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Abstract 
The central bank in Iran has been at the center of resistance economic policies and 
strategies for maintaining the value of the national currency. Maintaining the value 
and status of the national currency has been one of the main strategies of the 
resistance economy as well as the neutralization of economic sanctions policies in 
recent years. This issue has gained importance and a higher position with the 
intensification of sanctions. This issue has been closely related to the behavior of 
the central bank. Modeling and predicting the behavior of the central bank has 
always been one of the most attractive topics in the monetary and banking field. 
These models allow the different effects of monetary policies on economic 
variables such as inflation, growth evaluate economic, interest rate and 
unemployment, which is very important and basic information for policy makers. 
These models facilitate the improvement of performance and forecasts of the 
central bank. Considering this issue, the aim of this study was to model the 
asymmetric behavior of the central bank in Iran during the period of 1360-1400 
with the non-linear ARDL (NARDL) approach and quantile regression. The 
experimental results of this study showed that the production gap, inflation gap and 
exchange rate had a positive and significant effect on the growth rate of the 
nominal money volume, and these effects were strengthened in the high quantiles 
of the growth rate of the nominal money volume. Also, based on other results of 
this study, the variables of inflation rate gap, production gap and exchange rate 
have an asymmetric behavior in Iran. Also, according to the results of the NARDL 
method, the impact of the effective variables on the growth rate of the money 
volume has been asymmetric. 
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 چکیده
های اقتصاد مقـاومتی و راهرردهـای ظ ـر ارزش پـول بانک مرکزی در ایران در مرکز سیاست

ای اقتصـاد تـری  راهرردهـملی قرار داشته است. ظ ر ارزش و جایگاه پول ملی یکـی از الـلی
های اخیـر بـوده اسـت. های تحریم اقتصادی در سالسازی سیاستمقاومتی و همچنی  خنثی

له ئها نیز اهمیت و جایگاه بالاتری پیدا کرده اسـت. ایـ  مسـای  موضوع با شدت یافت  تحریم
بینـی رفتـار بانـک سازی و پـی مدل ارتراط نزدیکی با رفتارشناسی بانک مرکزی داشته است.

ها امکـان مـدل  یا ی، همواره یکی از موضوعات جذاب در ظوزه پولی و بانکی بوده است.مرکز
ماننـد تـورم، رشـد  یاقتصـاد یرهـایرا بـر مت  یپـول یهااستیمختلف س اتتأثیرتا  دهندیم

مهـم و  اریبسـ انگذارسیاست یاطلاعات برا  یکنند که ا یابیارز یکارینرخ بهره و ب ،یاقتصاد
 ؛کننـدیمـ لیرا تسـه یبانـک مرکـز یهاینیب یها بهرود عملکرد و پمدل  یا است. اساسی

ایـران طـی دوره زمـانی  ای  مطالعه مدلسازی رفتار نامتقارن بانـک مرکـزی در بنابرای ، هدف
( و رگرسیون کوانتایل بود. نتـای  تجربـی NARDLغیرخطی ) ARDLبا رویکرد  2066-2606

داری بر نرخ رشـد ا، شکاف تورم و نرخ ارز اثر مثرت و معنای  مطالعه نشان داد که شکاف تولید
های بالای نـرخ رشـد ظجـم پـول اسـمی، در کوانتایل هااند که ای  اثرظجم پول اسمی داشته
سایر نتای  ای  مطالعه مت یرهای شـکاف نـرخ تـورم،  بر اساسهمچنی   تقویت نیز شده است.

انـد. همچنـی  طرـت نتـای  روش رن داشـتهشکاف تولیـد و نـرخ ارز در ایـران رفتـاری نامتقـا
NARDL ،بر نرخ رشد ظجم پول، درمجموع نامتقارن بوده است. مؤثرمت یرهای  تأثیر 

 

 .، اقتصاد مقاومتینرخ ارز د،یشکاف تورم، شکاف تول ،یرفتار نامتقارن، بانک مرکز ها:کلیدواژه
 JEL: E58, E52, E47بندی طبقه
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 مسئلهمقدمه و بیان 
نق  و اهمیت بانک مرکزی در اقتصاد کشورها در جهـان امـروز بـر کسـی پوشـیده 

هـای اقتصـادی و نیست. بانک مرکزی در کنار وزارت اقتصاد در مرکز اللی سیاسـت

های چندجانره هستند. ای  موضوع در ایران که همواره با تحریمپولی در هر کشوری 

انک مرکزی در ایران همواره در ببوده است، نق  و اهمیت بسیار زیادی دارد.  روروبه

های اقتصاد مقاومتی قرار داشـته اسـت. بانـک مرکز ثقل ظ ر ارزش پولی و سیاست

رزش پـولی و جلـوگیری های پولی مناسب، در جهت ظ ر امرکزی با اجرای سیاست

از سقوط ارزش پول ملی بوده است. در راهرردهـای سیاسـت اقتصـاد مقـاومتی نیـز، 

رو شـناخت رفتـار همواره بانک مرکزی نقشی اساسی و بنیادی  داشته است. ازهمی 

های مختلف، بسیار مهم و ضـروری ها در بخ بانک مرکزی برای پیشرد ای  سیاست

هـای اقتصـادی را منظر راهرـردی، سیاسـت هرر انقلاب ازهای راست. با توجه تولیه

برنامه جمهوری اسـلامی  رو. ازهمی ها دنرال کردهمچنان باید با فرض ماندن تحریم

تحریم اسـتوار سازی که اخیراً رهرر انقلاب تأکید فرمودند باید بر خنثیطورهماننیز 

برداشـت  یـا جهـت  در کوشـ بـر علاوههـا، تحـریم سـازیخنثـی راهررددر  .باشد

، باید با اتخاذ یـک شوندینگر اتخاذ مبر رویکرد برون بر اساستحریم که سازی خنثی

گیـرد. بلـورت  یریـزی دقیقـنیز برنامـهتحریم  هایکاه  اثرزا برای رویکرد درون

هـای چیزی است که در سرفصـل سیاسـت نیز هماننگری زایی و بروندرون ترکیب

در ای  مورد نیز بانک مرکزی،  .گرفته است ز مورد تأکید قرارکلی اقتصاد مقاومتی نی

نق  اساسی و بنیادی  دارد. همچنی  در ای  زمینه رفتارشناسـی بانـک مرکـزی در 

 2یرفتـار بانـک مرکـز یسـازمـدلجهت ارائه راهرردها بسیار مهم و ضروری اسـت. 

در  یانـک مرکـزب هایمیتصم ینیب یو پ لیتحل منظوربهاست که  دهیچیپ یندیفرا

ها مـدل  یـا. (Eichler & et al., 2019) شـودیاسـت اده مـ یپـول یهااستیمورد س

 یهـاو روش یاقتصـاد هایهینظر ،یو مال یاقتصاد یهاداده لیمعمولاً بر اساس تحل

 منظوربـه یرفتـار بانـک مرکـز یسـازمـدل. (Garcia, 2022) ابندییتوسعه م یآمار

رفتـار سـازی مدل یاز اهداف الـل یکی. ردیگیلورت م یمختل به اهداف  یابیدست

 ,Funk and Hirsch) اسـت یپـول یهااسـتیس لیـو تحل ینـیب یپ ،یبانک مرکـز

رفتـار  تواننـدیمـ یمرکـز یهـابانک ،یو آمار یاضیر یهابا است اده از مدل .(2021

                                                           
2. Behavior of Central Bank Modeling  



 056                              و دیگران   کیومرث سهیلی  ♦ ...:رانیدر ا یرفتار نامتقارن بانک مرکز یسازمدل

و  ننـدک مدل یمال یمختلف در اقتصاد و بازارها راتییرا در پاسخ به ت  یبانک مرکز

هـا نهـای آتأثیرو  یبانک مرکز ندهیآ هایمیدرباره تصم یقیدق یهاکنندهینیب یپ

کمـک  یمرکـز یهـابـه بانک یرفتـار بانـک مرکـز یهامـدلهمچنی   ارائه دهند.

