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Abstract 

Objective: This study is trying to analyze the behavior of monetary policymakers with using 

Taylor's rule. Policy rules express how monetary policy tools respond to changes in state 

variables. In recent decades, has been one of the main and mental preoccupations of monetary 

economists  hat how monetary policymakers react to key economic variables and has led to 

more studies on the formulation and evaluation of monetary policy rules. 
 

Method: Since it is not expected to have a linear relationship between the variables of the 

model due to the existence of successive structural changes and changes in the political regime, 

therefore, the smooth transition threshold regression model (STR) has been used for respect to 

the variables of oil price changes, official exchange rate changes, inflation gap and production 

gap in the annual period from 2002 to 2019. It should be noted that the variables used in 

estimating the models are based on the degree of stationarity of the variables. According to the 

econometric literature, before any estimation, in order to prevent the occurrence of false 

regressions, it is necessary to ensure that the variables are stationary. For this purpose, the 

generalized Dickey-Fuller unit root test (ADF) has been used. The results obtained in table (1) 

show that in all the studied countries, the production gap variables, official exchange rate 

changes, inflation gap, oil price changes and nominal interest rate changes (for Iran; real 

interest rate changes) in The surface is static. In the next step, to estimate an STR model, it is 

necessary to determine the optimal interval for the model variables. After determining the 

optimal interval for the research variables, the type of model is determined in terms of linearity 

or non-linearity. For this purpose, the F test statistic was used. In the following, the appropriate 

transfer variable should be selected for the nonlinear model. To select the transition variable, 

any potential explanatory variable can be tested, but priority is given to the transition variable 

that rejects the null hypothesis of the f-test more strongly. Before estimation, model parameters 

using Newton-Raphsen algorithm are first checked for the existence or non-existence of 

collinearity between the variables of the model using the collinearity test of the variance 

inflation factor (Vif). In the following, the mentioned models are estimated and an attempt is 

made to analyze the models in which the variables have the greatest impact on the monetary 

policy maker and Taylor's principle is observed in them. 
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Abstract 
 

Results: The results showed that, firstly, the reaction function of monetary policy makers in 

16 selected countries is non-linear. Secondly; The findings from the estimation of the specified 

policy rule based on models (1), (2), (3) and (4) have shown that in all the investigated 

countries, by entering the variables of oil price changes and the official exchange rate into 

Taylor's model (model 1), the targeting of monetary policy makers is stable. Meanwhile, for 

the country of Iran, with the inclusion of the variables of oil price changes and official exchange 

rate in the Taylor model, inflation targeting is changed to production targeting. Thirdly; Based 

on the results obtained from the estimation of models, it can be seen that the variable of oil 

price changes in the countries of Algeria, Qatar, Kazakhstan, Ecuador, Colombia, Malaysia, 

Mexico, Belarus and Bulgaria affects the reaction function of monetary policy makers through 

the production gap channel and in Iran, Russia, Angola, Nigeria, Brazil, Tunisia and Azerbaijan 

through the official exchange rate gap channel. 
 

Conclusion: It is suggested that the central banks of the countries use key and influential 

variables such as: changes in oil prices, stock prices, housing prices, exchange rates, etc., 

because the selection of inappropriate policy goals damages the credibility of the central bank 

and invalidates the targeting framework. 
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 چکیده

 پولی را تحلیل نماید. گذارانیاستساز قاعده تیلور، رفتار  یریگبهره: پژوهش حاضر در تلاش است با هدف
 

ها برقرار رود یک الگوی خطی بین متغیرانتظار نمی رژیم سیاستی تحولاتتغییرات ساختاری پیاپی و وجود توجه به  با: از آنجا که روش

گذاران پولی ، برای بررسی رفتار سیاست2002تا  2002( برای دوره زمانی سالانه STRای انتقال ملایم )از الگوی رگرسیون آستانه ،باشد

 تغییرات قیمت نفت، تغییرات نرخ ارز رسمی، شکاف تورم و شکاف تولید استفاده شده است. نسبت به متغیرهای:
 

 ،(0)برآورد الگوهای : ثانیاّ .استغیرخطی  کشور مننتخب مورد بررسی 01در  پولی گذارانسیاست: تابع واکنش اولاًنشان داد نتایج : هایافته

الگوی ) ، نشان داد در همه کشورهای مورد بررسی با ورود متغیرهای تغییرات قیمت نفت و نرخ ارز رسمی به الگوی تیلور(4)و  (3)، (2)

. این درحالی است که در کشور ایران با ورود متغیرهای تغییرات قیمت نفت و نرخ ارز استپولی ثابت  گذارانسیاست گذاریهدف( 0

ی الجزایر، قطر، درکشورها نفت متغیرتغییرات قیمت :ثالثاً. یابدمیتولید تغییر  گذاریهدفتورمی به  گذاریهدفرسمی به الگوی تیلور، 

یه، تولید و در کشورهای ایران، روسیه، آنگولا، نیجر شکاف طریق کانال قزاقستان، اکوادر، کلمبیا، مالزی، مکزیک، بلاروس و بلغارستان از

 .گذارندمی تأثیر پولی گذارانسیاست واکنش تابع نرخ ارز بر شکاف کانالبرزیل، تونس و آذربایجان از طریق 
 

غییرات ت تغیرهای کلیدی و تاثیرگذار همچون:مرکزی کشورها در برآورد قاعده تیلور از م یهابانک شودیم: پیشنهاد گیرینتیجه

 مرکزی کاعتبار بانقیمت نفت، قیمت سهام، قیمت مسکن، نرخ ارز و غیره استفاده نمایند، چراکه انتخاب اهداف سیاستی نامناسب 

 .نمایدیم اعتباریبرا  یگذارهدفو چارچوب  کرده دارخدشهرا 

 .(STR) انتقال ملایم یاآستانهپولی، رگرسیون  گذاریاستستورم، تابع واکنش  نرخ نفت، شکاف تولید، قیمت های کلیدی:واژه

 .JEL: E31 ،E40 ،E51 ،C24 بندیطبقه

 .پژوهشی مقاله: نوع

 کشورهای در پولی گذارسیاست واکنش تابع(. 0403) علی محمدلو، خواجهو  محسن مهرآرا،؛ اصغر هستیانی، ابوالحسنی :استناد

 .0-22(، 0)2 ،سرمایه و توسعه مجله. ملایم انتقال رگرسیون رهیافت: نفت صادرکننده
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

 1-92، صص. 1، ش نهم دوره ه،یمجله توسعه و سرما
 انامهیرا. ایران تهران، نور، پیام دانشگاه اقتصاد،گروه  دانشیار: a.bolhasani@pnu.ac.ir 
 رایانامهران. یتهران، ا تهران، دانشگاه اقتصاد، دانشکده اقتصاد،گروه استاد  مسئول، نویسنده: mmehrara@ut.ac.ir 
 رایانامه. ایران تهران، نور، پیام دانشگاه اقتصاد،گروه  دکتری یدانشجو: ali.mohammadlou@student.pnu.ac.ir 

 12/1/1041 :برخط انتشار خیتار 14/19/1041 :رشیپذ خیتار 6/19/1041: یبازنگر خیتار 8/2/1041 :افتیدر خیتار

 باهنر کرمان. دیو اقتصاد، دانشگاه شه تیریدانشکده مد ناشر:
DOI: 10.22103/jdc.2023.20626.1322     ©The Author(s). 
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 ملایم انتقال رگرسیون رهیافت: نفت صادرکننده کشورهای در پولی گذارسیاست واکنش / تابع4

 

 مقدمه

ده پولی، اعصلاحدیدی و ارجحیت هدایت سیاست پولی از طریق یک ق هاییاستسامروزه استفاده از قواعد پولی به جای 

متغیرهای ر به تغییر د سیاست پولی هاینحوه پاسخ ابزاربیانگر  سیاستی اعدوقن به اثبات رسیده است. تحت شرایطی توسط محققا

، دهندیمن نشا العملعکسلیدی اقتصادی کپولی به متغیرهای  گذارانیاستسچگونه  کهینااخیر،  یهادهه در .هستندوضعیت 

 درخصوص تدوین و ارزیابی بیشتریانجام مطالعات  موجببوده و اقتصاددانان پولی  اصلیی و ذهن هاییتمشغولهمواره از 

 یهابانکچگونه  کهیناو  ابع واکنش سیاست پولیوتبیشتر بر روی برآورد  مطالعات انجام شده قوانین سیاست پولی شده است.

به ، یاست پولیابع واکنش سوتبرای توصیف  این مطالعات اغلب. اندشده، متمرکز کنندیمپولی خود را تنظیم  یاستس مرکزی

در شکل رایج خود استفاده نموده و نرخ بهره را به عنوان یک متغیر ابزاری در  (1221تیلور )از قاعده  فراوانی ادبیات پولیدلیل 

انحراف  خطی از تورم و یتابعمرکزی،  بانکشده توسط  یینتعمدت های بهره کوتاهنرخ این قاعده، براساس. گیرندیمنظر 

ب که از ترکی است یک چارچوب خطی درجه دوم پشتوانه نظری این قاعده سیاستی .استشان از سطوح مطلوب یا بالقوه یدتول

ت رو به رشد اخیراً به ماهیت حال، ادبیا ینابا  .شودیمناشی  گذاریاستسیک ساختار اقتصادی خطی و ترجیحات متقارن 

ثبت و م یهاشکافبه  گذارانیاستس ،کندیمایجاب تابع  بودن درجه دوم درجه دوم این تابع اشاره کرده است. در اصلغیر

. کرداهده مش توانیمچنین واکنشی را  هند. با این حال، در عمل به ندرتاهمیت یکسانی بد ،منفی تولید و تورم از اهداف خود

 .ستاساختارهای پیچیده اقتصادی ناشی ازباشد که  یممکن است به دلیل ترجیحات نامتقارن تابع درجه دومماهیت غیر 

باشد.  ترآسانمنفی  دیتولاز بستن شکاف  تواندیم مثبت یدتولاست که بستن شکاف  یتواقع، این هایچیدگیپیکی از 

: کندیمبیان  (1228) 1بلایندرهمانطورکه  یرخطی بودن تابع واکنش وجود دارد.برای غ هم دلایل دیگری علاوه بر این

: 1228بلایندر، « )ارندد نسبت به بیکاری بالاتر یترسختبرخورد سیاسی بسیار در ارتباط با تورم بالاتر،  یمرکز یهابانک»

 توانندیماستقلال بانک مرکزی، نفوذ سیاسی و غیره  ؛نهادی مانند یهاچارچوباستنباط کرد  توانیم (. از این استدلال191

نامتقارن و در  ینوبه خود ممکن است به ترجیحات سیاست به کهد نبگذارمرکزی  یهابانک گیرییمبرتصمل توجهی تأثیر قاب

ی اجتناب از شناسایی کرد؛ یک توانیمنامتقارن را  اتدو نوع ترجیح . در ادبیاتگرددتوابع واکنش غیرخطی منجر به نتیجه، 

ایل دارند تم گذارانیاستسدر آن  که شودیمتورم و دیگری اجتناب از رکود. ترجیح اجتناب از تورم وضعیتی تعریف 

ترجیح اجتناب از در ه ک یدرحالمنفی داشته باشند،  یتورممثبت احتیاط بیشتری نسبت به شکاف  یتورمنسبت به شکاف 

 (. 119؛ 9412، 9یقتوفمنفی نسبت به شکاف تولید مثبت دارند ) یدتولیزاری بیشتری از شکاف ب گذارانیاستس ،رکود

با  ده نفتکشورهای صادرکنندر منتخبی از یزکمر کنش بانکوا تابع به بررسی پژوهش حاضر براساس مطالب ارائه شده،

بلکه  ،کندیمتنها رفتار نامتقارن بانک مرکزی کشورها را برجسته  نهمطالعه  یناماهیت  .ستا پرداختهلور یقاعده ت استفاده از

کشورهای صادرکننده اقتصاد  جاکهآناز  ینهمچن. دهدیم( نیز ارائه STR) آستانه انتقال ملایم یهامدلقوی براساس  هایینتخم

 گذارانیاستسقیمت نفت به تابع واکنش  تغییرات کردنبا وارد شده، تلاش گرددیم متأثرهمواره از نوسانات قیمت نفت  نفت

اییم. ادامه صحیح اقدام نم یگذارهدفرا شناسایی و در اتخاذ سیاست و آن بر اقتصاد کشورهای مورد مطالعه  یرتأث کانالپولی، 

