جامعهمربوط دانست اجتماعی 

 بستگی دارند.خصوص حداقل دستمزد، ساعات کار، اخراج کارگر و ... 

(، اپوستلس سرلتیس Sajjduar, 2010مطالعات تجربی صورت گرفته توسط ساجدار )

(Ipostels and Sertis, 2010( دافرنات و همکاران ،)Dufrenot et al, 2003 کاراس ،)

(Karras, 1996( و ون دیک و هنس فرانس )Van Dijk & Hans Franse, 1999 بیانگر )

متغیرهای حقیقی از جمله تولید، نامتقارن )غیرخطی( و های پولی بر آن بودند که اثر سیاست

های پولی انبساطی بوده های پولی انقباضی بر تولید بیشتر از اثر سیاستهمچنین اثر سیاست

های پولی کوچک و بزرگ بر تولید بررسی شده است. است. در مطالعات دیگر، نقش تکانه

های مطالعاتی در این زمینه به گر از مقولههای پولی مثبت و منفی یکی دیبررسی تأثیر تکانه

های سیاست توان بیان کرد که تکانهرود. با توجه به مبانی نظری و تجربی مذکور میشمار می

های مثبت و منفی با توجه به ماهیت بروز پولی دارای اثرات حقیقی در اقتصاد بوده و نیز تکانه

 خواهند داشت.ادوار تجاری، اثرگذاری متفاوتی بر تولید 

فیتزجرالد  - وـذر کریستیانـگر میانـاده از فیلتـر در گام اول استفـه حاضـوآوری مطالعـن

((C-F )Christiano-Fitzgerald Filter به منظور استخراج ادوار تجاری در اقتصاد ایران بوده و )

 ( Markov Switching Method(MS))وف ـمارک مـیرژ رـییتغاده از روش ـدر گام دوم با استف

گی ـود و همبستـشق و رکود پرداخته میـد در دوران رونـر تولیـی بـرآورد تأثیر سیاست پولـه بـب

اری و سیاست پولی در اقتصاد ایران بررسی خواهد شد. همچنین در این ـن ادوار تجـی بیـرخطـغی

 ( استفاده شده است.Kalman Filterمطالعه به منظور برآورد نرخ تورم هدف از فیلتر کالمن )

های پولی در پرسش اصلی پژوهش حاضر این است که آیا در اقتصاد ایران قواعد سیاست

تولید به وضعیت ادوار تجاری بستگی دارد یا خیر؟. از این رو با توجه به حساسیت موضوع و 

انجام تحقیقی های پولی بر هر یک از متغیرهای اسمی یا حقیقی اقتصاد، تأثیر احتمالی سیاست

که نقش ادوار تجاری در اثربخشی غیرخطی سیاست پولی در اقتصاد ایران را مود بررسی قرار 

 رسد.دهد ضروری به نظر می
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بیات نظری ساختار مقاله حاضر از چهار بخش تشکیل شده است. در بخش اول به بررسی اد

یق و در تجربی تحق تحقیق، بخش دوم به مرور مطالعات پیشین، بخش سوم به برآورد مدل

 شود.گیری و ارائه پیشنهادها پرداخته مینهایت در بخش چهارم به نتیجه

 مبانی نظری. 2

تجاری، متغیرهای کلان اقتصادی به یک روند و مربوط به ادوار به طور سنتی در مطالعات 

ری و توسعه فناو نظیرد. شیب خط روند را عواملی نشوای یا نوسانی تجزیه مییک جزء چرخه

کند. یکی از دلایل انحراف اقتصاد از مسیر رشد بلندمدت، وجود نوعی حرکت آموزش تعیین می

از آن . گویندمی( Business Cycle)« یا سیکل تجاری دور»آن به موجی است که اصطلاحاً 

 هایدورهوقوع  از این رو نداشته؛وجود  ادوارهیچ اتفاق نظری در مورد زمان وقوع این که  جا

های پولی و هدف سیاستشود. میناپذیر تلقی ای اجتنابرکود و رونق در هر اقتصاد، مسئله

توان اساس مباحث سری زمانی می بر بوده است. ادوارمالی نیز همواره کاهش دامنه نوسان این 

ای و نامنظم، جزء مانای آن جزء نامانای سری و اجزای چرخه ،که در واقع روند نمودبیان 

 1.شوندب میمحسو

ری به توسعه تجا ادوارتلاش تعداد زیادی از محققین برای درك ارتباط بین سیاست پولی و 

 جهته به طور گسترد کهشود می گفته مدل نئوکینزی به آن شده است کهمنجر چارچوبی 

ای که توسط هاولی مطالعاتگیرد. بعد از تجزیه و تحلیل سیاست پولی مورد استفاده قرار می

 ؛شد انجام( Kydland & Prescott, 1990کیدلند و پرسکات ) و( Prescott, 1986کات )پرس

تجزیه رك، منبع مهمی برای دبه  (Real Business Cycles( RBC)) تجاری حقیقی ادوارتئوری 

 شناختیی و روشعد مفهومانقلاب دارای دو بُاین ر یثتأ .و تحلیل نوسانات اقتصادی تبدیل شد

های تعادل تصادفی کارگیری مدله ب ،تئوری با قاطعیتاین  ،از جنبه روش شناختی .باشدمهم می

را به عنوان  ( Dynamic Stochastic General Equilibrium Models(DSGE))عمومی پویا 

 تئوری مذکور رفدارطاقتصاددانان  همچنین. نمودابزار مرکزی تجزیه و تحلیل اقتصاد کلان تصدیق 

توان این تأکید را در که می سازی تأکید نمودند به طوریای مقداری مدلهبر اهمیت جنبه

 کرد.  مشاهده ؛شان منعکس شدههایسازی و ارزیابی مدلبندی، شبیهکه در درجه نقشی
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های مقام پولی با سیاست گذاریدر ادامه در راستای بررسی رابطه بین ادوار تجاری و هدف

شود. مقام پولی بر اساس نرخ تورم و تولید پرداخته می گذاریپولی بهینه به بررسی هدف

سازی در طول زمان است که در آن تابع زیان بایستی در سیاست پولی بهینه یک مسئله بهینه

شود. با کنندگان نامحدود فرض مینهایت حداقل گردد؛ زیرا عمر مصرفیک افق زمانی بی

سازی در طول زمان اول این که چون بهینه توجه به این نکته باید به دو مورد توجه نمود.