 ,Siklos) کننـد لیـرا تحل اقتصادی هایل همؤبر  یپول یهااستیس تأثیرتا  کنندیم

رفتـار و  ریو ت س فیتول ،یرفتار بانک مرکزازی سمدل یاز اهداف الل یک. ی(2020

  یـمختلـف اسـت. ا یو مـال یاقتصاد طیدر مواجهه با شرا یبانک مرکز هایمیتصم

را  یرفتار بانک مرکز ،یاستنتاج یهاتمیگذشته و الگور یهاها با است اده از دادهمدل

 یهـابـه بانک لیـلتح  ی. اپردازندیآنها م هایمیتصمرفتار و  لیمدل کرده و به تحل

چگونـه  یتا بهتر درک کنند که بانـک مرکـز کندیکمک م انگذارسیاستو  یمرکز

. (Demertzis & et al., 2022) وابسـته اسـت یو بـه چـه عـوامل دهـدیواکـن  مـ

تـا بـا اسـت اده از  دهنـدیامکان مـ یمرکز یهابه بانک یرفتار بانک مرکز یهامدل

  یـکننـد. ا ینـیب یرا پ یبانـک مرکـز ندهیفتار آمختلف، ر یهاتمیها و الگورروش

از   یپـ شـانیهایریگمیتـا در تصـم کنندیکمک م انگذارسیاستبه  هاینیب یپ

شکل ممکـ    یکنند و به بهتر یمختلف را بررس هایتأثیر ا،هرییدادها و ت یوقوع رو

 کنند. یزیربرنامه

 دهنـدیامکان مـ یمرکز یهابه بانک یرفتار بانک مرکز سازیمدل، دیگرسویاز

کننـد. بـا  یابیـارز یمـال یمختلف را بر اقتصـاد و بازارهـا یپول یهااستیس تأثیرتا 

 یهااسـتیمحتمـل س هـایتأثیر تواننـدیم یمرکز یهاها، بانکمدل  یاست اده از ا

کنند و آثار آنها را بر رشد اقتصاد، تورم، نـرخ بهـره و  دلمختلف م طیرا در شرا یپول

تـا  کنـدیکمـک مـ یمرکـز یهـاامـر بـه بانک  یـکننـد. ا یها بررسـشاخص ریسا

خـود  یبه اهـداف اقتصـاد یابیدستبهرا اتخاذ کرده و  یترمناسب یپول یهااستیس

 تواننـدیمـ یرفتـار بانـک مرکـز سازی. مدل(Malmendier & et al., 2021) برسند

کمک کننـد و بـه  یک مرکزبان هایمیتصمرفتار و  ینیب یو پ لیبه تحل یکلطوربه

 نـدیارائـه دهنـد تـا در فرا یدیـاطلاعـات م  یاقتصـاد لگرانیو تحل انگذارسیاست

 .(Eichler & et al., 2019) شود ظاللبهرود  یاقتصاد یزیرو برنامه یریگمیتصم

سـازی خطـی رفتـار در بیشتر مطالعات تجربی، از رویکردهای خطی برای مـدل 

مطالعات جدید نشان داده است که رفتـار بانـک مرکـزی  بانک مرکزی است اده است.

بـا ارائـه  یرخطـیغ یهامـدل کند.در بسیار از موارد از یک الگوی خطی پیروی نمی

امکـان  ،یخطـ یهانسـرت بـه مـدل یترتیـو دق تردهیـچیپ یکردهـایها و روروش

ها مـدل  یا .(Smith, 2021) کنندیرا فراهم م یرفتار بانک مرکز ترتیدق یسازمدل
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مختلف  طیرا در مواجهه با شرا یرفتار بانک مرکز یترمعترر و کامل لورتبهند اقادر

 یمال طیکه در مح یتردهیچیو پ یرخطیغ هایتأثیرمدل کنند و به  یو مال یاداقتص

بـه بانـک مرکـزی  ،یرخطیغ الگوهایاست اده از . وجود دارد، توجه کنند یو اقتصاد

در  یبانـک مرکـز هـایمیتصـمبهتر  بینیی و پی ابیبه ارز دهد کهای  امکان را می

امـر بـه   یا .(Reeves and Sawicki, 2021)را بررسی کند  یمختلف اقتصاد طیشرا

را انتخاب کرده و به  یترمناسب یپول یهااستیتا س کندیکمک م یمرکز یهابانک

همچنـی   .خـود در اقتصـاد پاسـخ دهنـد یهااسـتیمختلـف س یامدهایو پ هاتأثیر

که در رفتـار بانـک  یتردهیچیو پ یرخطیغ هایتأثیربه  توانندمی یرخطیغ یهامدل

ماننـد  یشامل عوامل هاتأثیر  یآن بر اقتصاد وجود دارد، توجه کنند. ا تأثیرو  یمرکز

در تقاضا و عرضه، و تعـاملات  داریناپا هایرییت  ،یمال یدر بازارها یناگهان یهاشوک

. (Johnson and Davies, 2022) اسـت یو اقتصـاد یمـال یهاتاسیس  یب یرخطیغ

 یهااسـتیراهرردهـا و س  یتـا بهتـر کنندیکمک م یمرکز یهاها به بانکمدل  یا

 یرخطـیغ ای ، رویکردهـایبرعلاوه کنند. ییشناسا اتتأثیر  یرا در مواجهه با ا یپول

 یهااستیقوه ناخواسته سمختلف و بال اتتأثیرتا  دهندیامکان م یمرکز یهابه بانک

ها، مـدل  یـکننـد. بـا اسـت اده از ا تیریمـد یو اقتصاد یمال یهاسکیرا بر ر یپول

 یهااسـتیس مرترط بـا یهاسکیو کنترل بهتر ر ییقادر به شناسا یمرکز یهابانک

تر و کـاه  اظتمـال مناسب یهااستیس یقادر به اجرا جهیخواهند بود و درنت یپول

ــوع بحران ــاوق ــال یه ــاد یم ــود یو اقتص ــد ب ــوع، (Brown, 2021) خواهن . درمجم

 یبـرا یاریبسـ تیـاهم رفتـار غیرخطـی، ویژهبـهی و رفتـار بانـک مرکـزسازی مدل

و  ترتیـتـا دق کنندیکمک م یمرکز یهاها به بانکمدل  یدارد. ا یپول یهااستیس

 هـایتأثیردهند،  ارائه یبهتر یهاینیب یرا مدل کنند، پ یتر رفتار بانک مرکزکامل

امر بـه   یکنند. ا تیریرا مد یاقتصادو  یمال یهاسکیکنند و ر یرا بررس یرخطیغ

را انتخـاب کننـد و  یترمناسـب یپول یهااستیتا س کندیکمک م یمرکز یهابانک

 یبـرا یتـیتثر یابـزار یپول استیو عملکرد اقتصاد کمک کنند. س یداریبه بهرود پا

 در رییـاسـت. ت  داریـپا یشـد اقتصـادرسـوی بهاقتصـاد  تیهـدا کنترل نرخ تورم و

 نوسـان در. ای داردات گسـتردهتأثیراقتصاد  یو خارج یداخل موازنهبر  یپول استیس

 سـط  بر مالی بازار هایدارد. تلاطم یمال یبازارها بر مثرتی تأثیرنرخ بهره و نرخ ارز 

 بـه ر اسـت. دسـتیابیگـذاتأثیر اقتصـاد در اقتصـادی فعالیت سطوح و عمومی قیمت

ــولی سیاســت اهــداف ــد پ ــال هــایســازوکار از روشــ  درکــی نیازمن  ســوی از انتق

 دارد.  اقتصادی انگذارسیاست
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هـای اقتصـادی و سـازی تحـریمبا توجه به نق  و جایگاه بانک مرکزی در خنثی

شـود تـا بـه های اقتصاد مقـاومتی، در ایـ  مطالعـه نیـز تـلاش مـیپیشررد سیاست

رفتــار بانـک مرکــزی در ایـران پرداختــه شـود کــه کـاربردی م یــد در سـازی مـدل

های اقتصاد مقاومتی و همچنی  راهرردهای ظ ر ارزش پول ملـی در دوران سیاست

مقاله ابتدا مرانی نظری و سپس پیشینه پـژوه  مـورد  تحریم اقتصاد دارد. در ادامه

هـا بیـان داده تحلیـلوتجزیهسازی، الگو و روش بحث قرار خواهد گرفت. سپس مدل

هـا و در پایـان نیـز نتـای  و ت سـیر یافتـه تحلیلوتجزیهشود. در بخ  بعدی نیز می

 بندی پژوه  ارائه خواهد شد.جمع ا وهپیشنهاد

 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش. 2
 تمـامیرغم از انقـلاب اسـلامی بـه بعـد نخسـتهای مهوری اسلامی ایران از سالج