، ادبیات پژوهش، مطالعات داخلی و خارجی صورت گرفته بیان گردیده 9پژوهش به شرح زیر سازماندهی شده است. در بخش 

 .شودیمارائه  هایافتهحاصل از  گیرییجهنت، 0. در بخش کنیمیمو تصریح مدل را مرور  هاداده، توصیف 1 و در بخش

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Blinder 2 Taufeeq 
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 5/ 0هم/ ش ن دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 مبانی نظری

مرکزی  یهابانک، به وسیله 1224تورم از دهه یگذارهدفسیاست ، 1284شدید در سال  یهاتورمپس از وقوع 

(: 1متعددی از جمله: ) یایمزا تواندیم(. تصور برآن بود که این سیاست 1221، 1)برنانکه و مشکینکشورها اتخاذ گردید 

وب چچار(: 1).وب سیاست پولیطلامل یافته برای انتقال مناسب و مکسیستم مالی ت کی(: ایجاد 9مرکزی ) بانکاستقلال 

(: بهبود ارتباط بین اهداف بانک مرکزی و شفاف شدن سیاست پولی را برای کشورها داشته 0. )تورم بینییشپم برای کمح

بسیاری از کشورها هدف ثبات تولید  ، سیاست پولی درآندر کنار  (.9411، 1گماول و همکاران و 9444، 9سونسونباشد )

 لازم براکاهش یبه داشتن ابزارها برای تحقق اهدافشان یمرکز یهابانک یا گذارانیاستس ییتوانا .کندیمرا نیز دنبال 

ق یاز طر ییتحقق اهداف نهادر جهت  از این ابزارها یمندبهرهبرای  د.دار ید و تورم بستگیتول یریرپذییو تغ یداریناپا

 .است مندقاعده یپول هاییاستس یگریو د یدیصلاحد یپول هاییاستس یکی، دگاه وجود داردیدو د یانیم اهداف

 ، مطرح شد. 1216مونز در سال یس توسط یاست پولیلحت در سان قاعده و مصیز مین بار تمایاول

که نهاد  یبراساس قواعد دیبا یمقام پول ،یت اقتصادیاقتصادکلان مانند تثب به اهداف یابیدست به منظور داشت مونز اعتقادیس

مونز بنا شد یمقاله س هیپا بر (1264) دمنیفرقاعده (. 1120، و همکاران فریباستان) عمل کند نماید؛یماتخاذ  یاقتصاد سازیمتصم

قاعده  ترینیاصل (1264) 0فریدمنقاعده  ،متمادی یهاسالبرای  .ه داشتیتک یاست پولیس یموجود در اثربخش ینانیو بر نااطم

دوره  طولنسبت به  ینانیاطمعدم کهیطیشرا فریدمن دربراساس دیدگاه . ه استاقتصادی بود ادبیات پولی شناخته شده در

قتصادی ا یهانوسانسبب تقویت  تواندیمریت عرضه پول به صورت صلاحدیدی یمد ،وجود دارد یپولاثرگذاری سیاست 

 یمقام پول اعمال شده توسط صلاحدیدی هاییاستس کنندیمادعا  یزمان یناسازگار بیانبا  (1211) 5دلند و پرسکاتیکشود. 

را  یان بانک مرکزیز تواندیمک قاعده یداشتن به  تعهد نی. بنابراشودیممنجر به بروز عدم تعادل در اقتصاد  مدتدرکوتاه

 ،(1221)لوریت .گرفتن مسئله کنترل است دهیناد دلند و پرسکاتیضعف ککاهش دهد. نقطه  یدیصلاحد هاییاستسنسبت به 

ات دلند و پرسکیدگاه کید فراتر از مفهوم قاعده براساس دیبا قاعده یقیمفهوم حق کندیممذکور، ادعا  هاییدگاهددر نقطه مقابل 

 یل نمایند. مختلف اقتصادسنجی تحل یهامدلپولی را به کمک  گذاریاستس، تابع واکنش اندکردهاغلب کشورها تلاش . باشد

 ،اکثر محققان کنند.پیروی می (1221تیلور )با این حال، بخش بزرگی از تحقیقات تابع واکنش سیاست پولی از قاعده 

 هایکه در آن سیاست پولی اساساً نسبت به فعالیت (NCM)کلاسیک جدید یهامدلبه جای را  (NKM) کینزی جدید یهامدل

د تعیین توابع سیاست پولی در اقتصاد کلان کینزی جدید با استفاده از دو رویکر .برندیمبه کار است اقتصادی خنثی  واقعی

تحلیل رفتار بانک مرکزی از  پولی قاعده، بهینه سیاستی قاعده . درگیردیمصورت  و قاعده ابزاریه بهین قاعده سیاستیاصلی؛ 

و  شودیمبرونزا به کار گرفته  صورت، قاعده پولی به قاعده ابزاری که در حالیدر  .آیدیم دستبهدر چارچوب توابع هدف 

دو  المکمکقواعد تیلور و  .دهندیمی از جمله تورم، شکاف تولید و نرخ ارز واکنش نشان یمتغیرها متغیرهای سیاستی نسبت به

 توانیم، (9441) 6وودفوردبا پیروی از (. 1125ی و جلائی نائینی، همت) شوندیمهستند که به روش دوم به کار گرفته  یاقاعده

و مدل (  ISعرضه کل )منحنی فیلیپس(، مدل تقاضای کل )معادلهاده از سه معادله ساختاری مدل را با استف کینزی جدید مدل

معادله  .در مدل عرضه کل، تورم مستقیماً با شکاف تولید مرتبط است .مشخص کرد خ بهره که پایه و اساس تیلور است؛برابری نر
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 :( به صورت زیر آورده شده است1در رابطه ) منحنی فیلیپس

𝜋𝑡 = 𝛿 + 𝛼𝜋𝑡−1 + 𝛽𝑦𝑡 + 𝜀𝑡                                                                                                            (1)  

؛   و ، ، تولیدشکاف ؛  Y،یرتأختورم با یک دوره ؛ نرخ 𝜋𝑡−1بیانگر نرخ تورم،  ؛ متغیرهای (،1در معادله )

و نرخ  ، تورماسمینرخ لنگر  اشکاف تولید ب در مدل تقاضای کل،. عبارت خطا است؛ بیانگر   𝜀𝑡و پارامترهای مجهول 

  :شود( بیان می9صورت زیر در رابطه )به تقاضای کل . معادله استبهره اسمی مرتبط 

𝑌𝑡 = 𝛿 + 𝛼𝑖 + 𝜎𝜋𝑡 + 𝜃𝑅𝑡 + 𝜀𝑡                                                                                                       (9)  

در مدل  .استنرخ بهره اسمی ؛ R تورم و؛ نرخ ، سیاستینرخ ؛   i، ؛ بیانگر شکاف تولیدY متغیرهای( 9در معادله )

 تأکیدخ ارز نر شکاف، تفاوت نرخ بهره داخلی و خارجی و هدفبرابری نرخ بهره بر رابطه بین نرخ بهره اسمی و نرخ بهره 

 :شودیم( به صورت زیر بیان 1در رابطه ) نرخ بهره برابری. مدل گرددیم

Rt = δ + αRt
∗ + σ(φt − φt−1) + μt                                                                                              (1)  

𝜑𝑡) و ارزنرخ  ؛ نرخ بهره پیش بینی شده،؛ *R نرخ بهره اسمی، بیانگر ؛R ( متغیرهای1معادله )در  − 𝜑𝑡−1)؛ شکاف 

بین تورم  انحراف به نرخ بهره واقعی تعادلی مفروض، با این حال، نسخه اصلی قانون تیلور، نرخ بهره اسمی را نرخ ارز است.

 یهابانک ،(1221) تیلوربراساس  .کندواقعی و نرخ تورم هدف و همچنین تفاوت بین تولید واقعی و تولید بالقوه مرتبط می

 املی برای درک قاعده. اگرچه هیچ نمایندتنظیم  مدتکوتاهحسب قواعد نرخ بهره اسمی  بررا بایستی سیاست پولی  مرکزی

اقعی و ممکن است یک تقریب معقول برای رفتار بهره گرفتن تمام اقدامات بانک مرکزی وجود ندارد، ولی قواعد نرخ نظر

 نرخ اعدهقبه عنوان مشهورترین  که این رویکردی است گیرد. بطور رسمی مورد تحلیل قرار بانک مرکزی ارائه دهد و بتواند

پولی  گذارتیاسسای داشته و در توصیف رفتار از آنجا که قانون تیلور ماهیت سادهپیشنهاد شده است.  بهره توسط تیلور

پولی  گذاراستیسبه عنوان یک ابزار سیاست برای هدایت، طراحی و ارزیابی رفتار  یاگسترده، به طور کندیمتر عمل واضح

 :قانون سیاست پولی زیر را برای فدرال رزرو آمریکا پیشنهاد کرد (1221تیلور )مورد استفاده قرار گرفته است. 

𝑟𝑡 = 𝜋𝑡 + 0.5𝑦𝑡 + 0.5(𝜋𝑡 − 2) + 2                  (0               )                                                                          

درصد انحراف تولید ناخالص ؛ 𝑦𝑡  و نرخ تورم در چهار فصل گذشته؛  𝜋𝑡، نرخ وجوه فدرال؛ بیانگر   𝑟𝑡متغیرهای، که در آن

درصد افزایش یابد یا اگر تولید ناخالص داخلی 9اگر تورم بالاتر از هدف ، این بدان معناست که ت.داخلی واقعی از هدف اس

این قانون را با افزودن دو متغیر اضافی،  (1228تیلور ) .یابدیمره افزایش نرخ بهد، واقعی بالاتر از روند تولید ناخالص داخلی باش

قاعده . نشان داده شده است (5رابطه )اصلاح کرد که در  و تخمین نرخ بهره واقعی تعادلی یعنی نرخ تورم هدف بانک مرکزی

. یابدیمافزایش  1واکنش به افزایش تورم، نرخ بهره اسمی به نسبتی بیش از  در کهاستاول بیانگر این  دارد. جزء وی دو جزء

. قاعده پیشنهادی ابدییم بهره افزایش )کاهش( سطح نرمال باشد، نرخ از (تریینپاآن است که وقتی تولید بالاتر ) دوم بیانگر جزء

 :ستا، تابع خطی از تورم و انحراف تولید از سطح طبیعی کندیمدنبال  نوظهور را اصلی بازارهای باز هاییژگیوتیلورکه 

𝑖𝑡 = 𝑎 + ∅𝜋𝜋𝑡 + ∅𝑦(𝐼𝑛 𝑦𝑡 − 𝐼𝑛 𝑦𝑖
𝑛)      ، ∅𝜋 > 0 ، ∅𝑦 > 0                         (5 )                                             

𝑟𝑖اگر 
𝑛  نرخ بهره حقیقی درحالتی باشد که𝑦𝑡 = y𝑡

𝑛  طول زمان ثابت است، آنگاه از  کنیم که در فرضاست و اگر

 خواهیم داشت: ،(5)معادله

𝑎 = 𝑟𝑛 − ∅𝜋𝜋° یا              𝑟𝑛 = 𝑎 + ∅𝜋𝜋° →  𝜋° =
𝑟𝑛−𝑎

∅𝜋
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 خواهیم داشت: ،(0)معادله در  بالا رابطه قرار دادنبا 

 𝑖𝑡 = 𝑟𝑛 + ∅𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋°) + ∅𝑦(𝐼𝑛 𝑦𝑡 − 𝐼𝑛 𝑦𝑡
𝑛)    (6 )                                                                                         

بهره تعادلی  خنر؛ 𝑟تعیین شده به وسیله بانک مرکزی،  مدتکوتاه؛ نرخ بهره سیاستی  𝑖 متغیرهای ،(6در معادله )

𝜋𝑡) پولی، گذاریاستسضرایب تابع واکنش ؛ 𝑦∅و   𝜋∅بلندمدت،  − 𝜋°) که به عنوان انحراف  شکاف تورمیبیانگر ؛

𝐼𝑛 𝑦𝑡)و  تورم واقعی از تورم هدف − 𝐼𝑛 𝑦𝑡
𝑛) لید از سطح تو« تولید واقعی»که به عنوان انحراف  شکاف تولیدبیانگر ؛