است؛ بنابراین ارزش تابع زیان در هر دوره با دوره دیگر متفاوت است و الزاماً باید با یک نرخی 

باشد؛ چرا که کننده میتنزیل گردد که در این مسائل عامل تنزیل، نرخ رجحان زمانی مصرف

های مطلوبیت نیست. دوم این که مدلسازی تابع زیان چیزی جز حداکثرسازی تابع حداقل

اقتصادی دارای نااطمینانی راجع به آینده هستند و این امر به دلیل ماهیت تصادفی بودن 

شده انتظاری را حداقل نمود. در نهایت آن متغیرهای اقتصادی است. بنابراین باید زیان تنزیل

 شود؛ تابع زیر است:چه در مسائل سیاست پولی بهینه حداقل می

W̅ (1رابطه ) = Et ∑ βtLt
∞
t=0   

 ( با توجه به قیود زیر خواهیم داشت:1سازی تابع )با حداقل

.S (2رابطه ) t    πt = f[(yt − y∗). Etπt+1. εt]  

πt (3رابطه )
w = g[(yt − y∗). Etπt+1. ϵt]  

wt (4رابطه ) = wt−1 + πt
w − πt  

πt
w  ،نرخ تورم دستمزدf  ،رابطه منحنی فیلیپسεt های سمت عرضه، شوكg  رابطه پویای

باشند. برای لگاریتم دستمزد حقیقی می wtهای دستمزد و شوك ϵtتورم دستمزد در طول زمان، 

 ( را به صورت زیر تشکیل داد:Lagrange Functionحل مسئله مذکور بایستی تابع لاگرانژ )

Lt (5رابطه ) = Et ∑ βt[(πt − π∗)2 + (yt − y∗)2 + (πt
w − π∗w

)2 +∞
t=0

λ1(t)(πt − f) + λ2(t)(πt
w − g) + λ3(t)(wt − wt−1 − πt

w + πt)]  

شود. با حل شرایط نسبت به سه متغیر تابع زیان حاصل می Ltشرایط مشتق مرتبه اول 

شود که به قاعده بهینه مشهور است و وظیفه بانک مرکزی ای حاصل میمرتبه اول، قاعده

ای از زمان با استفاده از ابزار خود، سیاست پولی را به شرط رعایت این است که در هر لحظه

 ودن قاعده مذکور، هدایت کند. نم
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( به صورت Svensson, 1997برای نمونه معادلات مربوط به تولید و تورم در مدل اسونسن )

 زیر است:

πt+1 (6رابطه ) = πt + α1yt + εt+1  

yt+1 (7رابطه ) = β1yt + β2(it − πt) + ηt+1  

i  ،نرخ بهره و ابزار سیاست پولیβ2 < 0، 0 ≤ β1 < 1، α1 > و  ηهای بوده و شوك  0

ε  نیز به صورتd ii باشند. در این مدل نرخ رشد تورم بر حسب تولید سال قبل صعودی می

α1 است؛ زیرا  > باشد. ابزار سیاست پولی بر بوده و تولید نیز دارای همبستگی سریالی می0

گذارد. بنابراین وقفه کنترل در مدل تولید با یک سال وقفه و بر تورم با دو سال وقفه اثر می

ای انتخاب کند که سال خواهد بود. هدف بانک مرکزی آن است که ابزار را به گونه مذکور دو

 زیان انتظارات زیر حداقل شود:

Et (8رابطه ) ∑ δτ−tL(πt)              .   L(πt) =
1

2
(πt − π∗)2∞

τ=t   

.πt+2ر ـر مقادیـره بـرخ بهـن πt+3. گذارد. بنابراین از طریق کنترل ابزار در زمان اثر می  …

t برای رسیدن به هدف در زمان ،t+2سازی بانک مرکزی نتیجهتوان برای مسئله بهینه، می-

 شود:مشخص می t( ابزار بهینه در دوره 9گیری نمود. با توجه به رابطه )

min (9رابطه ) Etδ
2L(πt+2)  

Etπt+2گیرد به نحوی که ( مقوله انتخاب نرخ بهره را در بر می9رابطه ) = π∗  شود. این

 گذاری خواهیم داشت:سازی مرتبه اول بوده که با جایشرط بهینه

 (10رابطه )
πt+2 = a1πt + a2yt + a3it + (εt+1 + α1ηt+1 + εt+2)  

a1 = 1 − α1β2  . a2 = α1(1 + β1) . a3 = α1β2 

 ( امید ریاضی گرفته و خواهیم داشت: 10از معادله ) 

Etπt+2 (11رابطه ) = a1πt + a2yt + a3it  

 بینی خواهد بود:تورم واقعی از نرخ هدف به اندازه خطای پیشبنابراین تفاوت نرخ 
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πt+2 (12رابطه ) − π∗ = πt+2 − Etπt+2 = εt+1 + α1ηt+1 + εt+2  

این میزان خطا، شوکی است که بانک مرکزی توانایی کنترل آن را نخواهد داشت. در بهترین 

هدف را خواهد  بینی دو ساله نرخحالت، بانک مرکزی توانایی کنترل انحرافات تورم از پیش

بینی تورم از گوی تفاوت پیشداشت )به جای تورم واقعی(. بنابراین بانک مرکزی باید پاسخ

بینی بانک مرکزی قابل مشاهده و قابل تورم هدف باشد. این امر نیازمند این است که پیش

مرکزی العمل بهینه بانک ( برابر هدف تورم، تابع عکس11گذاری رابطه )تصحیح باشد. با جای

 شود:حاصل می

 (13رابطه )

it =
1

a3
(π∗ − a1πt − a2yt) =

1−a1

a3
πt −

1

a3
(πt − π∗) −

a2

a3
yt =

πt + b1(πt − π∗) + b2yt  

b1 = −
1

α1β2

> 0 , b2 = −
1 + β1

β2

> 0 

بنابراین نرخ بهره بایستی برابر نـرخ تـورم قـرار گیـرد و نسـبت بـه انحـراف تـورم بـالاتر 

شـان دهـد. اگـر بانـک از تورم هدف و نیز انحـراف تولیـد بـالاتر از نـرخ طبیعـی واکـنش ن

تـوان تـابع زیـان را بـه صـورت مرکزی مسئله رشـد اقتصـادی را نیـز در نظـر بگیـرد؛ مـی

 در نظر گرفت:

.L(πt (14رابطه ) yt) =
1

2
[(πt − π∗)2 + λyt

2]  

λکه  > انحراف لگاریتمی سطح تولید حول نرخ طبیعی است. اگر برای سادگی،  ytاست و  0

 یابیم:مدل حل شده زیر دست می زا را حذف کنیم آن گاه بهمتغیرهای برون

πt+1 (15رابطه ) = πt + α1yt + εt+1  

yt+1 (16رابطه ) = β1yt + β2(it − πt) + ηt+1  

 توان به صورت زیر نوشت:سازی را میشرط مرتبه اول برای حداقل

Etπt+2 (17رابطه ) − π∗ = −
λ

δα1k
Etyt+1  

k =
1

2
(1 −

λ(1 − δ)

δα1
2 + √(1 +

λ(1 − δ)

δα1
2 )2 +

4λ

α1
2) ≥ 1 
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بینی تولید در سال اول برابر نرخ طبیعی باشد؛ اگر پیش با توجه به شرط مرتبه اول،

(. Svensson, 1997د )ـد شـدف خواهـرخ هـر با نـز برابـورم در سال دوم نیـی تـبینپیش

بینی تولید کمتر از نرخ طبیعی است در غیر این صورت تورم باید به نسبتی که پیش

(λ

δα1k
باشد. بر این اساس اگر وزن مثبتی (، بیشتر از مقدار نرخ تورم هدف تعیین شده 

برای تثبیت تولید در نظر گرفته شود؛ بانک مرکزی باید اجازه دهد تا تورم به تدریج به 

  1هدف بلندمدت خود برسد.