ها را خنثـی مشکلات ایسـتادگی و توطئـه برابروانسته است در ت کمرودهامشکلات و 

دشمنان برای متوقف  تلاشکه  شده است. اهمیت اقتصاد مقاومتی ازآنجا ناشی نماید

بی  از هر زمـان  قرلهای انقلاب اسلامی در سال های چشمگیرکردن روند پیشرفت

ابـلا   .(26۳۱ اسـت )عربـی و بکیـای، پیـدا کـردهتمرکـز دیگری بر عرله اقتصـاد 

قـانون اساسـی  226بند یک الـل  طرتاقتصاد مقاومتی  مربوط به های کلیسیاست

سـازی در اقتصـاد کشـور بـا هـدف مقاوم بـزر  تحـولی شـروع، رهرر انقلابتوسط 

ها سیاسـت کلیـات ایـ کـه از  طـورآن. بوده اسـتهای اقتصاد ملی و تقویت آن پایه

های مقاومتی، یک فرهنگ اقتصادی با ریشـهآن است که اقتصاد  شده استاستنراط 

. ایـ  ترکیـب شـده اسـتاسلامی و بومی است که با م اهیم بنیادی  اقتصاد اسلامی 

 باشدمیفرهنگ یک الگوی اقتصادی بومی و علمی برآمده از مرانی انقلابی و اسلامی 

 پـذیریهای درونی و بیرونی از آسـیبشوک برابررشد، در بهکه ضم  داشت  روند رو

اقتصاد مقاومتی، تاکتیکی موقت و  در ای  زمینه، .خواهد شدبرخوردار  بسیار کمتری

اسـت کـه  مستمربلندمدت و  یبلکه راهررد نیستزودگذر برای شرایط فعلی اقتصاد 

 اقتصادی و غیراقتصـادی مقـاوم هایا و شوکهنوسان برابرشود اقتصاد، در می سرب

 (. از اهــداف اساســی26۳2اقصــاد مقــاومتی،  هــای راهرــردیشــود )اســناد سیاســت

ثرات  مستمر با ظ ر یبه رشد اقتصاد رسیدنکلان،  ی در سط اقتصاد هایاستیس

، رسـیدن بـه ایـ  هـدف یقابل پرداخت است. برا یخارج یهاو ظساب هامتیقدر 

و  یپول هایاستیس یهانهیدر زم رندگانیگمیتصم بی  یهماهنگ زانیبه م یابیدست

دارد  یبسـتگ  یـبه ا هابخ   یاز ا کیاقدامات در هر  یینها اثر است. یرورض یمال
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 یهـااسـتیس ی. بدون هماهنگگذارندتأثیر یدر هر منطقه بر چه کسان هااستیکه س

تـورم  ،ارزرخ فشـار نـتواند منجر به نرخ بهـره بـالا، یم ی و پولیمال یثراتیکارآمد، ب

 یو مـال یپول یهااستی، سظالعی در. شود ینامطلوب بر رشد اقتصاد تأثیرو  عیسر

هـا و تیمختلـف، هرکـدام بـا اهـداف، منـابع، محـدود یرسم یهاتوسط سازمان زین

 یو مـال یپـولهای استیس مؤثر یاجرا. شوندیشده و اجرا م یطراظ خود یهازهیانگ

ــاهنگ ــتلزم هم ــترده یمس ــای گس ــاهنگ  یب ــت. هم ــه اس ــات مربوط ــؤثر،  یمقام م

تـر آسـان یمؤثرطرز اعلام شده، به یاسیبه اهداف س دنیرس ین را برااگذارسیاست

بانـک  هایشناسـی اقـدام. ای  امـر مسـتلزم رفتـارکندیم  یتضم  یکند. همچنیم

 .(Hommes & et al., 2018)مرکزی است 

. شـودیمختلف است اده م یهاها و مدلاز روش یرفتار بانک مرکز یسازدر مدل

 :رفتاری بانک مرکزی در ادامه بررسی شده است هایتری  مدلمهم

( توسـعه 2۳۳6) 2لوریجان ت قاتیمدل بر اساس تحق  ی: ایمدل نرخ بهره تعادل -2

ماننـد تـورم و رشـد  یاقتصـاد یهانرخ بهره و شاخص  یب یااست و رابطه افتهی

تـا  کنـدیکمـک مـ یبه بانک مرکـز ی. مدل نرخ بهره تعادلکندیاقتصاد برقرار م

روزمـره  یاقتصـاد طیشـرا بـر اسـاسنرخ بهره  ریی خود را در مورد ت هایمیصمت

ای  نظریه بر اساس ارتراط بی  نرخ بهـره و سیاسـت پـولی ، دیگرعرارتیبه. ردیبگ

هـا و سـایر دهی برای بانککلی، با افزای  نرخ بهره، هزینه وامطوربهاستوار است. 

تواند منجر به کاه  فعالیت اقتصادی و یابد و ای  میعوامل اقتصادی افزای  می

 کاه  تورم شود. 

اقتصـاد و  لیـتحل یبـرا یجامع یهاها، مدلمدل  ی: ا2ایپو یمدل تعادل عموم -2

مختلـف اقتصـاد را در نظـر  یهـابخ   یهسـتند. آنهـا تعامـل بـ یپول استیس

و  یکـاریرا بـر رشـد اقتصـاد، تـورم، ب یپول استیس هایرییت  هایو اثر رندیگیم

سـازی رفتـار بانـک مرکـزی، ای  نظریـه در مدل. کنندیم یسها بررشاخص ریسا

گیـرد. بـر اسـاس ایـ  نظریـه، های مختلف اقتصاد را در نظر میتعامل بی  بخ 

ــولی  ــت پ ــرات سیاس ــأثیرت یی ــایر بخ ت ــد اتی را در س ــادی مانن ــای اقتص ه

 ای تعادل عمـومی پویـاهکند. مدلتولید، بیکاری و تورم ایجاد میگذاری، سرمایه

(DSGE)  سیاست پولی بر رشـد اقتصـاد و عوامـل  تأثیراز ای  نظریه برای تحلیل

 .(Clarida & et al., 1999) کننددیگر است اده می
                                                           
2. Taylor 

2. Dynamic General Equilibrium Model 
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 ،یو اقتصادسـنج یآمار یهاها بر اساس روشمدل  ی: ا2نرخ بهره ینیب یمدل پ -6

 یهـاتمیگذشـته و الگور یهـاه. آنهـا از دادکننـدیمـ ینـیب یرا پ ینرخ بهـره آتـ

مختلـف بـر  اتتـأثیرو  یبانک مرکز یرفتار یتا الگوها کنندیماست اده  یاستنتاج

 .(Orphanides & Williams, 2002) بهره را مدل کنند نرخ یرو

 استیس هایاثر لیتورم و تحل ینیب یپ یها برامدل  ی: ا2تورم ینیب یمدل پ -0

مختلف مانند نرخ بهره،  یاقتصاد یرهای. آنها از مت ندشویبر تورم است اده م یپول

اسـت اده  نـدهیتـورم در آ ینیب یپ یبرا هامتیق هایرییو نرخ ت  یرشد اقتصاد

ای  نظریه بر اساس ارتراط بی  ارزش پول و تورم استوار است. بر اساس . کنندیم

نـد کـاه  ارزش تواند به مشکلات اقتصادی مانای  نظریه، بالا بودن نرخ تورم می

های هـای مرکـزی از مـدلها و عدم پایداری منجر شود. بانکپول، افزای  هزینه

های بینی کـرده و سیاسـتکنند تا تورم آینده را پی بینی تورم است اده میپی 

 .(Smets & Wouters, 2003) پولی مناسب را اجرا کنند

میتـا تصـم کنندیست اده ما  یزیب یآمار یهاها از روشمدل  ی: ا6 یزیمدل ب -5

اطلاعـات موجـود و شـواهد  بر اساس یپول استیرا در مورد س یبانک مرکز های

تـا اظتمـالات  دهنـدیان مـکـام یکنند. آنها بـه بانـک مرکـز یروزرسانبه یآمار

. ردیـهـا بگاز آن متـأثر هایمیتصممدل کند و  ندهیآ یرخدادها یرا برا یمختل 

اسـتوار اسـت و بـه   یزیـب یآمـار یهـابـر اسـاس روش هینظر  یا، دیگربیانیبه

خـود را بـر اسـاس  یپـول استیس هایمیتصمتا  دهدیامکان م یمرکز یهابانک

  (.Svensson, 2000) کنند یروزرسانبه یاطلاعات موجود و شواهد آمار

 یعمـوم هیـنظر»در کتـاب  ینگینقد  یترج هینظر ،یپولهای مدل یهاهیاز پا یکی

معکـوس  ایکند کـه رابطـهمی ( استدلال2۳60) نزیاست. ک( 2۳60) 5کینز 0«اشت ال

سـال بعـد، در سـال  کیـو نرخ بهره وجـود دارد.  ی پولنقد هایمانده یتقاضا برا  یب

 LM-IS( مـدل 2۳60) نـزیک یاساسهای دهیدرک ا منظوربه( 2۳64) 0کسی، ه2۳64

مورد تقاضـا  یعرضه شده و کالاها یکالاها  یهمزمان ب یهایرا توسعه داد که از برابر

(ISو ب )ی  ( پول تقاضا شده و پول عرضه شدهLMبرا ،)یآوردن ارقـام تعـادلدستبه ی 
                                                           
2. Interest Rate Forecasting Model 

2. Inflation Forecasting Model 

6. Bayesian Model 

0. General Theory of Employment 

5. Keynes 

0. Hicks 



 2062 زمستان ♦ 04 پیاپی ♦ 0شماره  ♦ 22سال                                                          05۱