ید اگرچه به طور گسترده پذیرفته شده است که یک سیاست پولی مبتنی بر قاعده منجر به تثبیت تول. شودبالقوه تعریف می

به عبارت دیگر در مورد وزن تولید و مورد وزن ضرایب تثبیت وجود ندارد.  ، اما هیچ توافقی درشودیمو ثبات قیمت 

ی از عوامل بستگ یامجموعهبه مرکزی بستگی دارد که  یهابانکبه ترجیحات  هاوزن.شکاف تورم اتفاق نظر وجود ندارد

دف و طبیعی فراتر از سطح هو تولیدی که  واکنش به تورمدر بیانگر آن است که بانک مرکزی بایستی فوق  عادلهدارد. م

( 6( و )5) معادلات بهره که به شکل نرخقرار دهد. قواعد حقیقی را بالاتر از سطح تعادلی بلندمدت آن،  بهرهنرخ است، 

 مدتکوتاهاسمی  پولی از طریق تغییر در نرخ بهره گذاریاستس. براساس این قاعده، هستندتیلور  هستند، معروف به قواعد

 .دهدیمهدف خود واکنش نشان  نسبت به انحرافات تورم و تولید از مقادیر پولی گذارییاستساولیه  به عنوان ابزار

د خارجی قرار دارند نامناسب باش یهاشوکبرای اقتصادهای باز که در معرض  وجود دارد که قانون تیلور اولیه این امکان

اوستفلد ؛ 9444بال، (، برای این منظور لازم است که متغیرهای دیگری مانند نرخ مبادله را وارد الگو نماییم )9444سونسون، )

به این نتیجه رسیدند حضور نرخ مبادله در  (9441میشکین )و  (9441لور )تی(. 9416و همکاران،  9قوش و 9444، 1و روگوف

پیروی از یک قاعده  نشان داد که (1222بال )ولی درکشورهای درحال ظهور الزامی باشد.  الزامی نبوده یافتهتوسعهاقتصادهای 

. شودیم  (CPI)کنندهمصرفسیاست پولی شامل نرخ ارز به جای قانون اصلی تیلور منجر به واریانس کمتر شاخص قیمت 

 .یابدیمبودن تولید و تورم نیز از این طریق کاهش  بینییشپکه غیرقابل  ه استنیز نشان داد (1222) 1دبل

در حالی که  ، پیروی شده است.یاشده، از چنین قاعده تقویت 9441تا  1215نشان داد در کانادا از سال  (1222بال )

وزلند از قاعده نیدریافتند با وجود پیروی بریتانیا و کانادا از قاعده مذکور، کشورهای استرالیا و  (9441) 0لوبیک و ایسچروفهید

یک نرخ ارز منعطف همراه با یک قاعده سیاستی مبتنی بر  کندیم، بحث (9444تیلور ) . علاوه بر این،کنندینمتیلور پیروی 

 ردتورم، تنها سیاست پولی صحیح برای اقتصادهای درحال توسعه و نوظهور است. براساس مطالب بیان شده،  یگذارهدف

 :ثانیاً .گیرند مورد آزمون قرار این زمینه مقابل در هاییدگاهد :وارد شده است تا اولاً ارز نیز در الگو نرخاین مطالعه شکاف 

 کانال انتقال قیمت نفت بر تابع واکنش :اًده و ثالثواکنش سیاست پولی به نرخ ارز آشکار ش نحوهمورد  اطلاعاتی در

 .پولی تعیین گردد گذاریاستس

 ادبیات تحقیق

های زیادی که، تاکنون تلاشبررسی ادبیات مربوط به مطالعات نظری و تجربی انجام شده در این زمینه نشان داده است 

این غلب ، صورت گرفته است. ابرندیم کارهای پولی به های مرکزی در تنظیم سیاستای که بانکبرای توصیف شیوه

برای این منظور در ادامه، . اندشدهانجام  غیره و VAR،ARDL، DSGE ،GMMمتفاوتی از قبیل:  یهاروشمطالعات با 

 .شوندیممطالعات صورت گرفته در ایران و سایر کشورها که ارتباط نزدیکی با موضوع مورد بررسی دارند، ارائه برخی از 
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 مطالعات خارجی

یک تابع واکنش پولی را برای کشور هند تخمین زدند که امکان تغییر رژیم بین قبل و  (9414و همکاران ) 1هاچیسون

رکزی بانک م رسدیم. نتایج مطالعه آنان نشان داد به نظر نمودیمبعد از آزادسازی را با استفاده از روش مارکوف فراهم 

بانک  گذارییاستسعملیات  رسدیماین مطالعه نشان داد به نظر  نسبت به شکاف تولید بیشتر از تورم بیزار است. هند

 ، نرخ تورم بیشتر مورد توجه1228دستخوش تغییر شده است. در مرحله اول، یعنی قبل از سال  1228پس از  مرکزی هند

 .شودیمبوده، در حالی که در دوره اخیر، نرخ ارز و شکاف تولید به عنوان هدف انتخاب  بانک مرکزی هند

برای گروهی از کشورهای واردکننده نفتی  یهاشوکعوامل  پولی و مالی به  واکنشبه بررسی  (9410) 9تونیو اتزیانچفیلیز و 

. نتایج اندپرداخته 1221:41–9414:40فصلی  یهاداده( و varبا استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری ) خام و صادرکننده نفت

 .سیاست پولی کشورها بستگی دارد نفتی به نوع رژیم یهاشوکتأثیرپذیری نرخ بهره از نشان داده  هاآنبررسی 

 ( طی دوره زمانیSTRبه روش رگرسیون انتقال ملایم ) پولی گذاریاستستابع واکنش به برآورد  (9416) 1بازیز و لابیدی

 .دکنیم ییدتأمصر و تونس را  یهابانکآمده وجود عدم تقارن در  دستبه. نتایج اندپرداخته q4 :9411- q1 :1228فصلی 

ک مدل یاستفاده از  با« ی نرخ ارز در چهارچوب قوانین تیلوریایپو» با موضوع یامطالعهدر  (9416و همکاران ) 0چن

ن تحقیق ی. ااندپرداختها یمدل تعیین نرخ ارز پو کیبه بررسی 1285-9415 یهاسالخودرگرسیون برداری ساختاری برای 

نقش مهمی در تعیین ارزش واقعی ارز دارد. سیاست پولی تأثیر کمی  که شوک تقاضا به جای شوک عرضه دهدیمنشان 

 دهدکهیمج برآورد شده نشان ینتاورو نقش دارد. ین و یداری نرخ ارز برای یمرکزی در حفظ نرخ پا دارد، اما مداخله بانک

 .ی نرخ ارز مهمتر استیایبرای پو رسدیمسه با شوک عرضه، شوک تقاضا به نظر یدر مقا

کرد : رویدر کشورهای تایوان، هند، چین و کرهتوابع واکنش سیاست پولی »به بررسی  (9418و همکاران ) 5وکریست

 گذارانتیاسس واکنش های بهره پاییننرخبا  یهاچندکداده است که در نشان نتایج . اندپرداخته« رگرسیون چندگانه

ست که این در حالی ا .است واکنش به تورم افزایش یافته های بالاتر نرخ بهرهچندکدرو  تر بودهبه تورم ملایم پولی

 .است دارمعنا بالاتر نرخ بهره یهاچندک تنها درهند به تورم کشور در پولی گذارانیاستسواکنش 

این  . دراندپرداخته« برآورد عملکرد واکنش سیاست پولی: مورد نیجریه»ع ، به بررسی موضو(9412) 6آدنوگوا و گلیج

استفاده  9418:0 -9444:1 یهاسال( برای دوره زمانی فصلی طی ARDLتوزیعی ) یهاوقفهش از الگوی خود رگرسیونی با پژوه

دهد که مقامات پولی باید دائماً در اداره تحقیقات بانک مرکزی نیجریه، شکاف تورم، شکاف نشان می هاآنهای شده است. یافته

و نرخ وام اولیه را ردیابی کنند. علاوه بر این،  (BDC) های نرخ ارز بین نرخ ارز رسمی، دفتر صرافیتولید و همچنین تفاوت

انک در دهد، که بیانگر آن است که بدهد بانک نسبت به افزایش شکاف در حق بیمه نرخ ارز واکنش نشان مینتایج نشان می

 .گیرد تا از ناهماهنگی نرخ ارز جلوگیری کند و ثبات ارز را تضمین کندهای پولی، نرخ ارز را در نظر میهنگام طراحی سیاست

. اندرداختهپ« نقش سیاست پولی در انتقال قیمت دارایی به قیمت کالا»به بررسی موضوع  (9494) 1و شهید ملیکماریام 

استفاده  9412:6-9444:1 یهاسال( برای دوره زمانی ماهانه طی varدر این پژوهش از الگوی خود رگرسیونی برداری )

و اگر  شودیمدهد تورم ناشی از قیمت دارایی به طور مثبت به تورم قیمت کالا منتقل نشان می هاآنهای شده است. یافته
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ه نرخ تورم، ب هاییدارا. علاوه بر این، انتقال قیمت شودیمنرخ بهره به سایر متغیرهای مدل پاسخ ندهد، این انتقال تشدید 

مت مسکن به شویم که انتقال نرخ ارز و قینهایت متوجه می در مقایسه با تولید، بیشتر تحت تأثیر سیاست پولی است. در

 .ستاهای پولی است در حالی که در مورد قیمت سهام تأثیر سیاست متوسط تاثیر سیاستنرخ تورم بسیار تحت

ا و بانک مرکزی اروپبرآورد عملکردهای واکنش سیاست پولی: مقایسه بین بانک  »به بررسی موضوع  (9494) 1آوسو

( برای دوره زمانی ماهانه طی GMMدر این پژوهش از الگوی گشتاورهای تعمیم یافته ) پرداخته است.« مرکزی سوئد

نتایج نشان داده است که نرخ بهره خارجی، به ویژه نرخ وجوه فدرال، تا استفاده شده است.  9418:19 -9441:1 یهاسال

نک مدت و نرخ ارز واقعی باگذارد. علاوه بر این، نرخ بهره کوتاهاروپا تأثیر میحدی بر سیاست پولی بانک مرکزی 

 .گذاردتأثیر می ک سوئدمرکزی اروپا بر سیاست پولی بان

طی دوره  (MSR,TR,STR) ایبا استفاده از الگوه پولی گذاریاستستابع واکنش برآورد ، به (9491) 9احمد شاه

نسبت  های رکود، بانک مرکزی هنددر دورهنتایج نشان داده است که پرداخته است.  q4 :9418- q1: 1226 فصلیزمانی 

 .دهدبه شکاف تولید واکنش تهاجمی نشان می

پرداخته  9440-9412برای دوره زمانی  VARFA به بررسی اثرات سیاست پولی در روسیه تحت رویکرد (9491) 1اونو

 بالعکس.و  ستاقیمت مصرف کننده به شوک سیاست پولی انقباضی مثبت پاسخ  شاخص است. نتایج نشان داده است که 

 آفریقای و نیجریه در ارز نرخ و تولید شکاف تورم، به مرکزی هایبانک به بررسی واکنش (9491)0و مک میلانوینسنت 

که، بانک مرکزی آفریقای  است داده نشان نتایج .اندپرداخته 1214-9416برای دوره زمانی   FMOLS جنوبی تحت رویکرد

 .کندیمنبانک مرکزی نیجریه این کار را که در حالی زیادی بر هدف گذاری تورم در تعیین نرخ بهره دارد،  تأکیدجنوبی 

 .شکاف تولید قابل توجه است، در حالی که برای نیجریه قابل توجه نیست علاوه بر این، برای آفریقای جنوبی،

تصادی های کلان اقآیا قانون تیلور هنوز بازنمایی مناسبی از سیاست پولی در مدل»موضوع به بررسی  (9499) 5دین و اسچوح

نتایج  .اندپرداخته 9442-9415خود رگرسیون برداری و تعادل عمومی تصادفی برای دوره زمانی فصلی  یکردهایروتحت « است؟

، یک قانون 9442-9415های و نرخ سیاستی نزدیک به صفر در سال( UMP) های پولی نامتعارف جدیدبا وجود سیاستنشان داد 

های تخمین زده شده با استفاده از نرخ وجوه نتایج برای مدل .ماندمیهای اقتصاد کلان باقی تیلور به عنوان مشخصه اجماع در مدل

براساس  .مشابه است UMP ای برای پروکسی برایو با استفاده از نرخ وجوه سایه( ZLB) فدرال با محدودیت کران پایین صفر