 ه تحقيق. پيشين3

طول مدت  عوامل مانند شاخص پیشرو،از ثیرات برخی أ( به بررسی تCastro, 2015کاسترو )

برای این  پرداختند.رکود و رونق گذشته، قیمت نفت و... بر روی طول مدت رکود و رونق 

اده شده استفسال  50کشور صنعتی در طول مدت  13 براینلی اپهای منظور از روش داده

ها بستگی نآ )سن( واقعی که مدت زمان رکود و رونق تنها به عمر دادشواهد نشان  است.

وجود در شاخص مندارد: طول مدت انقباض و انبساط همچنین به طور مثبت به رفتار متغیرهای 

و وقوع  گذاری بستگی داشته و به طور منفی توسط قیمت نفت خامپیشرو مرکب و سرمایه

 گیرد.های کسب و کار ایالات متحده تحت تأثیر قرار مییک نقطه اوج در چرخه

 هاییاستی همبستگی غیرخطی بین سـ( به شناسایLiu et al, 2017) ارانـو و همکـلی

رهای زمان در دو کشور سیونی با متغیرو خودرگ ایادوار تجاری با استفاده از مدل آستانه و پولی

د ثابت و رشد تولید نتایج نشان داد تولید و تورم در دوره پس از رکو .مریکا پرداختندآچین و 

وره نرخ بهره چین احتمالاً وارد یک د ؛بال روند رو به پایین استچنان به دنتورم هم و

 .شودیم پایین

( بــه بررســی رابطــه بــین ادوار تجــاری و سیاســت پــولی در Ghalayini, 2018قلاینــی )

ــانی  ــات دوره زم ــور از اطلاع ــن منظ ــرای ای ــت. ب ــان پرداخ ــر  1998-2015اقتصــاد لبن ب

اسـت. نتـایج ایـن مطالعـه بیـانگر ایـن بـود  های فصـلی اسـتفاده شـدهاساس فراوانی داده

که اقتصـاد لبنـان تـا حـد زیـادی در سـطح کمتـر از ظرفیـت بـالقوه خـود در حـال تولیـد 

                                                           

 .25-42: 1392نک: شاهمرادی و صارم، . 1
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است. همچنین سـهم اسـتفاده از سـرمایه در تولیـد در ایـن کشـور بسـتگی بـه نـرخ تـورم 

داری هـای سیاسـت پـولی مـورد اسـتفاده در ایـن مطالعـه تـأثیر معنـیداشته است. شاخص

 مدت داشته است.بر بروز ادوار تجاری در کوتاه

( در مطالعه خود به بررسی رابطه بین نقدینگی، Kiyotaki & Moore, 2019کیوتاکی و مور )

ادوار تجاری و سیاست پولی پرداختند. در این مطالعه نقش سیاست پولی بر بروز نوسانات در 

د. برای این منظور از یک مدل تعادل عمومی ها بررسی شهای اقتصادی و قیمت داراییفعالیت

 ( Dynamic Stochastic General Equilibrium Models(DSGEی ))ــادفـای تصـویـپ

گذار استفاده شده است. نتایج این مطالعه بیانگر این العمل سیاستبرای استخراج تابع عکس

گذاری گذار پولی به هدفستالعمل سیابود که در شرایط بروز ادوار تجاری در اقتصاد، عکس

های حقیقی اقتصاد نرخ تورم و تولید متفاوت بوده و سیاست پولی به بروز نوسانات در فعالیت

 شود.منجر می

( به طراحی یک مدل کینزین جدید به منظور بررسی رابطه Lin & Weise, 2019لین و ویز )

با استفاده از جایگزینی بین نیروی بین ادوار تجاری و سیاست پولی پرداختند. در این مطالعه 

کار و سرمایه تأثیر سیاست پولی بر بخش حقیقی بررسی شد. نتایج این مطالعه بیانگر این بود 

های قیمتی بر روی دستمزدها، تولید و اشتغال تأثیرگذار هستند. همچنین متغیرهای که شوك

وری ك وارد شده از ناحیه بهرهداری به شوسهم اشتغال از تولید و رشد اقتصادی، واکنش معنی

 اند.و سیاست پولی از خود نشان داده

 یو راهکارها یراندر ا یتجار ادوار یدایشعلل پ( به بررسی 1393گرجی و همکاران )

در اقتصاد  یتجار ادوار یدایشعلل پ یمقاله به بررس یندر اپرداختند.  رفت از آنبرون

 یبردار یونخودرگرس یهامدل رویکرد از استفاده با 1350–1390 یدر دوره زمان یرانا

(VARو مدل تصح )یح ( خطاECMپرداخت. نتا )ودـب نـیا دـؤیده مـت آمـدسه ب جـی 

 ادوارعلت  ،تورم یرا ندارد و به عبارت یتجار ادوار یبرا یدهندگیحقدرت توض ،ورمـکه ت

در مورد  یتجار ادوار یهکننده نظریدکه تائ استعلت تورم  یتجار ادواراما  یستن یتجار

حجم پول و  ینب یگرنجر یتدر مورد عل ینها است. همچنیمتبه ق یداز سمت تول یتعل

رشد  ینب یهدوسو یترابطه عل یککه  نشان داده شد یراندر اقتصاد ا یتجار یهایکلس
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 ادوار یجادهم رشد حجم پول منجر به ا ی کهوجود دارد به طور یتجار ادوارحجم پول و 

در حجم پول  ییراتدهنده تغ یحتوض اریتج ادوارشده و هم وقوع  یراندر اقتصاد ا یتجار

 .استدر کشور 

 رانیا یدر ادوار تجار یپول یهااثرات نامتقارن شوك( به بررسی 1396سحابی و همکاران )

عدم تقارن  هیفرض یتصادف یایپو یتعادل عموم یمطالعه با استفاده از الگو نیدر اپرداختند. 