کـه  بیـان کردنـد (2۳۱6) 2است اده شد. در ادامه کلی  و کـرل و نرخ بهره GNP یبرا

ه از دهـ ینگینقـد  یتـرج هیـرو، نظر یـزا در نظر گرفته شود. ازادرون باید عرضه پول

 چهـارچوببـر  یمرسـوم مرتنـ یهامـدل  یـظـال، ا یتر شده است. باادهیچیپ 2۳06

  یـیهستند که در آن نرخ بهره بلندمـدت بـر اسـاس تعـادل در بـازار پـول تع یاساده

 یبـرا یکل چهارچوب دگاهیرا از د نزیپول ک یتقاضا برا هی( نظر2۳0۳) 2 یتوب .شودیم

بـود کـه   یـا نـزیک دگاهیـپول از د یتقاضا یل. اشکال الدیبه چال  کش یپول لیتحل

-یاوراق قرضه نگه م ایعنوان پول خود را به ینقد یهاییافراد تمام دارا شود،میفرض 
 ؛اوراق قرضـه اسـت ینگهدار یبرا ینیگزیجاپول  یدهد که نگهدارینشان م  یدارند. ا

بـا بسـط  (2۳0۳)  یبتو  ،یبنابرا ؛کردیمنعکس نم کاملطوربه را تیفرض واقع  یااما 

را  یتعـادل عمـوم و،یـپورت ول هیـنظر یپول و معرف یمعاملات برا یاز تقاضا نزیمدل ک

(، برنانکه و 2۳42) 6ملتزرـ  ( و برونر2۳0۳)  یتوب دنرالبهکرد.  جادیا یپول هینظر یبرا

و هـا اللاح شده را ساختند کـه در آن وام ی( مدل پول2۳۳6) 5( و اوئدا2۳۱۱) 0ندریبل

اقتصـاددانان موافـت هسـتند کـه در  بیشـتر هسـتند. یناقص یها یگزیاوراق قرضه جا

در عرضـه  رییـهرگونـه ت   یبنـابرا ؛( ثابت استGDP) یناخالص داخل دیبلندمدت، تول

هـا و دسـتمزدها مـتیمدت، چون قاما در کوتاه ؛شودیم هامتیق رییپول تنها باعث ت 

 یواقعـ دیـتوانـد بـر تولیدر عرضه پـول مـ راتییت  شوند،ینم لیمعمولاً بلافالله تعد

 یاسـیابـزار س کیـ یپـول استیاست که س دلیلهمی بهبگذارد.  تأثیرکالاها و خدمات 

رکـود،  کیـ، در مثالعنوانبـه ؛بـه اهـداف تـورم و رشـد اسـت یابیتدسـ یمعنادار برا

و  ابـدییمـکـاه   یتجـار داتیـکنند. تولینم نهیکنندگان به اندازه گذشته هزمصرف

سـوق  دیـجد یهـاتیـدر ظرف یگـذارهیها را به اخراج کارگران و توقـف سـرماشرکت

 ,Gavin) ابـدیممکـ  اسـت کـاه   زیـلـادرات کشـور ن و یخارج تجارتو  دهدیم

توانـد بـا مـی کل وجود دارد که دولت ای یکل یتقاضا رد یخلاله، کاهشطوربه. (2009

اغلـب  یپـول استیرود، پاسخ دهد. سمی ه آنکه اقتصاد ب یکه بر خلاف جهت یاستیس

منجـر بـه گسـترش ای ضـدچرخه استیس  یچن است. یاضد چرخه یآن ابزار انتخاب

دارد،  دنرالبـهعرضه پول را   یافزا نکهیا لیدلاما به ؛شودی)و اشت ال( م دیمطلوب تول

                                                           
2. Klein and Krelle 

2. Tobin 

6. Brunner-Meltzer   

0. Bernanke and Blinder 

5. Ueda 
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 تیـبـا ظرف دیـشـدن اقتصـاد بـه تول ترکیشود. با نزدمی زیها نمتیق  یمنجر به افزا

. کـارگران کنـدیم ددستمزد فشار وار ازجمله یورود یهانهیتقاضا بر هز  یکامل، افزا

کننـد، یاست اده م شتریکالاها و خدمات ب دیخر یخود برا افتهی  یسپس از درآمد افزا

را به سـمت بـالا سـوق  یدهند و تورم عمومیم  یافزا شتریها و دستمزدها را بمتیق

 یپـول گذارسیاسـت ،در چنی  شرایطی  یبنابرا؛ (Casas & Cepeda, 2008) دهندیم

مانند بانـک  یمرکز یهابانک ی، ظتدرواقعرا متعادل کند.  دیو تول متیاهداف ق دیبا

 تیـکـه بـه تثر رنـدیپذیعموماً مـ دهند،یاروپا که فقط تورم را هدف قرار م یمرکز

 ه دارند. توج زیبه اشت ال کامل ن کیو ظ ر اقتصاد نزد دیتول

. سـتیکالاهـا و خـدمات ن یکـل بـرا یتقاضـا تیریتنها ابزار مـد یپول استیس

در طـول ها ها است و دولتاستیس  یاز ا گرید یکی مخارج(و  اتیمال) یمال استیس

 یگـذارظـال، قـانون یاند. بـااگسترده از آن است اده کرده طوربه ریاخ یبحران جهان

بـه  یراتـییت   یکـه چنـ یو هنگـام بردیم انمولاً زممع هانهیو هز یاتیمال راتییت 

ــانون ترــد ــدن آنهــا دشــوار اســت.  یاســیشــدند، از نظــر س لیق  همچنــی بازگردان

واکـن  نشـان  یمـال یهـاکنندگان ممک  است به روش مورد نظر به محرکمصرف

 یبـه راظتـ وانداز کنند(، پس اتیکاه  مال یمثال، ممک  است به جا یندهند )برا

در نظـر  یخـط دفـاع  یعموماً به عنوان اول یپول استیدرک کرد که چرا س انتویم

 .(Anderson, 2009) شودیگرفته م

 مطالعات داخلی و خارجی. 1
 نویسنده روش و نمونه نتای 

اثر شوک پولی بر تولید بـه لحـاآ آمـاری، معنـادار 

نیست ولی واکن  تورم به شوک پولی تقریرـاً هـم 

 .باشدمی ملاظظهزمان و قابل

الگوهای خودهمرسته بـرداری 

 2604های فصلی سـال و داده

 26۱0تا 

مشیری و واشقانی 

(26۱۳) 

در دوران رکــود ظساســیت بانــک مرکــزی بیشــتر 

ــتر  ــت، بیش ــد و در دوران رون ــکاف تولی ــه ش متوج

 بوده است.متوجه تورم 

مدل مارکوف سوئیچینگ برای 

در بـازه زمـانی  فصلیهای داده

 26۱4:2تا  2604:2

کمیجانی و توکلیان 

(26۳6) 

در اقتصاد ایران هر چهار کانال مورد بررسی، قدرت 

انتقال اقدامات پولی را بر نـرخ رشـد تولیـد و تـورم 

 .دارد

هــــای فصـــــلی از دوره داده

260۳:2-26۱4:2 

نژاد کمیجانی و علی

 (26۳2مهربانی )