را  یرتأثبیشترین  اف تولیدالگوی خود رگرسیون برداری ضریب شکاف تورم و براساس الگوی تعادل عمومی تصادفی ضریب شک

رت واکنش فدرال کاهش قدبراساس الگوی تعادل عمومی تصادفی، نتیجه اصلی مربوط به قانون تیلور  پولی دارد. گذاریاستسبر 

 .قانون تیلور تا حدودی شبیه به آن باشد شودیمنسبت به واکنش آن به تولید است که باعث تورم نرخ  رزرو به
 مطالعات داخلی

پولی بهینه، مبتنی بر قاعده و صلاحدیدی در جهت رسیدن به اهداف تورمی  گذارییاستس، به بررسی (1120توکلیان )

 1161 . این پژوهش برای دوره زمانیستا پرداختهساله توسعه: یک رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی  پنج یهابرنامه

در  یاقاعدهبه نحوی  84و ابتدای دهه  14 ایج آن بیانگر این است که تنها در اواخر دههصورت گرفته و نت 1129تا 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1  Owusu 
2  Ahmadshah 
3  Ono 

4  Vincent & McMillan 
5  Dean & Schuh 
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 ملایم انتقال رگرسیون رهیافت: نفت صادرکننده کشورهای در پولی گذارسیاست واکنش / تابع00

 

 .ه استبود سالهپنج یهابرنامهپولی وجود داشته و در عمده مواقع تورم هدف ضمنی بالاتر از تورم هدف  گذارییاستس

 صاداقت برای تیلور و پول حجم رشد نرخ قاعده دو در تولید و تورم گذاریهدف»به بررسی  (1126) همکارانبیات و 

 نشان سناریوها نتایج .اندپرداخته 1161-1121 زمانی سالانه بازه طیبا استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی  «ایران

 است. تصاداق واقعی بخش متغیرهای روی بر اثرگذاری برای پول حجم رشد نرخ به نسبت یترابزارمناسب بهره داده نرخ

با  سازیهیشب رویکردکالم تحت مک قاعده از الهام با ایران در پولی سیاست مندیبه بررسی قاعده (1121الهی و همکاران )

 ایحظهملا قابل طور به تواندمی قاعده از آمده نشان داده پیروی دستبه. نتایج اندپرداخته 1121:0 تا 1162:1 یهادادهاستفاده از 

 دهد. کاهش را اسمی داخلی ناخالص تولید نوسانات

 وشاز ر یریگبهرهبرآورد حالت هیبریدی قاعده بهینه سیاست پولی ایران با » به (1128و همکاران ) میبدییجندق

( surط )نامرتب به ظاهر هاییونرگرسو ( ols) حداقل مربعات معمولی یهاروشاز در این تحقیق . اندپرداخته «هبهین کنترل

انحراف رشد حجم ابتدا باید  بانک مرکزی ،که این است نتایج بیانگر استفاده شده است. 1151-1125برای دوره زمانی 

 را مدنظر قرار دهد. تولید شکافنقدینگی و بعد از آن، 

به برآورد شاخص کارایی سیاست پولی در یک اقتصاد منتخب: پاکستان  (1128کناری و همکاران ) زادهیقل

 دستبهاستفاده شده است. نتایج  1225-9411و  1220-1264برای دو دوره  یابیینهبه. در این پژوهش از روش اندپرداخته

 با شکاف تولید مثبت است. مدتکوتاهنگی در آمده حاکی از آن است که در هر دو دوره، رابطه نرخ رشد نقدی

. اندرداختهپ ایران اقتصاد برای سیاست پولی بهینه قاعده و خارجی یهاشوک رفاه به بررسی هزینه (1128برومند و همکاران )

داده نشان  نتایج حاصل استفاده شده است. 1125تا  1165دوره فصلی برای  الگوی تعادل عمومی تصادفیدر این پژوهش از 

 .استبات هم در تولید و هم در تورم ، بهترین قاعده پولی برای ایجاد ثقاعده تورم هسته

 ، به بررسی شمول سیاستگذاری پولی با مقوله ثبات مالی دراقتصاد ایران با استفاده از الگوی(1122داودی و باستان نژاد )

DSGE  سیاست پولی نامتعارف توانسته در آمده نشان داده دستبهنتایج  .اندپرداخته 1161-1121 یهاسالدر دوره زمانی 

ران یالی در اقتصاد ام ثباتییبعملکرد بهتری برای بر طرف نمودن  ط بحران علاوه بر ثبات نسبی برای بخش حقیقی،یشرا

 د.یاز تورم و نرخ بهره دنبال نما ترییینپان مهم را در سطوح یاز خود نشان دهد و ا

. در این اندپرداخته« ایران پولی و مالی در هاییاستسراهبردی  هاییتاولو»بررسی به  (1122و حقیقت ) یلابل جعفری

مبنای  بر استفاده شده است. 1120:0تا  1162:1دوره زمانی فصلی  برای (DSGE) پژوهش از روش تعادل عمومی پویای تصادفی

 . اهمیت تثبیتشودیمافزایش ثبات اقتصادی  پولی منجر به گذاریاستسقاعده و رهبری  مبتنی بر گذارییاستستحقیق،  هاییافته

 گذاراستیسبرای یک  کهحالی اندیش بیشتر است. درمصلحت گذارانیاستسبا  مقایسه متعهد در گذارانیاستسو تورم برای  یدتول

 مقدم است. تورم یتتثب بر یدتول ، تثبیتیشاند مصلحت گذاریاستستر است، برای یک مهم یدتول از تثبیت متعهد تثبیت تورم

 .اندرداختهپپولی  پایه و ارز نرخ بر تأکید با ایران در پولی گذاریسیاست به بررسی قاعده (1044بیابانی و همکاران )

استفاده  1121:1-1180:1 زمانی دوره در پولی سیاستاز رویکرد انتقال رژیم مارکف برای استخراج قاعده در این پژوهش 

گرچه اآمده رژیم یک در هر دو الگو بر رژیم صفر اولویت داشته است. به عبارت دیگر  دستبهبراساس نتایج  شده است.

 تولید اولویت دارد. یگذارهدفرم بر تو یگذارهدفولی  هستندضرایب برآوری ناچیز 
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-1128 سالانه طی دوره زمانی معرفی و برآورد شاخص شرایط پولی برای اقتصاد ایران، به (1041داوودی و همکاران )

داده است  نشان آمده دستبه . نتایجاندپرداخته جوسیلیوس –برداری جوهانسونخطایتصحیح با استفاده از روش  1161

 تعیین جهت یرتمناسب معادله  تورم،  بینییشپ  برای  قیمت  مرکزی، معادله بانک توسط تورم گذاری هدف فرض با که

 .است ایران اقتصاد برای پولی شرایط شاخص

 مالی و ولیپ سیاستی متغیرهای بر اقتصادی کلان هایشوک تأثیر تحلیل به بررسی (1041و همکاران ) محمدعلی ذریه

 (BVAR) بیزین برداری خودرگرسیوندر این پژوهش از روش . اندپرداخته BVAR روش: تیلور قاعده رویکرد با ایران در

 تکانه هب نسبت پولی گذاران استفاده شده است. نتایج نشان داده رفتارسیاست 1155-1122سری زمانی سالانه  یهادادهو 

 گذاران استسیهمچنین . رفت خواهد بین از اثرتکانه بلندمدت در و بوده انبساطی سیاست مدتکوتاه در تولید شکاف

 به نسبت یمرکز بانک. انداجراکرده را انبساط سیاست بلندمدت و مدت کوتاه در تولید شکاف تکانه به نسبت مالی

 گذارانیاستس. رفت خواهد بین از اثرتکانه بلندمدت در و داده نشان ازخود انقباضی رفتار مدت درکوتاه تورم هایتکانه

 کرده اجرا نبساطیا سیاست بلندمدت در و انقباضی رفتار مدتکوتاه در کنندهمصرف قیمت شاخص تکانه به نسبت دولتی

 مدت رکوتاهد ترتیب به دولت مخارج و پولی پایه رشد نرخ بر تکانه اثر حقیقی ارز درنرخ تکانه ایجاد با همچنین .است

 مدت کوتاه ردنشان داده  واریانس تجزیه نتایج. رفت خواهد بین از و نبوده ماندگار اثرتکانه بلندمدت در و مثبت و منفی

 .دهدمی توضیح را دولت ومخارج پولی پایه رشد نرخ تغییرات بیشترین تولید شکاف بلندمدت و
 مطالعات و نوآوری پژوهش حاضر یبندجمع

یکرد خطی تحت روپولی را  گذاریاستس، تابع واکنش اندکردهکشورها تلاش اغلب  دادهنشان  انجام شده مطالعات یبررس

 هک اندگرفته. این مطالعات در حالی صورت تحلیل نمایند، DSGEبخصوص روش مختلف اقتصادسنجی  یهامدلکمک  و به

خطی و پایداری پارامترها در قوانین تیلور به طور جدی در ادبیات تجربی  ماهیتعلاوه بر تعاریف متغیرها، براساس شواهد،  اولا؛ً

های ارن بانکهای نامتقواکنش دهنده،شواهد نشان  ،هاثباتی ناشی از تغییر سیاستجدا از بیثانیا؛ً . به چالش کشیده شده است

شتری بر وزن بی ،منفی تورمی هاینسبت به شکاف کشورهااغلب . به طوری که است های تورم و تولیدمرکزی به شکاف

که تناسب  (STRانتقال ملایم ) یاآستانهرگرسیون  رویکرد غیرخطی ازاین پژوهش  در .دهندیم های تورمی مثبتشکاف

بدیهی است که مکانیسم تغییر  پولی استفاده شده است. گذاریاستسبرای تعیین تابع واکنش  دارد تیلورغیرخطیبیشتری با قانون 

ساسی قوانین ا هاییاییپودر مورد  اطلاعات مفیدی راویژگی تغییر زمانی مقادیر آستانه، با لحاظ  تواندیمرژیم از نوع آستانه 

انتخاب دلایل گر از دی ر نامتقارن مقامات پولی ارائه دهد.بهتر برای توضیح رفتا چارچوبیهمچنین سیاست پولی به دست آورد و 

لحاظ کردن انتظارات تغییر  توانایی درعدم DSGEمتعارف  یهامدلضعف : الف( استزیر  شرح این روش اقتصادسنجی به

از  در سطح کلان اقتصاد کشورگسترده  تغییرات ساختاری و یهاشکست وجود. ب( رژیمی شکل گرفته در عوامل اقتصادی

پ(  .مؤثر اقتصادی هاییمتحرو  هایارانههدفمندسازی  نرخ ارز، هاییاستستغییرات گسترده  تورمی شدید، یهادورهجمله؛ 

بانک مرکزی کشورها مطابق با تغییر  تا مشخص گردد که آیا تغییر رژیم سیاست پولی در رفتار دهدیماین روش تجربی اجازه 

 کردناردوپژوهش حاضر،  هایینوآوراز دیگر مترهای قانون تیلور با توجه به نرخ تورم و یا شکاف تولید است یا خیر. در پارا

 یگذارهدفشیوه  وپولی  انگذاریاستسمتغیر نوسانات قیمت نفت به الگوی تیلوربه منظور تعیین کانال تاثیرگذاری آن بر رفتار 

  .استبا در نظر گرفتن این متغیر  پولی گذارانیاستس
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 حقایق آشکار شده آماری

پایدار  هاییمتقمرکزی در همه کشورها، تصویب و اجرای سیاست پولی، با هدف اصلی حفظ  یهابانکمسئولیت اصلی 

رشد اقتصادی متعادل و پایدار، ترویج و حفظ ثبات پولی و نرخ ارز و همچنین اطمینان از یک سیستم مالی پایدار به منظور ایجاد 

مالی  یهاحرانب، که  به طور سنتی، این شامل دستیابی به اشتغال کامل، اصلاح چرخه کسب و کار، جلوگیری از استو صحیح 

در جهت بیشتر کننده نفت کشورهای صادرپولی در اغلب  یگذارهدفر، اخی یهادههدر  .و تثبیت نرخ بهره درازمدت است

 ین هدفانتخاب ا .نمایندمرکزی اهداف دیگر را فدای این هدف  یهابانک ه استشد منجرو  یافتهسوق  هایمتقتضمین ثبات 

ررسی روند شکاف تولید ب شکاف تولید باشد. بینییشپیا مشکلاتی در  در کشورها ممکن است بیانگر ناچیز بودن شکاف تولید

برای کشورهای منتخب صادرکننده نفت نشاد داد که این شکاف مثبت بوده و برای کشورهای ایران، الجزایر چین، روسیه، 

مالزی  نیجریه، برای کشورهای وقزاقستان، آنگولا، اکوادر، برزیل، کلمبیا، بلاروس، تونس، بلغارستان و آذربایجان روند کاهشی 

و مکزیک روند افزایشی داشته است. به عبارت دیگر در نیجریه، مالزی و مکزیک توجه به تولید کمتر شده و درآمدهای نفتی در 

داد  بررسی اقتصادکشورهای صادرکننده نفت نشانهمچنین . اندنشدهجهت تثبیت و افزایش تولید در واحدهای تولیدی هزینه 

، به دلایلی چون؛ اختشاشات در نیجریه، 9416تا  9419ت نفت روند صعودی داشته و از سال قیم 9419تا  9449از سال که، 

 1/69ه میزان بفت خام ...، این روند کاهشی شده و در نتیجه قیمت نقطه ن مالی و یهابحرانایران،  یاهستهمذاکرات بر سر پرونده 

، کاهش 9416دلار به ازای هر بشکه تا پایان دسامبر  68/04به  9419دلار به ازای هر بشکه در پایان دسامبر  05/142درصد ، از 

 40/60قیمت آن کاهش یافته و به  9412، افزایش یافت اما دوباره در سال 9418تا سال ، قیمت نفت 9416پس از سال یافته است. 