 یکلان اقتصاد یرهایبر متغ 1357-1390دوره  یط رانیا یدر ادوار تجار یپول یهاشوك

مثبت  یپول یهاکه اثرات شوك بوداز آن  یحاکاین مطالعه  جی. نتاردیگیمورد آزمون قرار م

مثبت در  وكش ریکه تأث ینامتقارن بوده به طور یدر دوران رکود و رونق اقتصاد یو منف

از شوك  تریقو هامتیسطح ق یمورد مطالعه بر رو یدر بازه زمان رانیدوران رکود در اقتصاد ا

شوك مثبت در دوران رونق در اقتصاد  ریکه تأث دهدینشان م جینتا یبوده است. از طرف یمنف

شوك  ریثتأاما  دهد؛یم رییآن را متناسب با اندازه شوك تغ زانیم هامتیسطح ق یبر رو رانیا

 یابتدا تورم را کاهش داده و سپس بعد از مدت کوتاه هامتیدر دوران رونق بر سطح ق یمنف

 .ابدییم شیدوباره تورم افزا

در اقتصاد  یتجار یها ادوار جادیدر ا ینقش بانک مرکز( به بررسی 1397گرجی و انواری )

با تواتر  1370-1392یدوره زمان عاتمنظور با استفاده از اطلا نیا یبراپرداختند.  رانیا

و  یناخالص داخل دیتول ادواربه استخراج  یاقتصاد یهالتریابتدا با استفاده از ف یفصل یهاداده

آن  یلیتحل یو ابزارها یبردار ونیپرداخته شد؛ سپس با استفاده از روش خودرگرس ینگینقد

 است. شرویپ دیولنسبت به نوسانات ت ینگینشان داده شد که نوسانات نقد

 رانیدر اقتصاد ا یدهنده مال و شتاب یادوار تجار( به بررسی 1398تحویلی و همکاران )

عضو سازمان  یرمالیبنگاه غ 298مربوط به  یهااز داده ،اثراین منظور آزمودن  بهپرداختند. 

 نیحاصل از تخم جیاست؛ نتا دهگردی استفاده 1384–1394دوره  یبورس اوراق بهادار در ط

اثر شتاب  ،یبه صورت کل یکه با در نظر گرفتن نوسانات اقتصاد بود نیاز ا یمدل حاک

 یهابه دوره ینوسانات اقتصاد کیبا تفک ی. ولباشدیبرقرار نم رانیدر اقتصاد ا یالدهنده م

رکود برقرار است. به عبارت بهتر، با  یهادوره یاثر برا نیکه ا شدرکود و رونق مشخص 

 یشتریب زانیقرار گرفته و به م ریتحت تأث شتریها ببنگاه یگذارهیسرما یصادوقوع رکود اقت
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 یهادوره ینشان داده شد که در ط یمجاز یرهایبا استفاده از متغ نیابد. همچنییکاهش م

 شتریب یمحدودتر به منابع و اعتبارات نظام مال یدسترس لیتر به دلکوچک یهارکود بنگاه

 تریدر خصوص آنها قو یقرار گرفته و لذا شتاب دهنده مال ینوسانات اقتصاد ریتحت تأث

 بوده است.

 . الگوی تجربی تحقيق4

 استخراج ادوار تجاری در اقتصاد ایران 4-1

 های اقتصادی استترین معیار سنجش سطح فعالیتجامع ،تولید ناخالص داخلی با توجه به اینکه

مطالعات  بیشتر. خواهد داشتتجاری  ادوارنوسان آن نیز جایگاهی ویژه در مطالعات  بنابراین

 (،Hodrick-Prescottپرسکات )–هودریک نظیری ـاد ایران از فیلترهایـدر اقتص انجام شده

و ...  (Boxter- King) کینگ–، روش باکستر(Wavelet Decomposition) تجزیه موجک

به منظور دستیابی به روند  حاضر در مطالعه اند.بهره بردهتجاری استفاده  رادوابه منظور استخراج 

 (Christiano -Fitzgerald(C-F)) رالدجفیتز-بلندمدت تولید ناخالص داخلی از فیلتر کریستیانو

هم  گذر مختلف در محاسبه میانگین متحرك بافیلترهای میانازآنجا که استفاده شده است. 

ترین فیلتر فیلترهای نامتقارن نمونه کامل که عمومی این مقاله ازدر  بنابراین تفاوت دارند

ترین فیلتر ( به صورت نامتقارن با نمونه کامل، عمومیC-Fشود. فیلتر )استفاده می بوده؛

گذر است که در آن بر خلاف فیلترهای متفاوت با طول ثابت، وزن، با توجه به طول میان

زمانی تولید ناخالص های تجاری، سریکند. به منظور استخراج سیکلیوقفه و تقدم تغییر م

زمانی و  داخلی حقیقی ایران به دو قسمت تجزیه شده است. قسمت اول به روند سری

. در این نوع فیلترها با ارتباط داردقسمت دوم به نوسان سیکلی یعنی انحرافات از روند 

شود. های زمانی جدا میء سیکلی از سریای برای تناوب سری، جزمشخص نمودن دامنه

 ها میانگین متحرك وزنی دوبلذر در واقع فیلتری خطی است که از دادهـگر میانـفیلت

(Two-Sided Weighted Moving Average) گیرد. برای استفاده از این فیلتر در می

( نشان PLو  PUباید دامنه )دوره تناوب( انتخاب شود. این دامنه با جفت اعداد ) ابتدا

 1.شوندمی داده

                                                           

1. See: Christiano & Fitzgerald, 2003: 435-465. 
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)محور سمت راست بيانگر ارزش ریالی توليد بر  نامتقارن با نمونه کامل يلترف :(1نمودار )

 حساب ميليارد ریال و محور سمت چپ بيانگر انحرافات توليد است(
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Fixed Length Symmetric (Christiano-Fitzgerald) Filter

 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

دهنده سری فیلتر شده و سری غیرسیکلی تفاوت میان (، سری سیکلی نشان 1مطابق نمودار )

های رکودی و رونق، از جزء سیکلی سری فیلتر شده و مقادیر واقعی سری است. برای تعیین دوره

تعیین تعیین دوره رکود و رونق با استفاده از جزء سیکلی،  به منظورشود. به دست آمده استفاده می

 ن و همکارانچی . در این تحقیق از مطالعاتباشدرخوردار میای باز اهمیت ویژهنقاط اوج و حضیض 

(Chin et al, 2000 ) ـهامبو( رگ و وراستندیگHamberg & Verstandig, 2008 )