تر  ییتورم پااگر که  دادنشان  یخطریغ برآوردهای

 یانرسـاط یهااستیس همراهی ،باشد ستانهآ ظداز 

 در یخطــریو غ یخطــبــرآورد 

 رانیاقتصاد ا

و  ینینائ یجلال

 (26۳6) یهمت
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 نویسنده روش و نمونه نتای 

را نتیحـه  یاقتصـادهـای تیبـه فعال یبانک مرکـز

نشـان داد  یقواعد خطـ های برآوردیافته دهد ومی

بـا  یبـه همراهـ لیتما رانیا کشوردر یپول استیس

 شته.تورم دا

 دیـشکاف تول ریت نسرت به م یکزواکن  بانک مر

انحراف از تورم  رینسرت به مت  یبر قاعده ول یمرتن

 بوده است. دهیدبر للاح یمرتن

 26۳2-2656 دوره
 ی و همکارانلیسه

(26۳0) 

بـر اهـداف ی معنـادار تـأثیری اسـتیتابع واکن  س

منجر به سطوح  گذارسیاستواکن  رد و گانه داسه

ــا ــر ییپ ــ یت ــاتیاز ب ــا یثر شــده و  مــتیو ق یلم

 دارد. یشتریثرات ب یرشد اقتصاد  یهمچن

 یروش خــود بازگشــت کــردیرو

 ی در ایرانبردار

 یزاد و داودباستان

(26۳4) 

سه کانال نرخ ارز، قیمت مسک  و اعترـارات  یناتوان

نشـان سیاست پولی در بلندمـدت  هایدر انتقال اثر

 بـا .استی پول در بلندمدت خنث که یعنی دهد.می

های های مذکور عدم تقارن بـی  شـوککانال ودوج

ــود دارد ــی وج ــت و من  ــویاز. مثر ــال  دیگرس کان

تری در انتقـال اثـرات سیاسـت اعترارات نق  قوی

 د.پولی نسرت به دو کانال دیگر دار

ــارکوف ــی م ــدل چرخش در  م

 26۳5تا  260۳دوره زمانی 

راعی و همکاران 

(26۳4) 

ایط مختلـف ی پـولی در شـرگذارسیاسـت رفتارکه 

ـــار  ـــم در رفت ـــر رتی ـــورم و ت یی ـــانی ت نااطمین

 مت یر است. ی بانک مرکزی ایرانگذارسیاست

روش رگرسیون ملایم در بـازه 

 2640-26۳0زمانی 

نصرتیان نصب و 

 (26۳۱همکاران )

در سیاست پـولی ایـالات متحـده بوجـود ی ت ییرات

ی و چسـرندگی فناورآمده و ای  ت ییرات در مورد 

گـذاری رتیم سیاسـت لذا ؛وجود ندارداسمی قیمت 

تـا اواسـط دهـه  2۳46پولی من عل از اوایـل دهـه 

سیاسـت فعـال، تعـدیل و  های بیشترنوسان 2۳۱6

 وجود آورده است.بهبیشتری 

ــای  مــدل تعــادل عمــومی پوی

ــم ــرات رتی ــا ت یی ــادفی ب ، تص

از جنــگ  ایــالات متحــده بعــد

 جهانی

 (266۳) 2ااو

ر در نرخ ک ایت سـرمایه های برزیل با ت ییکه بانک

هــای پــولی پاســخ و تــأمی  زیــان وام بــه سیاســت

 اند.داده

الگوهای گشتار تعمیم یافتـه و 

برداری، برزیل در خود همرسته

 2626-2662دوره زمانی 

 2موراس و همکاران

(2620) 

                                                           
2. Eo  

2. Moraes & et al. 
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 نویسنده روش و نمونه نتای 

گـذار اسـت کـه قیمـت تأثیرهای پولی زمانی شوک

 مسک  در ظال کاه  باشد.

کشـور مدل چرخشی مارکوف، 

 2۳۳0کلمریــا در دوره زمــانی 

 2625تا 

 2تورس و رسترپو

(2620) 

اثرات انتقال پولی بـه تـورم و نـرخ ارز بـه وضـعیت 

 سیاست پولی بستگی دارد.

کشور جامائیکا در دوره زمـانی 

 2625تا  2۳۳4

 2آل  و رابینسون

(2625) 

منرع رفتار  یمال یبازارها سکیتورم و ر ینانینااطم

در  د،یسط  تورم و شکاف تول از یتریقو یخطریغ

 دارند.ها میرت رییت 

، میـانتقال ملا ونیروش رگرس

 2۳۱۱-2665 یفصل یهاداده

 6نابو و موسرو

(2625) 

و  هیسـرما تیـدر نرخ ک ا رییت  هب لیبرز یهابانک

واکـن   یپـول اسـتیوام نسـرت بـه س انیز  یتأم

 دهند.مینشان 

ــ ــهیمیالگــو گشــتاور تعم و  افت

ــته ــردارخودهمرس ــور ی، ب کش

-2626طی دوره زمانی  لیبرز

2622 

 0و همکاران موراس

(2620) 

دارنـد  ویتنام تولید در مهمی تأثیر پولیهای شوک

 خارجیهای شوک به نسرت ویتنام پولی و سیاست

 است. ظساس نسرتاً

ــــاس ــــر اس ــــود  روش ب خ

ــیون ــرداریرگرس ــاختاری ب  س

(SVAR)تـا 2۳۳5 هـای، سال 

 ویتنام در 2626

 (2624) 5توآ و چ 

ها ازلحاآ اندازه و جهت شوک شوک عدم تقارن در

 پولی وجود دارد.

بـــرداری روش خودرگرســـیون

 2۳۳6ای، دوره زمــانی آســتانه

 در کشور ترکیه 2620تا 

 0اولکه و برومنت

(2620) 

کـه نـرخ تـورم را بـه سیاست پولی ظتی درلورتی

تنهـایی بـرای تر از سط  آستانه کاه  داد بهپایی 

 جلوگیری از دام نقدینگی کافی نیست.

 جهان
 4هامس و همکاران

(262۳) 

بـا در نظـر و  زا اسـتدرون هیـجریعرضه پـول در ن

 میـ، رتیاسـیس یهاسکیر اتتأثیربدون  ایگرفت  

 نرخ بهره بالا بود. میاز رت دارتریپا  یینرخ بهره پا

رویکرد مـارکوف سـوئیجینگ، 

 2۳۱2-2624طی دوره زمانی 

 در نیجریه

 (2626) ۱آیند

 

                                                           
2. Torres & Restrepo 

2. Allen & Robinson 

6. Gnabo and Moccero 

0. Moraes & et al. 

5. Zhua and Chen 

0. Ulke & Brument 

4. Hommes & et al. 

۱. Ayinde 
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عنوان یکی از نهادهـا و لـنایع مهـم و اثرگـذار اقتصـادی سـهم لنعت بانکی به

توان در دو نـوع کلـی آفرینی را میسزایی در تحقت اقتصاد مقاومتی دارد. ای  نق هب

عنوان یکـی از آفرینی نوع اول به اثرگـذاری لـنعت بـانکی بـهبندی کرد: نق دسته

های اقتصادی اعـم از بـازار سـرمایه، سازی سایر بخ هم اقتصادی، در مقاومارکان م

بازار بیمه، تجارت، بازرگانی و لادرات و واردات، اقتصاد کشـاورزی، اقتصـاد تعـاون و 

هـای نمونه، نحوه و میزان تجهیز و تخصیص منابع بی  بخ عنوانبه ؛پردازدغیره می

لـنایع اقتصـادی، خلـت پـول و نقـدینگی و  در نـرخ بـازدهی سـایر تأثیراقتصادی، 

در جریان بازرگانی و  تأثیرگذاری آن بر ظجم تقاضای مصرفی و تولیدی جامعه، تأثیر

موارد نـوع اول  ازجملهالمللی همگی تجارت اقتصاد داخلی در مواجهه با بازارهای بی 

 .آفرینی لنعت بانکی در تحقت اقتصاد مقاومتی استنق 

هـا بـر دهـد کـه ایـ  پـژوه ت انجام شده در ایران نشان میمرور عمده مطالعا

رویکردهای خطی متمرکز بوده است و مطالعات بسیار محدودی رفتار غیرخطی بانک 

اند. ای  مطالعـه بـا در نظـر گـرفت  مرکزی را مورد تحلیل و ارزیابی تجربی قرار داده

اسـت و کمـک بـه رفتار غیرخطی بانک مرکزی در لدد مشارکتی نو در ای  زمینـه 

 رشد مطالعات در ای  زمینه است.