درکشورهای صادرکننده، کاهش قیمت نفت، یک فشار پایین بر ذخایر خارجی و یک فشار  هر بشکه رسیده است. دلار به ازای

کاهش قیمت نفت درکشورهای صادرکننده، کاهش در صاد این کشورها ایجاد نموده است.رو به بالا در عدم تعادل ساختاری اقت

، هزینه واردات از کشورهای دیگر افزایش کهیطور به .شودیممنجر  راخارجی در مبادلات تجاری  یهاپولذخائر ارزی و نیاز به 

و رشد اقتصادی کاهش یافت. در نتیجه، با توجه به  هاگذارییهسرمایافته و ارزش داخلی پول کشورها تضعیف و در نهایت 

و  هایمتقناشی شده، بانک مرکزی این کشورها،  به منظور ترویج توسعه اقتصادی پایدار، اقدامات لازم برای ثبات  یهاچالش

سیاست پولی اتخاذی در کشورهای صادرکننده نفت در یک چارچوب هدفمند پولی و ثبات  .مالی را تشدید نمودند هاییستمس

به نحوی که  بسیاری از این کشورها به منظور کاهش و ثبات  .پولی استهدف اصلی سیاست  دهندهنشانقیمتی قرار دارد و 

قیمت، اقدام به حذف صفر از پول ملی نمودند. اما برخی از این کشورها در اجرای سیاست حذف صفر موفقیت کسب نکردند. 

یز از ن)ایران، برزیل و غیره( کشورها تورم بالا، نرخ بهره داخلی را افزایش دادند و بسیاری از  یهانرخبنابراین برای رهایی از 

ظور کاهش ، به منشودیمو افزایش رشد اقتصادی انجام  گذارییهسرماسیاست نرخ ارز شناور که به منظور تشویق به صادرات، 

طر، الجزایر، ق شکاف درکشورهایاین  نشان داد که تورم در همه کشورهای منتخب شکافتورم استفاده کردند. مرور روند 

ش یافته است. این در حالی است که در کشورهای آنگولا، افزایش و پس از آن کاه ، ابتدا9442و مالزی تا سال  چین، قزاقستان

ایران و   ، ابتدا کاهش و پس از آن افزایش یافته است. همچنین در کشورهای9442کلمبیا و مکزیک تا سال  نیجریه، اکوادر،

، و درکشورهای بلاروس، برزیلدرصد  10/6و  04/99 به میزان 9412در سال  به ترتیب صعودیرمی شکاف تو روند تونس

روند نرخ بهره داشته است. روند نزولی  درصد 11/1و  05/0، 11/0، 18/6به میزان  9412به ترتیب در سال  و بلغارستان روسیه

این نرخ در برخی از کشورها ثابت بوده و در برخی، هم جهت با نرخ تورم و نرخ ارز و گاهی  دهدیماسمی برای کشورها نشان 
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 03/ 0هم/ ش ن دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

ود رک یهادورهرونق اقتصادی، نرخ بهره افزایش یافته و و در  یهادوره. در حالت کلی در کندیمدر خلاف جهت آنان حرکت 

 میزان آن کاهش یافته است. 

 و روش تحقیق الگوتصریح 
 (LSTRبا تابع انتقال لاجستیک )م یانتقال ملا یونیرگرس الگوی تصریح 

 :شودیمدر حالت کلی به صورت زیر معرفی  1استاندارد با تابع انتقال لاجستیک  STRیک مدل

it= π Zt+ (θ Zt)  F(γ , c, s t)+ Ut                                                                                                     (1  )  

مدل  یزابروننیز برداری از متغیرهای Zt . استبردار ضرایب قسمت غیرخطی  θو  بردار ضرایب قسمت خطی πکه در آن  

انتقال از رژیمی به رژیمی دیگر  نحوه، تابع انتقال لاجستیک و F. تابع است زابرونو متغیرهای  زادروناز متغیر  ییهاوقفهشامل 

 : گرددیم. در ادبیات موجود، شکل تابعی معمول که برای این تابع در نظرگرفته شده به صورت زیر تعریف دهدیمرا نشان 

  F(γ , c, s t)= (1 + EXP{−γ ∏ (St − c)k
k=1 })-1, γ > 0                                                                        )8(  

است.  cو پارامتر موقعیت  γکه شامل پارامتر شیب  استبین صفر و یک  دارکرانیک تابع پیوسته و  Fتابع انتقال 

بین این  یاتانهآسو پارامتر موقعیت، تعیین کننده حد  کندیمپارامتر شیب، سرعت انتقال را بین دو الگوی حدی مشخص 

 شودیم، فرض (1222) 9یکدونبا تابع انتقال لاجستیک براساس   STRمدل هاییژگیواست. به منظور بررسی  هایمرژ

 تنها تابعی از مقادیر وقفه خودش باشد. در این صورت با فرض یک تابع انتقال دو رژیمی خواهیم داشت: Yکه متغیر وابسته 

Yt=) π0 + π1Yt−1+….+πpYt−p) + ( θ0 + θ1Yt−1 + ⋯ . +θpYt−p)  F(γ , c, s t)+ Ut (2  )                                  

 F(γ , c, s t)= 
1

1+exp { −γ(st−c)}
                                                                                                              (14)  

از انتقال بین دو رژیم  یانقطه c که پارامترموقعیت شودیمدو رژیمی نامیده  LSTRنتایج این مدل یک مدل 

:G حدی F(γ , c, s t)=0  1و  G: F(γ , c, s t)= 5/4که  دهدیمرا نشان   F(γ , c, s t)=است.  γ نشانگر سرعت انتقال بین

 < c بوده و زمانی که F=1آنگاه  c  < stو ∞ γ  . هنگامی که استرژیم  تریعسربیانگر تغییر γ بوده و مقادیر بیشتر  هایمرژ

st  استF=0  یاآستانه( به یک مدل 1)ٔ  رابطهخواهد بود. بنابراین (TR)1  هنگامی که شودیمتبدیل . γ  4 ( به یک 1) رابطه

ه فرم زیر تابع لاجستیک ب افتدیم. در مورد یک مدل سه رژیمی که در آن دو بار تغییر رژیم اتفاق شودیممدل خطی تبدیل 

 پیشنهاد شده است: (1228) 0تراسورتاتوسط 

  F(γ , c, s t)= 
1

1+exp { (st−C1)(st−C2)}
 ,    C1 ≤ C2, γ > 0       (11      )                                                               

st، برای ∞ γ  .اگر شودیمآنگاه مدل به یک مدل خطی تبدیل  γ  4 در این حالت، اگر  < C1  وst > C2 

, F(γ   داریم  c, s t) = C1 و اگر  1 < st < C2آنگاه داریم F(γ , c, s t) =  نقطهاطراف  F. قابل ذکر است که  0
C1+C2

2
 و مقادیر مینیمم آن بین صفر و یک است. شودینممتقارن است و هرگز برابر صفر  
 هادادهتحلیل 

با استفاده ولی پ گذارانیاستستابع واکنش  ی بودنناخط یهفرض، استکاربردی  -از نوع تحلیلیکه حاضر پژوهش در 

شکاف تولید، نرخ تورم، تغییرات نرخ ارز  متغیرهای .گرددیمآزمون ( str) 5ملایم انتقال یاآستانهرگرسیون از روش 

ر الگوها به کار د به عنوان متغیر وابسته مدتکوتاهنرخ بهره غیر مستقل و متغیر رسمی و تغییرات قیمت نفت به عنوان مت
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Logestic Function 
2  Van Dijk 
3 Threshold Regression 

4  Ter¨asvirta 
5  Smooth Transition Auto Regression 
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 ملایم انتقال رگرسیون رهیافت: نفت صادرکننده کشورهای در پولی گذارسیاست واکنش / تابع04

 

 نرخ بهره حقیقی تغییراتمتغیر  کشور ایران ازدر توجه به قانون بانکداری بدون ربا لازم به ذکر است که با. اندشدهگرفته 

ضو اوپک، ع صادرکنندهکشورهای  قیمت نفت برای. استفاده شده استیک پروکسی از متغیر نرخ بهره اسمی، به عنوان 

نفت برنت  یمتق، متوسط (9412) 1حصاری و همکاران زادهیتقکشورها براساس مطالعه  قیمت نفت اوپک و برای سایر

 شورهاک پول و بانک مرکزی المللیینبمورد نیاز از بانک جهانی، صندوق  یهاداده .است شده استفاده تگزاس و وست

 1هسینگ، (1222) 9مهرا کهینابا توجه به . هستند 9412تا  9449تهیه شده و به صورت سری زمانی سالانه طی دوره زمانی 

و  (9445) 1گیلبرت و بروورید، (9445) 6کندلیک، (9445) 5فانگ-سانچز، (9440) 0شورتلند و استاسویج، (9440)

تعیین  به منظور این پژوهش نیز، ، درانددادهبرازش  )HP (پرسکات-را از طریق فیلتر هودریک ، متغیرها(9445) 8چانگ

 استینه این زم پریسکات که یک معیار استاندارد در -تورم از فیلتر هودریک نرختولید، نرخ ارز رسمی و  یهاشکاف

 ، به صورت زیر ارائه کرد: (19توان براساس معادله )شکل تابعی و قابل برآورد این مدل را میاستفاده شده است. 