دهد که نقاط چرخشی استفاده شده است. نتایج حاصل از این برررسی نشان می برای تعیین

ها این سیکلسیکل را پشت سر گذاشته است.  هفتمجموعاً  1370-97اقتصاد ایران از سال 

فصل  1373فصل سوم دوره رکودی، دوره  1373فصل اول تا  1371اند از: دوره زمانی عبارت

فصل چهارم رکود، دوره  1383فصل دوم تا  1377فصل اول رونق، دوره  1377چهارم تا 

فصل چهارم  1388فصل چهارم تا  1386فصل سوم رونق، دوره  1386فصل اول تا  1384

 1392فصل اول تا  1391فصل چهارم رونق و دوره  1390فصل اول تا  1389رکود، دوره 

 دوره رکودی بوده است. 1394فصل چهارم 

 معرفی متغيرهای تحقيق 4-2

و با نوسانات تولید ناخالص داخلی ادوار تجاری بوده که بر اساس  ،متغیر اصلی در این مطالعه

ها شامل شاخص قیمت مورد استفادهمتغیرهای تخراج شده است. سایر اس CFاستفاده از فیلتر 
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)تورم( به عنوان یک متغیر جایگزین برای نرخ بهره )نرخ بهره در تخمین مدل بر اساس میانگین 

به عنوان شاخصی  پایه پولیهای بانکی و تعدیل آن بر اساس تورم محاسبه شد(، نرخ سود سپرده

. لازم به ذکر است شده استزا استفاده نفت به عنوان عامل برونهای پولی و قیمت از سیاست

زدایی از متغیرهای تحقیق انجام شده و فصلی اندها به صورت فصلی در نظر گرفته شدهکه داده

همچنین است.  شدهها استفاده و نکته دیگر اینکه از لگاریتم متغیرها برای همگن شدن آن است

 ه در این مطالعه به صورت رشد در نظر گرفته شده است.تمامی متغیرهای مورد استفاد

 آزمون ریشه واحد متغيرها 4-3

برای  لذاد نباشمیهمراه های مورد استفاده در این مطالعه با فراوانی فصلی داده با توجه به اینکه

 ( Hylleberg, Engle, Granger and Yoo(HEGY)) از آزمون بررسی ریشه واحد بین متغیرها

یسلز و همکاران گ( و Ghysels & Perron, 1993یسلز و پرون )مطالعات گاستفاده شده است. 

(Ghysels et al, 1994نشان دادند که آزمون ) به رگرسیون که در تعیین ریشه واحد  مذکور

باشد. هنگام استفاده از این آزمون ابتدا بر اساس بسیار مفید و کارا می منجر می شود؛کاذب 

 ،LMگردد. سپس با استفاده از آزمون خودهمبستگی ، تعیین می(p) ارتز وقفه بهینهآماره شو

مورد سنجش قرار  ؛وجود خودهمبستگی سریالی فصلی، در اجزای اخلال معادله برآورد شده

ها کاسته و یک عدد از تعداد وقفه ؛دار نباشدآماره آزمون از لحاظ آماری معنی که اگرگیرد می

. شوددار که آماره آزمون معنی خواهد شد. این عمل تا جایی تکرار شودمیبرآورد دوباره معادله 

رشد پایه پولی، بیانگر آزمون ریشه واحد فصلی صورت گرفته در مورد متغیرهای  (1)جدول 

به منظور انجام آزمون ریشه واحد فصلی  .باشدمی قیمت نفت، تورم و رشد تولید ناخالص داخلی

 .شده استاستفاده ( Eviewsیوز )ایو از نرم افزار

 متغيرهای تحقيق فصلی واحد ریشه آزمون نتایج :(1جدول )
π

6⁄  5π
6⁄  π

3⁄  2π
3⁄  π

2⁄  π O فراوانی آزمون 
 F1234 F234 F34 P14 P13 P12 P11 متغیرها

 تولید ناخالص داخلی حقیقی رشد -4.18 -3.12 -3.47 -1.65 2.01 2.20 3.20

 نرخ تورم -3.65 -4.06 -4.20 -2.34 5.35 7.43 5.89

 رشد پایه پولی -3.14 -3.39 -3.27 -0.96 1.61 1.22 2.49

 رشد قیمت نفت -4.23 -5.76 -4.52 -1.53 3.68 4.44 4.12

5.70 Fk,k+1  %5مقادیر بحرانی سطح  -2.65 =

 پژوهش هاییافتهمنبع: 
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شده آزمون ریشه های محاسبه های زمانی متغیرهای جدول فوق، مقایسه آمارهبرای سری

محاسبه شده در   Fو   tهای آزمون دار بودن آمارهبیانگر معنی ،واحد فصلی با مقادیر بحرانی

تمامی متغیرهای توان بیان کرد که دست آمده میه است. بر اساس نتایج ب %5سطح احتمال 

 . نیستنده واحد دارای ریش است؛از مقدار بحرانی بزرگتر   P11دلیل اینکه مقدار آماره ه ب تحقیق

 برآورد تابع زیان مقام پولی و همبستگی سياست پولی و ادوار تجاری 4-4

با توجه به هدف مطالعه حاضر در راستای بررسی تأثیر سیاست پولی بر ادوار تجاری، ابتدا به 

( و رهیافت تغییر Kalman Filterبرآورد تابع زیان بانک مرکزی با استفاده از فیلتر کالمن )

( پرداخته شده است. در این راستا شکاف  Markov Switching Method(MSمارکوف )) رژیم

محاسبه شده و همچنین شکاف تورم از تورم هدف با استفاده از  CFتولید با استفاده از فیلتر 

فیلتر کالمن برآورد شده است. در این مطالعه مقدار نرخ تورم هدف به صورت یک متغیر 

شود؛ نرخ تورم هدف غیرقابل مشاهده در نظر گرفته شده است. در این بخش فرض می

توان آن را خص است و بنابراین میگذاران پولی مشگذاری پولی صرفاً برای سیاستسیاست

به صورت یک متغیر غیرقابل مشاهده فرض نمود. در ادامه تابع زیان بانک مرکزی بر اساس 

 های رونق و رکود بیان شده است. فضای زیر بر اساس دوره -حالت

.L(π (18رابطه ) y. ṁ) = λ1
s(πt − π∗)2 + λ2

s (yt − y∗)2 + λ3
s (ṁt −

ṁ∗)2.  st = e. r  

πt (19رابطه )
∗ = ρ1πt−1

∗ + u1t  

πtکه در آن ) − π∗( و )yt − y∗ به ترتیب انحراف نرخ تورم و سطح فعالیت اقتصادی از )

ṁtنرخ تورم هدف و تولید بالقوه هستند. عبارت ) − ṁ∗دهنده آن است که بانک ( نشان

( دست یابد. نرخ رشد پایه پولی ∗ṁکند تا به یک نرخ رشد تعادلی پایه پولی )مرکزی سعی می