 شناسی و مدل پژوهشروش. 3
اسـت اده  NARDLهـا از شـکل خـاو روش داده تحلیلوتجزیهدر ای  مطالعه برای 

( توسـعه یافتـه اسـت. ایـ  روش 2620) 2شود که اخیراً توسط شی  و همکـارانمی

بـه تصـویر بکشـد. روش  نامتقـارن و غیرخطـی بـی  مت یرهـا را جمعیهمتواند می

NARDL شکل خالی از فرمت ،ARDL ( است کـه 2662خطی پسران و همکاران )

را فـراهم  رهـایمت   یبـ بلندمـدتمـدت و کوتـاه روابطعدم تقارن در امکان بررسی 

بـالاتر بـودن  جمعـیهمهـای نسـرت بـه سـایر روش NARDLمزیت روش  آورد.یم

م است. همچنی  ای  روش برای ظالتی که های دارای مشاهدات ککارایی آن در مدل

. (Alam & Quazy, 2003)باشند نیـز کـاربرد دارد زا مت یرهای توضیحی مدل درون

نظر از تـوان لـرفهایی دارد: نخست اینکه ایـ  آزمـون را میای  روش جدید مزیت

دوم، کار بـرد. یا ترکیری از هر دو باشـند، بـه I(1)و  I(0)اینکه مت یرهای مدل کاملاً 

 Banerjee & et)باشـد می مدت در بخ  تصحی  خطاهای کوتاهوارد نکردن پویایی

al., 1993)مثرـت و من ـی مت یرهـای  هـایغیرخطی، تکانه های. با هدف بررسی اثر
                                                           
2. Shin & et al. 
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گرنجـر و  تعریـفمثرت بر اسـاس  های، تکانهمثالعنوانبه؛ شودمستقل استخراج می

زیـر  لـورتبهت )اجزاء مثرت( تعریـف و مجموع تجمعی مثر لورتبه( 2662)یون 

 شود:محاسره می
𝑋𝑡

+ = ∑ ∆𝑋𝑡
+𝑡+1

𝑡  = Max (∆𝑋, 0)   

مجموع تجمعی من ی )اجزاء من ی( تعریـف و محاسـره  لورتبه من ی هایتکانه

 شود:می
𝑋𝑡

− = ∑ ∆𝑋𝑡
−𝑡+1

𝑡  = Min (∆𝑋, 0)   

زیـر بـرآورد  لـورتبهی، درنهایـت مـدل های مثرت و من پس از استخراج تکانه

 خواهد شد:

 
𝑌𝑡 = ∑ 𝜑𝑗

𝑝
𝑗=1 𝑌𝑡−𝑗 + ∑ (𝜃𝑗

+𝑞
𝑗=0 , 𝑋𝑡−𝑗

+ + 𝜃𝑗
−, 𝑋𝑡−𝑗

− ) + ∑ (𝜃𝑗
𝑞
𝑗=0 , 𝑋𝑡−𝑗 +

𝜃𝑗
−, 𝑋𝑡−𝑗) + 𝜀𝑡   

 ونیرگرسـاسـت. همچنـی   Yبر مت یـر  مؤثرگر طی ی از مت یرهای بیان 𝑋که 

)مسـتقل(  کنندهینیب یپ یرهایاز مت  یامجموعه  یرابطه ب ،کوانتایل )یا چندکی(

 ؛کنـدسازی میرا مدلهدف )وابسته(،  ریمت  کی خاوهای( های )چندککوانتایلو 

(، را یـک زیرمجموعـه از OLS) 2یظداقل مربعات معمـول ونیرگرستوان بنابرای  می

 در ضـرایب رگرسیون کوانتایل محسوب کرد که بر میـانگی  متمرکـز اسـت. بـرآورد

 و گیـردلـورت مـی نامتقـارن و متقـارن زیان تابع یک بر اساس کوانتایل رگرسیون

 کوانتایـل بـدون رگرسـیون. اسـت ظداقل مربعات رگرسیون در هامؤل ه برآورد شریه

 مت یرهـای دخالـت امکـان کلاسـیک، رگرسـیون فرضـیات هـایمحـدودیت داشت 

 فـراهم را ابتـدایی و انتهایی هایدنراله در ویژهبه توزیع هایقسمت تمام در توضیحی

 OLS رگرسـیون برخلاف کوانتایل رگرسیون .(Koenker & Bassett, 1978) آوردمی

 ضـرایب مـدل بـرآورد بـرای موزون هایمطلت باقیمانده قدر مجموع کردن ظداقل از

 ( معروف است.LAD) 2انحرافات مطلت قدر ظداقل روش به که کندمی است اده الگو
τ ∑ |𝑦𝑖 − 𝛽𝜏 𝑋𝑖|𝑦𝑖>𝛽𝜏 𝑋𝑖

+ (1 − 𝜏) ∑ |𝑦𝑖 − 𝛽𝜏 𝑋𝑖|𝑦𝑖<𝛽𝜏 𝑋𝑖
     

 معادله زیر است: لورتبهفرم رگرسیون کوانتایل 

𝑞 (
𝐺𝑀𝑡

Ω𝑡
) = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑀𝑡−1  + 𝛽2(𝑦𝑡 − 𝑦∗ )𝑖 + 𝛽3(𝜋𝑡 − 𝜋∗) 

𝑖
+ 𝛽4𝐸𝑥𝑖  𝜀𝑖𝑡  

𝑞در رابطه بالا،   (
𝐺𝑀𝑡

Ω𝑡
اسـت  نرخ رشد ظجم پول اسمیمت یر  6کوانتایل شرطی (

                                                           
2. Ordinary Least Squares 

2. Least Absolute Deviations 

6. Conditional Quantile 



 2062 زمستان ♦ 04 پیاپی ♦ 0شماره  ♦ 22سال                                                          000

𝜋𝑡است. همچنی   tشامل اطلاعات مورد نظر در زمان  Ω𝑡و  − 𝜋∗  انحرف نرخ تـورم

𝑦𝑡و  ∗𝜋از هدف  tدوره  − 𝑦∗   انحراف تولید واقعی از تولید بالقوه است. همچنـی𝛽1 

واکن  مت ییر سیاستی نرخ رشد پایه پولی در پاسخ به انحراف نـرخ تـورم از گر بیان

گر واکن  نرخ رشد پایه پولی در بیان 𝛽2گذاری شده است. همچنی  نرخ تورم هدف

 یکه بانک مرکـزگر ای  است نیز بیان 𝛽1پاسخ به انحراف تولید از تولید بالقوه است. 

عرضه پول در دوره گذشـته  زانیتا چه ظد به م یرعرضه پول در دوره جا میدر تنظ

نیز انحراف تورم اسـت. در ایـ   𝛽3نیز نرخ ارز رسمی واقعی است.  EX وابسته است.

 2پرسـکاتـ  مطالعه برای محاسره شکاف تولید و شکاف نرخ تورم، از فیلتر هودریک

برآوردهـا در  است اده شده است. با توجه به ای  موضوع کـه در رگرسـیون کوانتایـل،

شناسـی کـوینکر و باسـت روش بر اسـاسشود، های مورد نظر محقت انجام میدهک

نیـز نـدارد. بـرای  جمعـی هـمهـای ایسـتایی و (، نیازی بـه بررسـی آزمـون2۳۱4)

 است اده خواهد شد. 22افزار ایویوز نسخه مدل نیز از نرم تحلیلوتجزیه

 برآورد مدل. 7
 ( با رگرسیون کوانتایل ارائه شده است.2معادله )( نتای  برآورد 2در جدول )

 (: نتایج برآورد رگرسیون کوانتایل1جدل )

 Q33 Q50 Q67 متغیر / کوانتایل

GMt-1 
250/6 

(۳4/2) 

620/6 

(66/2) 

640/6 

(20/2) 

𝒚𝒕 − 𝒚∗ 
620/6 

(25/2) 

604/6 

(00/2) 

640/6 

(50/2) 

(𝝅𝒕 − 𝝅∗) 
26۳/6 

(20/2) 

206/6 

(20/2) 

254/6 

(64/2) 

EX 
6۱۳/6 

(04/2) 

6۳6/6 

(۳6/2) 

26۱/6 

(22/2) 

C 
605/6 

(۱۱/2) 

6۳4/6 

(۳0/2) 

062/6 

(66/2) 

 ((است گر آماره تی)اعداد داخل پرانتز بیان پژوه نتای  )منرع: 
 