∆Dep t = F (gdpgt. inft. ∆oext . ∆poilt )                                                                                           (19 )  

تغییرات  دهندهنشان)در کشور ایران  t سال در تغییرات نرخ بهره اسمی دهندهنشان : Dept∆ هایاین مدل، متغیردر 

: t، ∆oext سال در نرخ تورمشکاف دهنده نشان :t، inft سال در شکاف تولیددهنده نشان: gdpgt  (،نرخ بهره حقیقی

 .است t سال در قیمت نفتتغییرات دهنده نشان :poilt∆ و متغیر  t  سال در نرخ ارز رسمیتغییرات دهنده نشان

ازیز ب. مدل اتخاذ شده، با پیروی از مطالعات استبراساس درجه پایایی متغیرها  هاالگو برآوردرفته در  کاربهمتغیرهای 

رابطه میان متغیرهای مورد مطالعه را با با کمی تفاوت،  (9491) شاهاحمدو  (9412توفیق و همکاران )، (9416و لابیدی )

تابعی و قابل برآورد این مدل  یهاشکل. کندیم یسازمدل و رویکرد غیرخطی (STR) استفاده از تکنیک اقتصادسنجی

نرخ بهره )برای  تغییرات یرهایتاخو بدون در نظر گرفتن پیشرانه و  و نرخ ارز رسمی قیمت نفت تغییراتتوان با ورود را می

 به الگو، به صورت زیر ارائه کرد: (تغییرات نرخ بهره حقیقیاز  کشور ایران

(11) 
(∆DEP) t = µ + α0(GDPG)t + β0(INF) + [ α1(GDPG)t + β1(INF)t ] F(γ . c. s t)+ Ut                         )1(الگوی 

(∆DEP) t=µ+α0(GDPG)t+β0(INF)t+δ0(∆POIL)t+[α1(GDPG)t+β1(INF)t+δ1(∆POIL)t]F(γ . c. s t)+Ut)9(الگوی 

(∆DEP) t = µ + α0(GDPG)t + β0(INF)t + θ0(∆EOX)t + [ α1(GDPG)t + β1(INF)t + θ1(∆EOX)t] 

F(γ . c. s t)+Ut  (                                                                                                                            1)یالگو                                       

(∆DEP) t = µ + α0(GDPG)t + β0(INF)t + θ0(∆EOX)t + δ0(∆POIL)t + [ α1(GDPG)t + β1(INF)t + 

θ1(∆EOX)t + δ1(∆POIL)t ] F(γ . c. s t)+ Ut                                                                                                         )0(الگوی                  

ذکر این نکته ضروری . شده است انتقال استفاده به عنوان متغیر نرخ رشد اقتصادیمتغیر  فوق از هایالگوبرای برآورد 

تار را بر رف یرتأثمتغیرها بیشترین  هاآنبراساس الگوهایی است که در  (0( و )1) ولاجدشده در  ذکر مقادیر ،است که

( 1)الگوبرای کشور الجزایر  ،(9)الگو (برزیل، اکوادر، روسیه، قطر)کشورهای؛ برای  کهیطوربه  پولی دارند. گذاریاستس

( 0)الگو (ایران، مکزیک، آنگولا، بلاروس، تونس، بلغارستان، آذربایجان، مالزی، کلمبیا و قزاقستان) ؛برای کشورهایو 

 استفاده شده است. Eviews10لازم به ذکر است که برای برآورد الگوها از نرم افزار  .است

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1  Taghizadeh-Hesary  
2  Mehra 
3  Hsing 
4  Shortland & Stasavage 

5  Sanchez-Fung 
6  Knedlik 
7  De Brouwer & Gilbert 
8  Chang 
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 05/ 0هم/ ش ن دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 اقتصادینرخ رشد برآورد مدل با متغیر انتقال 
 متغیرها یآزمون ایستای

ابتدا از ایستا بودن  کاذب، باید هاییونرگرسو به منظور جلوگیری از بروز  برآوردق ادبیات اقتصادسنجی، قبل از هرگونه بمطا

 دستبهنتایج  .شده استاستفاده  (ADF)یافته تعمیم دیکی فولر واحد ریشه آزموناز برای این منظور . شودمتغیرها اطمینان حاصل 

، مینرخ ارز رس تغییراتتمام کشورهای مورد مطالعه، متغیرهای شکاف تولید،  درکه  است دهنده آننشان ( 1جدول )آمده در 

 .هستنددر سطح ایستا  (تغییرات نرخ بهره حقیقی ؛برای کشور ایران) نرخ بهره اسمیو تغییرات  ، تغییرات قیمت نفتشکاف تورم
 منتخبی از در 9119-9112 یهاسالبین  هاالگو در موجود یمتغیرهادر سطح ( ADF) یافتهتعمیم فولر دیکی ایستایینتایج آزمون  .1جدول 

 کشورهای صادرکننده نفت

 کشورها
 سطح درجه مانایی

 POIL INF GDPG DEP EOX متغیرها

 الجزایر
t-Statistic 51/1- 50/1- 64/8- 52/1- 68/9- 

Prob (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) (41/4) 

 ایران
t-Statistic 51/1- 21/9- 09/0- 91/0- 11/1- 

Prob (44/4) (40/4) (44/4) (44/4) (41/4) 

 قطر
t-Statistic 51/1- 21/1- 28/1- 26/1- 59/9- 

Prob (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) 

 روسیه
t-Statistic 51/1- 84/0- 19/5- 11/0- 29/9- 

Prob (44/4) (44/4) (41/4) (44/4) (44/4) 

 آنگولا
t-Statistic 51/1- 91/1- 62/0- 24/1- 11/0- 

Prob (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) 

 قزاقستان
t-Statistic 51/1- 11/1- 64/0- 4/6- 80/9- 

Prob (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) 

 نیجریه
t-Statistic 51/1- 51/1- 49/1- 99/0- 10/9- 

Prob (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) 

 اکوادر
t-Statistic 51/1- 01/1- 65/5- 11/5- 29/1- 

Prob (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) 

 برزیل
t-Statistic 51/1- 21/6- 51/0- 61/5- 11/9- 

Prob (49/4) (44/4) (41/4) (44/4) (44/4) 

 کلمبیا
t-Statistic 51/1- 12/1- 86/1- 28/1- 12/1- 

Prob (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) (41/4) 

 مالزی
t-Statistic 51/1- 50/0- 62/0- 12/0- 15/9- 

Prob (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) 

 مکزیک
t-Statistic 51/1- 22/1- 41/0- 06/9- 86/9- 

Prob (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) 

 بلاروس
t-Statistic 51/1- 20/1- 10/5- 94/1- 41/0- 

Prob (44/4) (44/4) (44/4) (44/4) (41/4) 

 تونس
t-Statistic 51/1- 15/1- 68/0- 21/1- 88/0- 

Prob (44/4) (44/4) (44/4) (41/4) (44/4) 
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 کشورها
 سطح درجه مانایی

 POIL INF GDPG DEP EOX متغیرها

 بلغارستان
t-Statistic 51/1- 28/0- 61/0- 98/1- 11/1- 

Prob (44/4) (44/4) (40/4) (44/4) (44/4) 

 آذربایجان
t-Statistic 51/1- 54/0- 94/1- 16/1- 11/9- 

Prob (44/4) (41/4) (44/4) (44/4) (44/4) 

 ( %25در سطح اطمینان  یدارمعناپژوهش ) آزمون دیکی فولر،  هاییافتهمنبع: 

 تحقیقتعیین وقفه بهینه برای الگوی 

نه . برای این منظور با توجه به سالااستضروری امری  الگوتعیین وقفه بهینه برای متغیرهای  STR1یک مدل  برآورد برای

 ارائه شده است.  9در جدول  وو معیار شوارتز محاسبه  )ARMA( بودن دوره زمانی تحقیق، وقفه بهینه متغیرها با استفاده از الگوی
 کشورهای صادرکننده نفتمنتخبی از در  9119-9112 یهاسالبین  هاالگو در موجود یمتغیرها بهینه وقفهتعداد  .9جدول 

 معیارهای برازش کشورها
 متغیرها

POIL INF GDPG DEP EOX 

 الجزایر
ARMA 4 4 4 4 4 

Schwarz criterion (25/8) (11/0) (59/1) (00/1) (84/6) 

 ایران
ARMA 4 4 4 4 4 

Schwarz criterion (25/8) (59/1) (16/6) (49/0) (11/18) 

 قطر
ARMA 4 1 1 4 4 

Schwarz criterion (25/8) (00/6) (26/6) (12/9) (06/1) 

 روسیه
ARMA 4 4 9 4 4 

Schwarz criterion (25/8) (51/5) (11/5) (15/1) (15/6) 

 آنگولا
ARMA 4 1 4 4 4 

Schwarz criterion (11/2) (12/6) (19/5) (12/5) (59/2) 

 قزاقستان
ARMA 4 4 1 4 4 

Schwarz criterion (25/8) (10/5) (80/0) (21/0) (26/2) 

 نیجریه
ARMA 4 4 4 4 1 

Schwarz criterion (25/8) (01/5) (08/5) (09/0) (40/2) 

 اکوادر
ARMA 4 4 9 4 4 

Schwarz criterion (25/8) (18/0) (40/5) (04/1) (51/0) 

 برزیل
ARMA 4 4 4 4 1 

Schwarz criterion (25/8) (41/0) (91/5) (81/0) (99/1) 

 کلمبیا
ARMA 4 4 4 4 1 

Schwarz criterion (25/8) (29/1) (81/0) (04/0) (55/10) 

 مالزی
ARMA 4 4 4 4 4 

Schwarz criterion (25/8) (01/1) (91/0) (12/4) (11/4) 

 مکزیک
ARMA 4 4 4 4 4 

Schwarz criterion (25/8) (14/9) (68/0) (82/1) (11/1) 

 بلاروس
ARMA 4 4 4 4 4 

Schwarz criterion (25/8) (16/8) (16/6) (61/5) (52/4) 

 تونس
ARMA 1 4 4 4 4 

Schwarz criterion (25/8) (48/1) (11/5) (42/9) (26/1) 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Smooth Transition Auto Regression 
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 معیارهای برازش کشورها
 متغیرها

POIL INF GDPG DEP EOX 

 بلغارستان
ARMA 4 4 4 4 1 

Schwarz criterion (25/8) (11/5) (42/5) (48/1) (19/1) 

 آذربایجان
ARMA 4 4 4 4 4 

Schwarz criterion (11/2) (51/6) (41/1) (21/9) (01/4) 

 ایویوز( افزارنرمخروجی پژوهش ) هاییافتهمنبع: 

 آزمون غیرخطی و انتخاب متغیر انتقال

 . برایشودیمرداخته پتعیین نوع الگو از نظر خطی یا غیرخطی بودن به  برای متغیرهای تحقیق، بهینه پس از تعیین وقفه

فرضیه  1نشان داده در جدول  F. با توجه به ارزش احتمال آماره آزمون شده استاستفاده  Fمنظور از آماره آزمون  این

 .شودیمپولی در کشورهای صادرکننده نفت تأیید  گذاریاستسغیرخطی بودن تابع واکنش 
H04:  1=2=3=4= 0 

H03:  1=2=3= 0 

H02:  1=2= 0 

H01:  1= 0                                                                                                                                          )11(         
 کشورهای صادرکننده نفتمنتخبی از انتخاب نوع مدل و متغیر انتقال برای  .3جدول 

 متغیر انتقال کشورها
 ارزش احتمال

 Fآماره 

 ارزش احتمال

 F2آماره 

 ارزش احتمال

 F3آماره 

 ارزش احتمال

 F4آماره 
 مدل پیشنهادی

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star الجزایر

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star ایران

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star قطر

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star روسیه

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star آنگولا

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star قزاقستان

 GDPG∗ 4444/4 4441/4 4411/4 410/4 Star نیجریه

 GDPG∗ 441/4 444/4 41/4 441/4 Star اکوادر

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star برزیل

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star کلمبیا

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star مالزی

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star مکزیک

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star بلاروس

 GDPG∗ 444/4 441/4 444/4 444/4 Star تونس

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 444/4 Star بلغارستان

 GDPG∗ 444/4 441/4 444/4 444/4 Star آذربایجان

 (دهدیممتغیر انتقال پیشنهادی را نشان  ینترمناسب* پژوهش ) هاییافتهمنبع: 

ر متغیر توضیحی ه توانیم. برای انتخاب متغیر انتقال شود انتخاببرای مدل غیرخطی، متغیر انتقال مناسب  در ادامه بایستی

رد شود. بر این  ترییقوآن به طور  fفرضیه صفر آزمون  کهرا مورد آزمون قرار داد، اما اولویت با متغیر انتقالی است  یابالقوه

 بهتوجه  با، کهاستینا. گام بعدی شودیمبه عنوان متغیر انتقال تعیین  1با توجه به نتایج ارائه شده در جدول  ∗GDPGاساس متغیر 

 .گرددانتخاب ∗GDPG متغیر انتقال یبرا( LSTARو   ESTARنوع دویانم الگوی مناسب )از F4و  F2 ،F3 یهاآماره
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 ملایم انتقال رگرسیون رهیافت: نفت صادرکننده کشورهای در پولی گذارسیاست واکنش / تابع08

 

H04:3 = 0  
H03 = 2 = 0|3= 0 

H02 = 2 = 0|2 = |3= 0                                                                                                          (19 )  

 است. LSTARرد شود، مدل  H02یا  H04 . اگرشودیمانتخاب ESTAR  رفته شود، مدلیگر پذید یهفرضرد و دو  H03اگر 

قاعده  مطابق .گیریمیمصفر را در نظر  یهفرضترین رد قوی، P-Value مقدار صفر شوند، با توجه به یهفرضن اگر هر سه یهمچن

خواهد ESTAR  مدل صورتینا ریدر غاست،  LSTAR ل رد شود، مدلکترین شقویه ب H02یا  H04 یهفرض اگر یشنهادیپ