(ṁt هدف میانی را )دهد. در این رابطه فرض شده نرخ تورم ضمنی مورد هدف بانک نشان می

، تقریباً AR(1)کند که در آن ضریب مرکزی از یک فرآیند خودرگرسیو مرتبه اول تبعیت می

باشد؛ بدین معنی که بانک مرکزی در صورتی نرخ ارز و نرخ تورم هدف تقریباً ثابتی یک می

 نزدیک به یک است؛ نرخ ρ. در این صورت از آنجا که برابر صفر باشد utخواهد داشت که 

 stتقریباً برابر با نرخ تورم هدف دوره قبل و دوره آتی خواهد بود. متغیر  tتورم هدف دوره 

دهد. را نشان می tی است که مجموعه اطلاعات موجود برای بانک مرکزی در دوره ـشاخص
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کند که اقتصاد درحال وارد شدن به دوره بر اساس این مجموعه اطلاعات مقام پولی تعیین می

stرونق ) = e( یا رکود )st = r است. بنابراین )λi
s های مختلفی هستند که دهنده وزننشان

شود کند. بر اساس ترجیحات نامتقارن فرض میگذار به هر کدام از اهداف لحاظ میسیاست

ضعیت ادوار تجاری تغییر که ترجیحات بانک مرکزی نسبت به تورم و شکاف تولید بر حسب و

چه اقتصاد در رونق باشد؛ زیانی که بانک مرکزی از انحراف تورم تر، چنانطور دقیق کند. بهمی

شود نسبت به حالتی که اقتصاد در رکود قرار دارد؛ بیشتر است. از مقدار مورد هدف متحمل می

؛ یعنی زیان در دوره رکود عکس همین وضعیت برای انحراف تولید از تولید بالقوه برقرار است

 بیشتر است. 

قبل از برآورد این مدل باید آزمون وجود اثر غیرخطی را انجام داد. برای این کار در این 

برای بررسی وجود اثرات غیرخطی استفاده  LMو آزمون  RESETمطالعه از دو آزمون مرسوم  

 نیا ماندهیسپس باق شودیبرآورد م یمعادله خط نیابتدا بهتر RESETدر آزمون شود. می

 برآورد رهایمتغ ریو سا یشده از معادله خط برازش ریمتغ یبه بالا 2 یهاتوان یمعادله رو

خواهد  ینییپا یدهندگحیقدرت توض ونیرگرس نیا ؛باشد یکه مدل خط ی. در صورتشودیم

 بیصفر بودن همزمان ضرا هیبوده و فرض نییمعادله پا نیا Fچه آماره چنان نیداشت. بنابرا

وجود ندارد. در آزمون  یتوان گفت اثر خطیم ؛زش شده رد نشودابر ریمختلف متغ یهاتوان

LM مدل به شکل یخطریکه بخش غ شودیفرض م f(∙) یباشد. سپس با برآورد بخش خط 

 یبر رودست آمده ه ب هایماندهیق، با (∙)fی و مشتقات جزئ هاماندهیدست آوردن باقه مدل و ب

داشته باشند.  یرخطیرابطه غ یبا مشتقات جزئ دیبا هاماندهی. باقشودیم برآورد یمشتقات جزئ

با درجه  دوکای عیتوز یمعادله دارا نییتع بیتعداد مشاهدات ضرب در ضر ونیرگرس نیدر ا

 ار بحرانیمقدن آماره از یچه اموجود در معادله خواهد بود. چنان یبرابر با تعداد رگرسورها یآزاد

 . شودیبودن رد م یصفر خط هیفرض ؛باشد شتریب

 (: آزمون وجود اثرات غيرخطی2جدول )
RESET LM 
30.32 15.05 

F(8,78)  
 درصد 5معنادار در سطح  درصد 5معنادار در سطح 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

2(8)
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توان شود نمیمی( ارائه شده است. همان گونه که مشاهده 2نتایج این دو آزمون در جدول )

( با استفاده از روش 18العمل )فرضیه صفر خطی بودن را پذیرفت. بنابراین برآورد تابع عکس

فضای فوق در -تغییر رژیم مارکوف به لحاظ آماری بلامانع است. برآورد ضرایب مدل حالت

 درصد 5( گزارش شده است که بر اساس آن کلیه ضرایب برآوردی در سطح اطمینان 3جدول )

توان برآورد متغیر غیرقابل مشاهده فضای می-معنادار هستند. حال، با برآورد ضرایب مدل حالت

( روند زمانی نرخ تورم هدف برآورد شده 2مدل، یعنی نرخ تورم هدف را به دست آورد. نمودار )

 دهد.را نشان می

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

 

 پژوهش هایتهیافمنبع: 

توان احتمال وقوع دو رژیم )یعنی وقوع رونق که در آن رفتار می MSحال با استفاده از روش 

St( در حالت 18بانک مرکزی با توجه به رابطه ) = e شود و وقوع رکود که در نشان داده می

St( در حالت 18آن رفتار بانک مرکزی با توجه به رابطه ) = r شود( در هر دوره نشان داده می

(، همیلتون 18را به دست آورد. برای برآورد ضرایب یک مدل با تغییرات رژیم مانند رابطه )

(Hamilton, 1989 مدل تغییر رژیم مارکوف را معرفی کرده است. با استفاده از الگوریتم )

فتن تورم هدف، در جدول ( با در نظر گر18همیلتون، برآورد معادله مارکوف سوئیچینگ )رابطه 

های به دست آمده برای کلیه شود برآوردگونه که ملاحظه می( ارائه شده است. همان3)

درصد معنادار هستند و تمامی ضرایب علامت مورد انتظار را داشته و  5ها در سطح پارامتر

 منفی هستند. 

1
3

7
0

Q
1

1
3

7
1

Q
1

1
3

7
2

Q
1

1
3

7
3

Q
1

1
3

7
4

Q
1

1
3

7
5

Q
1

1
3

7
6

Q
1

1
3

7
7

Q
1

1
3

7
8

Q
1

1
3

7
9

Q
1

1
3

8
0

Q
1

1
3

8
1

Q
1

1
3

8
2

Q
1

1
3

8
3

Q
1

1
3

8
4

Q
1

1
3

8
5

Q
1

1
3

8
6

Q
1

1
3

8
7

Q
1

1
3

8
8

Q
1

1
3

8
9

Q
1

1
3

9
0

Q
1

1
3

9
1

Q
1

1
3

9
2

Q
1

1
3

9
3

Q
1

1
3

9
4

Q
1

1
3

9
5

Q
1

1
3

9
6

Q
1

-10

0

10

20

30

40

50

نرخ تورم هدف



 106-81/ صص  14/ پیاپی  2/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سیاستدوفصلنامة      100

 بانك مرکزی های مدل با در نظر گرفتن تورم هدف(: برآورد پارامتر3جدول )