                                                           
2. Hodrick-Prescott Filter 
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نرخ رشد ظجـم پـول های مختلف ( نتای  برآورد ضرایب در کوانتایل2در جدول )

مت یـر شـکاف تولیـد بـر  تأثیرنتای  برآوردی،  بر اساس نشان داده شده است. اسمی

در  تـأثیردار بـوده اسـت. همچنـی  ایـ  امثرـت و معنـ نرخ رشد ظجم پـول اسـمی

بـا  دیگربیانیبـه، تقویـت شـده اسـت. نرخ رشد ظجم پول اسمیهای بالای کوانتایل

 مینرخ رشد ظجم پـول اسـشکاف تولید بر  تأثیر، نرخ رشد ظجم پول اسمیافزای  

سایر نتای  مورد مطالعه برای شکاف تـورم  بر اساسافزای  یافته است. همچنی   نیز

دهنـد کـه هـر آمده است. ای  نتـای  نشـان مـی دستبهو نرخ ارز نیز نتای  مشابهی 

مت یرهای شکاف تولید،  تأثیریابد، افزای  می نرخ رشد ظجم پول اسمیاندازه مقدار 

های بـالا، بیشـتر و در چندک رخ رشد ظجم پول اسمینشکاف تورم و نرخ ارز نیز بر 

 بیشتر خواهد شد. 

 2و پـاول یـوویآزمون ن ازهای مورد بررسی کوانتایلتقارن در ادامه برای بررسی 

 ( ارائه شده است.2است اده شده است. نتای  آزمون تقارن در جدول ) (2۳۱4)

 های مورد بررسی(: نتایج تقارن برای کوانتایل2جدول )

 15/4-45/4 متغیر / کوانتایل

GMt-1 600/6 

𝑦𝑡 − 𝑦∗ 666/6 

(𝜋𝑡 − 𝜋∗) 66/6 

EX 66/6 

 (پژوه نتای  )منرع: 
 

 یهفرضـهای مورد بررسی، کوانتایلدر با توجه به مقدار اظتمال آماره محاسراتی، 

ید شـده أیتتنها برای وق ه نرخ رشد ظجم پول اسمی  تائید ی بر تقارن نتا یل ر مرن

است و برای مت یرهای شکاف تولید، شکاف تورم و نـرخ ارز، فرضـیه ث ـر مرنـی بـر 

اثر ای  مت یرها بر نرخ رشد ظجم پول اسـمی  دیگربیانیبهتقارن نتای  رد شده است. 

 نامتقارن بوده است. 

 NARDLنتایج روش . 5
د. در ابتـدا ارائه خواهد شـ NARDLغیرخطی یا  ARDLدر ای  بخ  نتای  رویکرد 

مثرـت  هـایشود. تکانـهمی مثرت و من ی مت یرهای مستقل محاسرههای باید تکانه

                                                           
2. Newey and Powel 
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مجموع تجمعـی مثرـت )اجـزاء مثرـت لگـاریتم نـرخ ارز  لورتبه( Lx+_Pنرخ ارز )

 شود:زیر محاسره می لورتبهواقعی( تعریف و 
Lx𝑡

+ = ∑ ∆Lx𝑡
+1400

1360  = Max (∆Lx, 0) 

 ((2662)گرنجـر و یـون  تعریـفبـر اسـاس  (Lrer-_Pنـرخ ارز ) یمن  هایتکانه

مجموع تجمعـی من ـی )اجـزاء من ـی لگـاریتم نـرخ ارز واقعـی( تعریـف و  لورتبه

 شود:زیر محاسره می لورتبه
Lx𝑡

− = ∑ ∆Lx𝑡
−𝑡+𝑗

𝑡  = Min (∆Lx, 0) 

 زیر برآورد خواهد شد: لورتبهدرنهایت  پژوه عرارتی مدل به
𝑀𝐺 = (Lx+, 𝐿𝑥−, MGt_1+, 𝑀𝐺𝑡_1−, 𝑦𝑡 − 𝑦∗+. 𝑦𝑡 − 𝑦∗−, 𝜋𝑡 − 𝜋∗+, 𝜋𝑡

− 𝜋∗− )  

بی  مت یرهـای مـدل  یا جمعیهمبرای تخمی  یک مدل تصحی  خطا ابتدا باید 

و  I(0)اده برخـی های زمانی مورد است مورد بررسی قرار گیرد. با توجه به اینکه سری

هـای برداری بـا وق ـه)خودتوضی  ARDLتوانیم از روش هستند، پس می I(1)برخی 

های مانا از درجـه یـک نیـز برای داده ARDLگسترده( است اده کرد. روش غیرخطی 

تـوان از قابل است اده است. برای بررسی رابطه بلندمـدت بـی  مت یرهـای مـدل مـی

( مرتنـی بـر رویکـرد تخمـی  مـدل 2662و اسمیت )های پسران، شی  آزمون کرانه

 ( است اده کرد.UECMتصحی  خطای غیرمقید )

بیزی  طول وق ه  ـ معیار شوارتز بر اساسابتدا باید طول وق ه بهینه برآورد شود. 

با تعداد مشـاهدات های ( برابر با یک بوده است. برای داده6بهینه با توجه به جدول )

 بیزی ، بهتری  معیار است.ـ  عیار شوارتزمشاهده، م 266کمتر از 

 های مورد بررسی(: نتایج تقارن برای کوانتایل3جدول )

 15/4-45/4 متغیر / کوانتایل

GMt-1 600/6 

𝑦𝑡 − 𝑦∗ 666/6 

(𝜋𝑡 − 𝜋∗) 66/6 

EX 66/6 

 (پژوه نتای  )منرع: 
 

ود. پـس از بـرآورد پـژوه  بایـد بـرآورد شـ لبا توجه به طول وق ه بهینـه، مـد

، جمعـیهموق ه بهینه، برای اطمینان اطمینـان از وجـود رابطـه  بر اساسرگرسیون 

 باید قید زیر اعمال شود:



 004                              و دیگران   کیومرث سهیلی  ♦ ...:رانیدر ا یرفتار نامتقارن بانک مرکز یسازمدل

𝐻0: 𝜑1 = 𝜑2 = 𝜑3 = 𝜑4 = 𝜑5 = 𝜑6 = 0 
 ۳2/0محاسراتی با اعمال قید بالا بر مدل برآوردی برابر با  جمعیهمآماره آزمون 

باشـند آمـاره بیـان شـده  I(1)یا  I(0)اینکه مت یرهای فوق وجه بهبوده است. بدون ت

بنابرای  باید ای  آماره رابا مقادیر بحرانی پسـران، شـی  و  ؛دارای توزیع نرمال نیست

( ظد بالا و پایی  مقادیر بحرانی 0طرت نتای  جدول ) ( مقایسه کنیم.2662اسمیت )

 ته است.قرار گرف ۱0/2-62/0درلد در بازه  ۳5در سط  

 جمعیهم)باند( جهت بررسی  F(: نتبجه آزمون 4)جدول 

 54سطح  54سطح  55سطح  55سطح  

 F I (1) I (0) I (1) I (0)آماره 

۳2/0 62/0 ۱0/2 52/6 05/2 

 (پژوه های یافته)منرع: 
 

 ؛ازآنجاکه مقدارمحاسـراتی آمـاره آزمـون از مقـادیر بحرانـی بیشـتر بـوده اسـت

در بی  مت یرهای مـدل رد  جمعیهم، مرنی بر عدم وجود رابطه بنابرای ، فرض ل ر

سـازی خواهد شد. برای تخمی  رابطه بلندمدت بی  مت یرهای الگو از رویکـرد مـدل

شـود. ( است اده مـیUECM( و مدل تصحی  خطای غیرمقید )2۳۳۳پسران و شی  )

ت یـر ، از تقسیم ضرایب مت یرهای توضیحی بـر وق ـه سـط  اول مUECMدر مدل 

 شود.می وابسته )با یک علامت من ی( ضرایب بلندمدت محاسره

 (: نتایج رابطه بلندمدت5)جدول 

 متغیر ضریب tآماره  نتیجه

𝑦𝑡 -626۱/6 -26/0 معنادار − 𝑦∗+. 

𝑦𝑡 -264/6 -00/26 معنادار − 𝑦∗−. 