 آورده زیرآمده، در جدول  دستبهبراساس نتایج  STR  نوع مدل ،شودیممعادله برآورد  0 ،برای هر کشور کهینابود. با توجه به 

مدل رگرسیون انتقال ، ∗GDPGمتغیر انتقال  با(، الگوی مناسب پیشنهادی 0همانند جدول ) کشورهاشده است. اما برای اغلب 

 درصد کمتر است. 5که از  است 44/4برابر  F2، زیرا ارزش احتمال آماره شودیم( انتخاب LSTARملایم با تابع انتقال خطی )
 کشورهای صادرکننده نفتمنتخبی از برای  نوع الگوی متغیر انتقال .4 جدول

 مدل پیشنهادی F4ارزش احتمال آماره  F3ارزش احتمال آماره  F2ارزش احتمال آماره  متغیر انتقال کشورها

 GDPG∗ 44/4 41/4 449/4 LSTAR ایران

 GDPG∗ 444/4 45/4 11/4 LSTAR مکزیک

 GDPG∗ 444/4 441/4 444/4 LSTAR آنگولا

 GDPG∗ 444/4 41/4 15/4 LSTAR بلاروس

 GDPG∗ 441/4 444/4 444/4 ESTAR روسیه

 GDPG∗ 444/4 414/4 414/4 LSTAR الجزایر

 GDPG∗ 444/4 494/4 444/4 LSTAR قزاقستان

 GDPG∗ 444/4 91/4 98/4 LSTAR نیجریه

 GDPG∗ 444/4 441/4 41/4 LSTAR اکوادر

 GDPG∗ 444/4 01/4 444/4 LSTAR برزیل

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 LSTAR کلمبیا

 GDPG∗ 444/4 444/4 444/4 LSTAR مالزی

 GDPG∗ 449/4 444/4 441/4 ESTAR قطر

 GDPG∗ 444/4 441/4 444/4 LSTAR تونس

 GDPG∗ 441/4 448/4 444/4 LSTAR بلغارستان

 GDPG∗ 444/4 441/4 444/4 LSTAR آذربایجان

 ایویوز( افزارنرمخروجی ) پژوهش هاییافتهمنبع: 

 برآورد الگو

شده  آورده 6و  5ول اکه نتایج آن در جدرافسن  -ریتم نیوتنپارامترهای مدل با استفاده از الگو برآوردقبل از  بخش،در این 

بررسی ( Vifعامل تورم واریانس ) یخطهماز آزمون با استفاده  بین متغیرهای الگو یخطهمم وجود وجود یا عدابتدا  ،است

 بین یخطهمدهنده عدم وجود اقتصادسنجی نشان هاییتئوربوده و براساس  5تر از کم برآورد شده مقدار. نتایج نشان داد شودیم

 متغیرها هک پرداخته شودتحلیل الگوهایی به  شودیم سعیپرداخته و  مذکور یالگوهابرآورد در ادامه به . است هامتغیرهای الگو

اصل  مبنایر بلازم به ذکر است که  رعایت شده است. هاآناصل تیلور در  و پولی داشته گذاریاستسرا بر  یرتأثبیشترین  در آن

واحد و افزایش در نرخ تورم )یا شکاف نرخ  5/4تیلور، افزایش در تولید ناخالص داخلی)یا شکاف تولید( نرخ بهره را به اندازه 

(، 9. بنابراین برای کشورهای؛ )برزیل، اکوادر، روسیه، قطر( الگوی )دهدیمبیشتر از واحد افزایش  یااندازهتورم( نرخ بهره را به 

( و برای کشورهای؛ )ایران، مکزیک، آنگولا، بلاروس، تونس، بلغارستان، آذربایجان، مالزی، 1برای کشور الجزایر، الگوی )
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شد ردو رژیم را متصور شد؛ رژیم اول با  انتویم، براساس نتایج .گیردیم( مورد تجزیه و تحلیل قرار 0کلمبیا و قزاقستان( الگوی )

 .قتصادی(ا رونق) بالاتر از سطح آستانه رشد اقتصادیو رژیم دوم با )رکود اقتصادی( از سطح آستانه  تریینپا اقتصادی
 کشورهای صادرکننده نفتمنتخبی از  برای STR برآورد الگوی  اهداف حاصل از .5 جدول

 کشورها
 ی تحقیقهامدل

 0الگو  1الگو  9الگو  1الگو 

 
پایین از 

 آستانه
 بالااز آستانه

پایین از 

 آستانه
 بالااز آستانه

پایین از 

 آستانه
 بالااز آستانه

پایین از 

 آستانه
 بالااز آستانه

کانال 

اثرگذاری 

 قیمت نفت

 الجزایر
 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم
----- ----- 

 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم
----- ----- 

شکاف 

 تولیدی

 ایران
 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید

شکاف 

 نرخ ارز

 قطر
 هدفگذاری

 لیدتو

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید
----- ----- ----- ----- 

شکاف 

 تولیدی

 روسیه
 هدفگذاری

 تورمی

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید
 دتولییهدفگذار

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم

شکاف 

 نرخ ارز

 آنگولا
 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم
 تورمیهدفگذار

 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم

شکاف 

 نرخ ارز

 قزاقستان
 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تورم
 تورمیهدفگذار

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید

شکاف 

 تولیدی

 نیجریه
 هدفگذاری

 لیدتو

 هدفگذاری

 تولیدی

 هدفگذاری

 لیدتو

هدفگذاری 

 تولید

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 لیدتو

هدفگذاری 

 تولید

شکاف 

 نرخ ارز

 اکوادر
 هدفگذاری

 لیدتو

 هدفگذاری

 تولید

 هدفگذاری

 لیدتو

هدفگذاری 

 لیدتو
----- ----- ----- ----- 

شکاف 

 تولیدی

 برزیل
هدفگذاری 

 تورم

هدفگذاری 

 تورم

هدفگذاری 

 تورم

هدفگذاری 

 تورم

هدفگذاری 

 تورم

هدفگذاری 

 تورم

هدفگذاری 

 تورم

هدفگذاری 

 تورم

شکاف 

 نرخ ارز

 کلمبیا
هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تورم
 تورمیهدفگذار

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

شکاف 

 تولیدی

 مالزی
هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید
 دتولییهدفگذار

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

شکاف 

 تولیدی

 مکزیک
هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید
 دتولییهدفگذار

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

شکاف 

 تولیدی

 بلاروس
هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید
 دتولییهدفگذار

هدفگذاری 

 ارزی

هدفگذاری 

 ارزی

هدفگذاری 

 ارزی

هدفگذاری 

 ارزی

شکاف 

 تولیدی

 تونس
هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید
 دتولییهدفگذار

هدفگذاری 

 ارزی

هدفگذاری 

 ارزی

هدفگذاری 

 ارزی

هدفگذاری 

 ارزی

شکاف 

 ارزی

 بلغارستان
هدفگذاری 

 تورم

 هدفگذاری

 تورم

 هدفگذاری

 تورم
 تورمیهدفگذار

 هدفگذاری

 ارزی

 هدفگذاری

 ارزی

 هدفگذاری

 ارزی

 هدفگذاری

 ارزی

شکاف 

 تولیدی

 آذربایجان
هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تولید

هدفگذاری 

 تورم

هدفگذاری 

 ارزی

هدفگذاری 

 ارزی

هدفگذاری 

 ارزی

هدفگذاری 

 ارزی

شکاف 

 ارزی

 درصد( 25در سطح  یدارمعناپژوهش ) هاییافتهمنبع: 
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 ملایم انتقال رگرسیون رهیافت: نفت صادرکننده کشورهای در پولی گذارسیاست واکنش / تابع20

 

 برای منتخبی از کشورهای صادرکننده نفت STRنتایج برآورد الگوی  .1 جدول

 کشورها قطر روسیه اکوادر برزیل

 متغیرها غیرخطی خطی غیرخطی خطی غیرخطی خطی غیرخطی خطی

440/4 449/4 441/4- 441/4 *41/4- *41/4 *446/4 *440/4- DOIL 

*11/1- *55/4 11/4- 41/4 *48/4 *48/4- *442/4- *161/4 HINF 

      *441/4- *151/4- HINF(-1) 

*50/4 *01/4- *61/1- *15/9 *59/1 *8/10- *11/4- *11/4 HGDPG 
  *89/0 *11/6- *66/15- *10/92 *09/4 *91/4- HGDPG(-1) 

  *14/1- *19/1 *11/8 *69/10-   
HGDPG(-2) 

 *60/1  *10/0  *41/4  *41/4 C 

 آستانه 16/1*  14/9*  10/0*  -08/4* 

 شیب 51/4*  11/4*  16/9*  02/4* 

 26/4  21/4  22/4  22/4 R2 

 کشورها ایران آنگولا قزاقستان نیجریه

 متغیرها غیرخطی خطی غیرخطی خطی غیرخطی خطی غیرخطی خطی

41/4- 41/4 *11/4- *51/4 *445/4 *441/4 *44/4- *442/4 DOIL 

*40/4 *46/4- *19/4 *10/4- *15/1- *41/9 *94/1- *42/1 HINF 

    *41/1 *80/1-   HINF(-1) 

  *61/4 *81/9-     DGDPG 

  *41/1 *19/0-     DGDPG(-1) 
*55/9- *19/0   *86/4- *51/1 *55/1- *04/1 HGDPG 

448/4- *49/4 *49/4- *11/4 *44/4- *440/4 *441/4- *441/4 HOEX 

 *19/1-  *14/4-  *88/5  *48/4- C 

 آستانه -04/1*  64/1*  51/5*  -11/1* 

 شیب 41/4*  16/4*  90/4*  81/4* 

 28/4  28/4  26/4  26/4 R2 

 کشورها کلمبیا مالزی مکزیک آذربایجان

 متغیرها غیرخطی خطی غیرخطی خطی غیرخطی خطی غیرخطی خطی
*14/4 *41/4- *441/4 *441/4- 444/4 91/6- *46/4- *41/4 DOIL 
*18/4- *49/4 *04/1- *55/1 *12/4- *11/4 *56/4 *91/4- HINF 

*16/4 *41/4 *89/9- *12/1 *98/1- *62/4 *09/9- *22/4 HGDPG 
*58/09 *19/1- *45/4 *41/4- *02/4 *94/4- *449/4- *441/4 HOEX 

      *449/4- *441/4 HOEX(-1) 
 *58/4-  *16/4-  *49/4-  18/4- C 

 آستانه -26/1*  -96/4*  96/4*  01/1* 

 شیب 51/4*  61/9*  91/4*  11/9* 

 28/4  28/4  28/4  28/4 R2 

 کشورها بلاروس تونس بلغارستان الجزایر

 متغیرها غیرخطی خطی غیرخطی خطی غیرخطی خطی غیرخطی خطی

  *4441/4 *4440/4- *445/4- *441/4 *40/4- *46/4 DOIL 

    *49/4- *41/4   DOIL(-1) 

*52/114- *10/4- *82/4- *11/4 *54/11 *00/6- *48/1- *19/1 HINF 
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 20/ 0هم/ ش ن دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

*96/9 *41/4 *41/4 *49/4- *54/1- *1/1 *46/9- *51/1 HGDPG 
*12/1 *52/4- *25/06- *19/04 *19/90- *19/11 *10/10- *11/90 HOEX 

  *49/01 *40/91     HOEX(-1) 
 *40/1-  41/4-  *90/4  *24/8- C 

 آستانه 81/1*  -90/4*  -62/4*  -11/4* 

 شیب 41/4*  86/1*  91/4*  11/11* 

 28/4  22/4  22/4  22/4 R2 

 درصد( 25در سطح  یدارمعناپژوهش ) هاییافتهمنبع: 

منتخبی از برای  𝑠𝑡  با متغیر انتقال C  یاآستانه( و مقدار بنابراین تابع انتقال با توجه به مقدار پارامتر یکنواختی )

 :است شده بیاننتایج آن  (،1)که در جدول  کشورهای صادرکننده نفت به صورت زیر خواهد بود
F(C , , GDPG ) = (1 + 𝐸𝑋𝑃{∏ (GDPG − C)𝑘

𝑘=1 })-1                                                                         )11( 

 𝒔𝒕 متغیر انتقال  و C  یاآستانهمقدار  ،( مقدار پارامتر یکنواختی )ابع انتقال با توجه به وت .7جدول 