P22 P11  β2
𝑟  β2

𝑒 β1
𝑟 β1

𝑒 β0
𝑟  β0

𝑒 𝓂&∗𝑟
 𝓂&∗𝑒 

0.82 0.56 0.834- 0.653- 0.825- 1.231- 0.189- 0.415- 0.081 0.015 

(0.03) (0.00) (0.00) (0.02) (0.02) (0.01) (0.02) (0.00) (0.01) (0.00) 

 پژوهشهای یافتهمنبع: 

ها هستند. همان طور که از ( بیانگر سطح معنی داری پارامتر3اعداد داخل پرانتز در جدول )

جدول فوق مشخص است؛ علامت ضریب انحراف تورم از تورم هدف در دوره رونق منفی و 

طبق انتظار است؛ همچنین علامت این ضریب در دوره رکود منفی طبق انتظار است و در عین 

β1|حال رابطه 
e| > |β1

r|  .هم بین ضرایب برقرار است 

در گام دوم پس از مشخص شدن پارامترهای مربوط به تایع زیان بانک مرکزی به بررسی 

اثرات سیاست پولی بر ادوار تجاری و نوسانات تولید ناخالص داخلی در اقتصاد ایران پرداخته 

تولید در ل برای بررسی اثرات شوك سیاست پولی بر مد نیحاصل از تخم جینتاشده است. 

بر سیاست پولی  یهاكواثرات ش ؛شودیطور که مشاهده مهمان( نشان شده است. 4جدول )

 هاشوك بیکه ضرا رژیم استبه دو  کیمورد مطالعه، قابل تفک یدوره زمان یط دیرشد تول

کمتر از عرض از  1 میاز مبدأ رژ ضعر نکهیدار هستند. با توجه به ایمعن یاز لحاظ آمار زین

تولید از  شتریب رشد تولید ناخالص داخلی 2 میتوان گفت که در رژیلذا م ؛هست 2 میرژمبدأ 

. است یدوار تجارادهنده نشان زین دیتول یهابوده است. روند وقفه کی میدر رژ ناخالص داخلی

 0.265با  ابربر 2 میو در رژ 0.187برابر با  1 میدر رژ دیتولرشد  یهاوقفه بیمجموع ضرا

بوده  کی میاز رژ شتریب 2 میدر رژ GDP یهاتوان گفت که اثرات وقفهیم جهینت. در است

به  2و  1 میدر رژ های سیاست پولی )رشد پایه پولی(شوك بیمجموع ضرا ن،یاست. همچن

 م،یدر دو رژ شوك سیاست پولی ؛شودیطور که مشاهده مهماناست.  0.198و  0.121 بیترت

 نیتخم اریانحراف مع یبررساست. دهنده عدم تقارن نبوده است که نشان یکسانیاثرات  یدارا

. به منظور است 2 رژیمکمتر از  1 میرژ انسیدهد که وارینشان م زین میزده شده در دو رژ

احتمال  سیماتر گرید میبه رژ میرژ قال هرتاحتمالات ان نیها و همچنمیثبات رژ زانیم یبررس

به  2و  1م یرژ ؛مشخص شده است (4) طور که در جدولهمانانتقال استخراج شده است. 

احتمال  نیبرخوردارند. همچن ییاز ثبات نسبتا بالا 0.79و  0.72ی داریبا احتمال پا بیترت
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 38 بای، تقر رژیمبه  2 میدرصد و احتمال انتقال از رژ 42، حدود 2 میبه رژ 1 میانتقال از رژ

 یشتریب اًاز ثبات نسبت 1 مینسبت به رژ 2 میدهد که رژیاحتمال نشان م ریدرصد است. مقاد

 برخوردار است.

 (: نتایج حاصل از تخمين مدل4جدول )

 2رژیم  1رژیم  

 داریسطح معنی ضریب داریسطح معنی ضریب متغیر

 0.000 3.415 0.000 1.325 عرض از مبدأ

 0.000 0.164 0.002 0.112 وقفه اول رشد تولید

 0.004 0.101 0.000 0.075 تولیدوقفه دوم رشد 

 0.000 -0.178 0.001 -0.124 تورم

 0.000 -0.095 0.002 -0.087 وقفه اول تورم

 0.003 0.081 0.001 0.058 رشد پایه پولی

 0.000 0.067 0.000 0.036 وقفه اول پایه پولی

 0.000 0.050 0.000 0.027 وقفه دوم پایه پولی

 0.001 0.078 0.001 0.068 رشد قیمت نفت

 0.006 0.063 0.005 0.042 وقفه اول رشد قیمت نفت

 1.120 0.684 انحراف معیار

P11 0.5812 

P22 0.6245 

 5.654 آماره آکائیک

 6.351 آماره شوارتز

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

های تشخیصی در خصوص جملات اخلال مدل رگرسیونی برآورد شده در ادامه به آزمون

 ( گزارش شده است.5است که نتایج آن در جدول ) پرداخته شده

 های تشخيصی جملات اخلال مدل رگرسيونی(: نتایج حاصل از آزمون5جدول )

 داریسطح معنی آماره آزمون آزمون

 0.198 12.45 پورتمن تائو

 0.571 1.11 برا )نرمالیتی( –جارك 

ARCH 0.039 0.824 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 
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در مدل برآورد شده نتایج آزمون پورتمن تائو بیانگر عدم وجود خودهمبستگی در جملات 

اخلال مدل برآورد شده است. آزمون نرمالیتی گزارش شده نیز بیانگر نرمال بودن توزیع 

بیانگر عدم وجود واریانس  ARCHجملات اخلال بوده است. همچنین نتایج حاصل از آزمون 

های توان دورهل مدل رگرسیونی است. بر اساس نتایج مدل میناهمسانی در جملات اخلا

( 6بندی در جدول )قرار گرفته را نیز محاسبه کرده و این دستبه 2و  1زمانی را که در رژیم 

 گزارش شده است.