𝜋𝑡 662/6 60/2 معنادار − 𝜋∗+, 

𝜋𝑡 6260/6 600/6 معنیبی − 𝜋∗−, 

 +MGt-1 626۱/6 26/0 معنادار

 -MGt-1 -264/6 -00/26 معنادار

 +LX 662/6 60/2 معنادار

 -LX 6260/6 600/6 معنیبی

 (پژوه های یافته)منرع: 
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 دار بـراهای مثرت نرخ تورم اثر مثرت و معنـنتای  رابطه بلندمدت تکانه بر اساس

نرخ دار بر اهای من ی تورم اثری معناما تکانه ؛داشته است نرخ رشد ظجم پول اسمی

باشـد کـه  مسئلهتواند ای  نداشته است. دلیل ای  موضوع می رشد ظجم پول اسمی

در ایران تورم یک موضوع همیشگی برای اقتصاد ایران بوده است و روندهای کـاه  

 بـر اسـاسواره های بسیار محدودی رخ داده اسـت و تـورم همـدر نرخ تورم در دوره

میانگی  بلندمدت آن تمایل داشته است تا در روند بلندمدت خـود یعنـی در ظـوالی 

سایر نتای  ای  مطالعه نیز نشان داده  بر اساسدرلد قرار بگیرد. همچنی   26تا  2۱

مثرـت و  نـرخ رشـد ظجـم پـول اسـمیهای مثرت انحراف تولید بـر است که شوک

داشـته اسـت کـه بـا  نرخ رشد ظجم پـول اسـمیمن ی بر  تأثیرهای من ی آن شوک

مطالعات نظری و تجربی انجام شده نیز همخـوانی داشـته اسـت. بـرای نـرخ ارز نیـز 

هـای مثرـت آن دارای اثـر مثرـت و آمده اسـت و شـوک دستبهنتایجی مشابه تورم 

معنی بوده است. نرخ تورم و نرخ ارز همرسـتگی و های من ی آن بیدار و شوکمعنی

هـای بـزر  در نـرخ ارز، ی مثرتی باهم در ایران دارند. همواره پـس از جهـ همراه

ای کوتاه به آن واکن  نشان داده اسـت و در جهـت آن تورم نیز بلافالله و یا با وق ه

های مقطعی رغم برخی کاه ظرکت کرده است. نرخ ارز نیز همواره مانند تورم، علی

بوده است. پس از اثرات رابطه بلندمـدت  مدت، دارای روندی مثرت و لعودیو کوتاه

( هستیم. ایـ  الگوهـا ECMمجاز به است اده از الگوهای تصحی  خطا ) ،بی  مت یرها

هـا ارترـاط برقـرار مدت مت یرهـا و مقـادیر تعـادلی بلندمـدت آنبی  نوسانات کوتاه

ک شـدن مدت و سرعت نزدیدر کوتاه مؤثرکنند. با است اده از ای  الگوها نیروهای می

دهد کـه در هـر دوره، نشان می ECMشود. ضریب جمله گیری میبه بلندمدت اندازه

 شود؛مدت برای رسیدن به تعادل بلندمدت تعدیل میچند درلد از عدم تعادل کوتاه

کشـد تـا مت یـر وابسـته بـه رونـد دهد که چند دوره طول مـیای  ضریب نشان می

 دی ضریب تصـحی  خطـای محاسـراتی نیـزنتای  برآور بر اساسبلندمدت  برگردد. 

نـرخ رشـد ظجـم پـول که شوکی بـه درلورتی دیگربیانیبهبوده است.  -0۱/6ظدود 

نرخ رشد ظجم پول دوره زمان خواهد برد تا شوک جذب و  2وارد شود، ظدود  اسمی

 به روند بلندمدت خود بازگردد و اثر شوک نیز از بی  برود. اسمی

 گیری و پیشنهاداتنتیجه
های پولی بر سیاست هایتأثیرتوان های رفتار بانک مرکزی، میمدل بررسی و تحلیل

ــ  مــدلاقتصــاد را پی  ــا ها امکــان میبینــی کــرد. ای ــد ت ــف  هــایتأثیردهن مختل
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های پولی را بر مت یرهای اقتصادی مانند تورم، رشد اقتصـادی، نـرخ بهـره و سیاست

. ان بسـیار ارزشـمند اسـتگذارسیاسـت بیکاری ارزیابی کنند، که ای  اطلاعات برای

سازی رفتار نامتقارن بانک مرکزی در ایـران طـی دوره رو هدف ای  مطالعه مدلازای 

 بـر اسـاسبوده است.  NARDLبا رویکرد رگرسیون کوانتایل و  2606-2066زمانی 

مدل، نتای  برآورد مدل نشان داد که شکاف تولید، شکاف تورم و نـرخ  تحلیلوتجزیه

در  هـاانـد کـه ایـ  اثرداری بر نرخ رشد ظجم پول اسمی داشتهز اثر مثرت و معنیار

بـر های بالای نرخ رشد ظجم پول اسمی، تقویت نیز شـده اسـت. همچنـی  کوانتایل

تقارن، مت یرهای شکاف نرخ تورم، شکاف تولید سایر نتای  آزمون تقارن و عدم اساس

روشـ  های تجربی ای  مطالعه به اند. یافتهشتهو نرخ ارز در ایران رفتاری نامتقارن دا

 کنـد.یتورم کمک م یگذارهدف ی وپول استیس چهارچوبدر  یپول هیشدن نق  پا

نتای  رگرسیون کوانتایل، هر اندازه نرخ رشـد ظجـم پـول اسـمی  بر اساسهمچنی  

بنـابرای   ؛شکاف تولید و تـورم بـر آن نیـز بیشـتر خواهـد شـد تأثیرشود، بیشتر می

هـای ان و بانک مرکزی ای  موضـوع را مـدنظر قـرار دهنـد کـه افـزای گذارسیاست

 تـأثیروار بر تورم و نرخ رشد پایه پولی گسترده در پایه پولی، همانند یک چرخه دایره

که عملکـرد  یتجرب مطالعاتگذارد و باید متناسب با نرخ رشد تولید افزای  یابد. می

 یزادرون تیـفـراوان هسـتند و ماه کننـد،یم لیلتحوتجزیهرا  یواکن  بانک مرکز

ظـال،  ی. بـااکننـدیکنترل تورم را مستند مـ ینرخ بهره برا یهالیعرضه پول و تعد

کمتر مـورد توجـه  ،کندیم لینرخ بهره را تعد یکه در آن بانک مرکز یاتیروش عمل

یـز تمرکـز ایـ  موضـوع ن تواننـد بـرمطالعات آینده میگرفته است.  رارق گرانلیتحل

توانند از رویکردهـایی ماننـد مـدل نمایند. همچنی  مطالعات آینده در ای  زمینه می

آستانه مت یرهای شکاف تولید و شکاف تورم بر رشد ظجـم  هایآستانه به بررسی اثر

 یسـازمدل نـهیدر زمآورند.  دستبهرا  هاپول اسمی بپردازند و مقادیر آستانه ای  اثر

از توان توان عوامل زیر را مدنظر قرار داد. میر مطالعات آتی مید ،یرفتار بانک مرکز

عوامـل مختلـف کرد است اده  یرفتار بانک مرکز یسازمدل یبرا یساختار یهامدل

  یـکنـد. ا یبررسـ یآنها را بر رفتار بانک مرکـز تأثیرداده و  وندیهم پرا به یاقتصاد

 باشـند. رهـایمت   یبـ یتـیط علو روابـ یشـامل معـادلات اقتصـاد توانندیها ممدل

درنهایت نیز ای  روش با رویکردهای غیرخطی نیز مقایسه و تحلیل شـوند. ازآنجاکـه 

 یکند و بر اساس وقوع رخدادها رییدر طول زمان ت  یرفتار بانک مرکز ممک  است

 دهنـدیامکان مـ محققانبه  ایپو یهاکند. مدل دایپ تیتطر دیو شواهد جد یاقتصاد

 یسـازمدل یبـراتوان همچنی  می .دنرا مدل کن یرفتار بانک مرکز یمانز راتییت 
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 یو عملکرد بانـک مرکـز اهمیمربوط به تصم یخیتار یهااز داده ،یرفتار بانک مرکز

 ریو سـا یشـامل نـرخ بهـره، تـورم، رشـد اقتصـاد توانندیها مداده  ی. اکرداست اده 

را  رهایمت   یالگوها و روابط ب توانی، مهاداده  یا لیمرترط باشند. با تحل یرهایمت 

 نی بهتر و بهینه مورد است اده قرار داد.یبو برای پی  ییشناسا
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