 مدل برآورد شده تحقيق 2و  1های (: رژیم6جدول )

 2رژیم  1رژیم 

1371:3 – 1371:4 1370:3 – 1370:1 

1372:3 – 1373:1 1372:3 – 1372:1 

1374:1 – 1375:2 1373:2 – 1373:4 

1376:3 – 1377:3 1375:3 – 1376:2 

1377:1 – 1378:2 1378:3 – 1379:2 

1379:3 – 1380:1 1380:3 – 1382:4 

1383:4 – 1384:2 1383:1 – 1383:3 

1386:4 – 1386:3 1385:1 – 1385:4 

1389:1 – 1389:3 1387:2 – 1388:3 

1392:1 – 1393:3 1391:1 – 1391:4 

1395:2 – 1395:4 1393:4 – 1394:1 

1396:1 – 1396:2 1397:1 – 1397:3 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

( احتمال وقوع رژیم رکود و رژیم رونق در هر دوره از زمان و قدرت برآزش معادله 3نمودار )

دهد. ( را نشان میMarkov Switching Methodبرآورد شده به روش مارکوف سوئیچینگ )

های رکود و رونق استخراج شده بر اساس این مدل با شود که دورهبر این اساس ملاحظه می

خوانی زیادی ( همBry and Boschanبوشان )-های رکود و رونق حاصل از الگوریتم برایدوره

تحقیق به خصوص سیاست شود که متغیرهای دارد. بر اساس نتایج به دست آمده مشاهده می

 پولی و تولید و تورم دارای همبستگی غیرخطی و نامتقارن هستند.
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 های رکود و رونق(: احتمال هموار شده و دوره3نمودار )

 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

داری نتایج به دست آمده بیانگر این موضوع بوده است که سیاست پولی اثرات متفاوت و معنی

بر تولید داشته است. با توجه به نتایج مدل تغییر رژیم مارکوفی برآورد شده  2و  1های در رژیم

 توان وجود یک رابطه همبستگی غیرخطی بین سیاست پولی و تولید را تأیید کرد.می

 هاگيری و پيشنهاد. نتيجه5

 از منظر اقتصادانان، اتخاذ سیاست پولی مناسب برای سلامت یک اقتصاد ضرورت دارد،؛ لیکن این

گذاران در استفاده از آنها شده است. اند که باعث احتیاط سیاستها همواره عوارضی داشتهسیاست

دارد ولی سطح تولید را کاهش و سیاست پولی انقباضی اگر چه سطح تقاضا و تورم را پایین نگه می

تولید گردد. از سوی دیگر سیاست پولی انبساطی شدید ممکن است سطح تقاضا و باعث بیکاری می

های مخرب را موجب خواهد شد. بنابراین بانک مرکزی اهدافی را برای را افزایش دهد لیکن تورم

-نمایند. در این سیاستهای بلندمدت تولید و اشتغال تعیین میکنترل نوسانات اقتصاد و ایجاد حول نرخ

بنابراین در مواقعی نمایند. های بهره اسمی و تورم نیز اهداف مشخصی را تعیین میها برای نرخ

مدت مانند ایجاد اشتغال بیشتر از نرخ طبیعی و یا کاهش شدید تورم، گذاران برای اهداف کوتاهسیاست

های پولی اولاً، با استفاده از یک مدل کنند. رفتار سیاستدیدی استفاده میهای صلاحاز سیاست

ارن بوده و تعدیل نرخ بهره اسمی بیشتر ای چندگانه، در طی مراحل مختلف ادوار تجاری، نامتقآستانه

 مقالههدف شود. برای جلوگیری از تورم در توسعه و افزایش رشد تولید در فرآیند انقباضی استفاده می
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حاضر بررسی همبستگی غیر خطی بین ادوار تجاری و سیاست پولی در اقتصاد ایران بود. برای این 

های فصلی استفاده شده بر اساس فراوانی داده 1370-1397منظور از اطلاعات آماری بازه زمانی 

برای  (CFفیلتزجرالد ) –استفاده از فیلتر میان گذر کریستیانو مقالهاست. رویکرد مورد استفاده در این 

( به منظور برآورد نرخ تورم هدف و Kalman Filterاستخراج ادوار تجاری، استفاد از فیلتر کالمن )

العمل مقام پولی در طول ادوار تجاری به ( به منظور برآورد تابع عکسMSروش تغییر رژیم مارکوف )

گذار پولی دست آمده از این مطالعه بیانگر این بود که واکنش سیاسته بود. نتایج بشکاف تولید و تورم 

دار بوده است اما شدت این واکنش در دوران رونق و رکود کاملا به شکاف تولید و تورم منفی و معنی

وت بوده است که بیانگر وجود رابطه غیرخطی بین متغیرهای اقتصادی در طول ادوار تجاری با متفا

 یاثرگذار یزانم یقحاصل شده از تحق یجبا توجه به نتا سیاست پولی در اقتصاد ایران بوده است.

 هادیشنپ ین. بنابراتوجه به شرایط رونق و رکود اقتصاد متفاوت بوده استبا  یدبر تول یپول سیاست

ملزم به قاعده بوده و نرخ  یشترب یانبساط یهایاستجهت انجام س یگذاران پولیاستشود که سیم

 ین. همچنیندنما ینکار تدو یروین یوربه اندازه بهره یرمقاد یاو  یدتول یزانرشد پول را به م

 یپول منفی یهاشوك یجادکه به ا ییهایاستدر جهت کاهش تورم از س یدبا یگذاران پولیاستس

 توجه است.قابل یدبر رشد تول ییها یاستس ینچن یچرا که اثرات منف ؛کنند یزپره ؛شودیمنجر م

 شنهادیپ یناخالص داخل دیتول یبر رو یپول استیس یبودن اثرگذار یرخطیغ دأییبا توجه به ت

اقتصاد از  یقیحق یرهایبر متغ یپول یهااستیس یاثرگذار یجهت بررس یشود که بانک مرکزیم

 یاستانهآ یبردار ونیمانند خودرگرس یرخطیغ یبرآورد الگوها جیاز نتا یناخالص داخل دیجمله تول

 یپول یهااستیبودن اثر س غیرخطیبر  یمقاله مبن نیا یتجرب جیبا توجه به نتا ،یاً . ثاندینما فادهاست

 یشود که بانک مرکزیم شنهادیپ یاقتصاد طیها به شرااستیس نیو وابسته بودن اثر ا دیتول یبر رو

 تیکشور و موقع یاقتصاد طیشرا یپول یهااستیس نهیبه یکشور جهت اثرگذار یپول انیو متول

 نیدست آمده در اه ب جیبر اساس نتاهمچنین  .ندیها لحاظ نمایریگ میرا در تصم یتجار ادوار

ه توان کنترل بودجه دولت بمیبر اقتصاد نفت  متیق شیبرای جلوگیری از آثار منفی افزامطالعه 

 طیارزی دولت و فراهم ساختن شرا ریعامل در کنترل مانده حساب خالص ذخا نیترعنوان مهم

توصیه در نهایت  .ودکنترل ش ادیتورم به مقدار ز میزان که کرد شنهادیرا پ تولیدی تیبرای فعال

 ارانذگاستیو س زانیراهداف برنامه نیترشود بحث مهم استقلال بانک مرکزی از مهممی

  تجربه کرد. رانیدر ارا پولی مستقلی  استیتوان تا حدودی سدر آن صورت می زیرا محسوب شود؛
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 کتابنامه

 کتب و مقالات -الف
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