 کشورها 1 الگوی 9الگوی 1الگوی 0الگوی
1

1 + exp { 0.09(𝑠𝑡 − 22.41)}
 

1

1 + exp { 0.17(𝑠𝑡 − 33.33)}
 

1

1 + exp { −0.19(𝑠𝑡 − 16.3)}
 

1

1 + exp { 0.13(𝑠𝑡 − 15.32)}
 الجزایر 

1

1 + exp { −0.07(𝑠𝑡 + 1.40)}
 

1

1 + exp { −0.08(𝑠𝑡 + 1.09)}
 

1

1 + exp { −0.12(𝑠𝑡 + 1.16)}
 

1

1 + exp { 1.36(𝑠𝑡 − 0.12)}
 ایران 

1

1 + exp { −0.56(𝑠𝑡 − 1.12)}
 

1

1 + exp { −0.68(𝑠𝑡 − 1.23)}
 

1

1 + exp { −0.51(𝑠𝑡 − 1.16)}
 

1

1 + exp { −1.26(𝑠𝑡 − 0.44)}
 قطر 

1

1 + exp { −0.33(𝑠𝑡 − 1.74)}
 

1

1 + exp { −0.30(𝑠𝑡 + 0.29)}
 

1

1 + exp { −0.13(𝑠𝑡 − 2.30)}
 

1

1 + exp { 3.67(𝑠𝑡 − 0.05)}
 روسیه 

1

1 + exp { −0.36(𝑠𝑡 − 7.60)}
 

1

1 + exp { −0.32(𝑠𝑡 − 7.48)}
 

1

1 + exp { −0.25(𝑠𝑡 − 7.78)}
 

1

1 + exp { −7.70(𝑠𝑡 − 0.35)}
 آنگولا 

1

1 + exp { −0.24(𝑠𝑡 − 5.53)}
 

1

1 + exp { −0.56(𝑠𝑡 − 1.30)}
 

1

1 + exp { −0.08(𝑠𝑡 + 2.41)}
 

1

1 + exp { −1.60(𝑠𝑡 − 0.24)}
 قزاقستان 

1

1 + exp { −0.89(𝑠𝑡 + 0.98)}
 

1

1 + exp { −0.81(𝑠𝑡 + 1.31)}
 

1

1 + exp { −0.66(𝑠𝑡 + 1.36)}
 

1

1 + exp { −0.61(𝑠𝑡 + 1.45)}
 نیجریه 

1

1 + exp { −2.21(𝑠𝑡 − 1.90)}
 

1

1 + exp { −2.30(𝑠𝑡 − 1.98)}
 

1

1 + exp { −2.16(𝑠𝑡 − 4.14)}
 

1

1 + exp { −2.7(𝑠𝑡 − 4.10)}
 اکوادر 

1

1 + exp { −0.55(𝑠𝑡 + 0.57)}
 

1

1 + exp { −0.42(𝑠𝑡 + 0.48)}
 

1

1 + exp { −0.49(𝑠𝑡 + 0.48)}
 

1

1 + exp { −0.51(𝑠𝑡 + 0.49)}
 برزیل 

1

1 + exp { −0.65(𝑠𝑡 + 1.49)}
 

1

1 + exp { −0.53(𝑠𝑡 + 1.96)}
 

1

1 + exp { −0.48(𝑠𝑡 + 0.68)}
 

1

1 + exp { −0.58(𝑠𝑡 + 1.43)}
 کلمبیا 

1

1 + exp { −2.44(𝑠𝑡 + 0.27)}
 

1

1 + exp { −2.63(𝑠𝑡 + 0.26)}
 

1

1 + exp { −1.94(𝑠𝑡 + 0.20)}
 

1

1 + exp { −2.06(𝑠𝑡 + 0.20)}
 مالزی 

1

1 + exp { −0.24(𝑠𝑡 − 0.27)}
 

1

1 + exp { −0.23(𝑠𝑡 − 0.26)}
 

1

1 + exp { −0.25(𝑠𝑡 + 0.22)}
 

1

1 + exp { −0.26(𝑠𝑡 + 0.28)}
 

مکزی

 ک
1

1 + exp { −0.03(𝑠𝑡 − 3.81)}
 

1

1 + exp { −0.02(𝑠𝑡 − 4.62)}
 

1

1 + exp { −0.09(𝑠𝑡 − 2.79)}
 

1

1 + exp { −3.76(𝑠𝑡 + 4.42)}
 بلاروس 

1

1 + exp { −1.86(𝑠𝑡 + 0.24)}
 

1

1 + exp { −1.01(𝑠𝑡 + 0.12)}
 

1

1 + exp { −1.50(𝑠𝑡 + 0.10)}
 

1

1 + exp { 0.11(𝑠𝑡 − 0.43)}
 تونس 

1

1 + exp { −0.23(𝑠𝑡 + 0.69)}
 

1

1 + exp { −0.22(𝑠𝑡 + 0.74)}
 

1

1 + exp { −1.69(𝑠𝑡 + 0.72)}
 

1

1 + exp { 0.42(𝑠𝑡 + 0.21)}
 بلغارستان 

1

1 + exp { −2.17(𝑠𝑡 − 1.47)}
 

1

1 + exp { −1.54(𝑠𝑡 − 2.16)}
 

1

1 + exp { −2.55(𝑠𝑡 − 1.34)}
 

1

1 + exp { −6.92(𝑠𝑡 − 1.37)}
 آذربایجان 

 )خروجی نرم افزار ایویوز( پژوهش هاییافتهمنبع: 

و در دومین  G=0 از سطح آستانه(، تریینپاو تصریح مدل، در اولین رژیم ) یشناسروشدر بخش  بیان شدهبا توجه به مباحث 

ژیم و برای ر نماییمیمرا لحاظ  بخش خطیی تخمینب ضرای. بنابراین برای رژیم اول است G=1 رژیم )بالاتر از سطح آستانه(،

نشان داده شده و  6و  5جداول  در حاصلرا خواهیم داشت. نتایج بخش خطی و غیرخطی ی تخمینب حاصل جمع ضرایدوم، 

براساس  نشان داده شده است.رشد اقتصادی و پایین متغیر پولی در سطوح آستانه بالا گذارانیاستساهداف نهایی  5در جدول 
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هستند. هرچند  شدهو مطابق با مبانی نظری بیان  دارمعنادرصد  25شده همه ضرایب برآورد شده در سطح اعتماد نتایج گزارش

پولی نیازی به  ایهیاستسپولی غیرخطی باشد، اثر بخشی  گذارانیاستسبیان کرده است اگر تابع واکنش ( 9441) 1پیترسنکه 

پولی در  گذارانیاستس یگذارهدف داد(، نشان 0( و )1(، )9(، )1) الگوهایحاصل از  هایبرآوردرعایت اصل تیلور ندارند. 

ری است ذکر این نکته ضرو. شوداتخاذ  یکسانی گذارییاستسبایستی رکود و رونق،  یهادورهو در  استیکسان  یمرژهر دو 

ا ورود ب ی مورد بررسینشان داد در همه کشورها حاصل نتایجهمچنین  است.متغیرها  یرتأثدر شدت  هایمرژکه تفاوت اصلی 

در این . استپولی ثابت  گذارانیاستس یگذارهدف، (1)مدل  متغیرهای تغییرات قیمت نفت و نرخ ارز رسمی به الگوی تیلور

 تورمی یگذارهدف ،تغییرات قیمت نفت و نرخ ارز رسمی به الگوی تیلورورود متغیرهای کشور ایران با  برایکه  است حالی

 .کندیمتولید تغییر  یگذارهدفبه 

ده ل یک رابطه خطی پرداخته ش( )با دو متغیر شکاف تورم و شکاف تولید(، به شک1) الگویبه برآورد  مطالعات در بیشتر

و باثبات  طیکه این اثرات خ رودینمرژیم سیاستی انتظار  تحولاتبا توجه به تغییرات ساختاری پیاپی و  کهیحالدر است. 

، برای کشورهای قطر، قزاقستان، رشد اقتصادیدر سطوح آستانه پایین ، (1از برآورد الگوی ) حاصلایج براساس نت باشند.

ورهای و برای کشتولید  یگذارهدفنیجریه، آذربایجان، کلمبیا، مالزی، مکزیک، بلاروس، تونس و اکوادر، سناریوی 

وح . همچنین در سطشودیمتورمی پیشنهاد  یگذارهدفالجزایر، ایران، روسیه، آنگولا، برزیل و بلغارستان، سناریوی 

، برای کشورهای قطر، قزاقستان، نیجریه، آذربایجان، کلمبیا، مالزی، مکزیک، بلاروس، تونس، رشد اقتصادیبالاتر  یاآستانه

تولید و برای کشورهای الجزایر، ایران، آنگولا، برزیل و بلغارستان، سناریوی  یگذارهدفروسیه و اکوادر، سناریوی 

که همچنان در  نشان داد(( 1) الگوییمت نفت به ( )یا ورود متغیر ق9) الگوی. برآورد شودیمتورمی پیشنهاد  یگذارهدف

و  روسیه برای کشورهای تولید و یگذارهدف، برای کشورهای قطر و اکوادر، سناریوی رشد اقتصادیسطوح آستانه پایین 

ورهای قطر، ، برای کشرشد اقتصادی. همچنین در سطوح آستانه بالاتر شودیمتورمی پیشنهاد  یگذارهدفبرزیل سناریوی 

 .ددگریمتورمی پیشنهاد  یگذارهدفبرزیل سناریوی تولید و برای کشور  یگذارهدفروسیه و اکوادر، سناریوی 

بخش مهمی از تابع واکنش  نرخ ارز در یک اقتصاد باز، کنندیم ادعا (1228) 9کلریدا وگالیو  (1228بال ) ،(c1222) تیلور

(( 1) الگوی( )یا ورود متغیر شکاف نرخ ارز رسمی به 1) الگویبرآورد  .آیدیمو مکانیسم انتقال به حساب سیاستگذاری پولی 

، استیرها بیشتراز سایر متغ الجزایر ربرای کشوضریب متغیر تورم ، رشد اقتصادی و بالای که در سطوح آستانه پایین نشان داد

تغیر تغییرات م نتایج نشان داد که با ورود ،برای سایر کشورها همچنین .شودیمتورمی پیشنهاد  یگذارهدفسناریوی بنابراین 

نهایی تبه عبارت دیگر، گنجاندن نرخ ارز در قانون تیلور به  کاسته شده است. متغیرها یرتأثشدت از نرخ ارز رسمی به مدل، 

(( 1) الگوی( )یا ورود متغیر قیمت نفت و متغیر تغییرات نرخ ارز رسمی به 0) الگویبرآورد . بخشدینمخواص معادله را بهبود 

کشورهای ایران،  ردبودن ضریب متغیر تولید  تربزرگبا توجه به ، رشد اقتصادی و بالای پایین یاآستانهکه در سطوح  نشان داد

ن ضریب دبو تررگبزبا توجه به آنگولا  برای کشورتولید،  یگذارهدفقزاقستان، نیجریه،کلمبیا، مالزی ومکزیک، سناریوی 

 تربزرگه با توجه بتورمی و برای کشورهای آذربایجان، تونس، بلغارستان و بلاروس،  یگذارهدفسناریوی متغیر نرخ تورم 

 .حاصل شده استنرخ ارز رسمی  یگذارهدفسناریوی بودن ضریب متغیر تغییرات نرخ ارز رسمی 
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باشد، سیاست  کمتر طح بالقوهاز س که تولید واقعی اقتصادلازم است که در شرایطی  نکتهتوجه به این  ،ای تفسیر نتایجبر

 ابل،. در مقشودیمتقاضا و تقویت رشد واقعی غیرتورمی و مدیریت اختلالات مالی توصیه  پولی انبساطی با هدف تهییج

مقابله با تورم و ممانعت  رویکرد بایستی، سیاست پولی استنوسان  در حال در شرایطی که تولید واقعی پیرامون تولید هدف

 یادورههمچنین مقام پولی برای کنترل تورم طی  .نماید از تحریک تقاضا همراه با محدودتر شدن اختلالات مالی را اتخاذ

سرگردان در بازار را جمع آوری  هایینگینقدبانکی را افزایش دهد تا از این طریق از یک طرف  یهاسپردهنرخ سود 

خش تولید ب گذارییهسرمامالی  ینتأم هایینههزشده به بخش تولید،  یآورجمعکند و از طرف دیگر با تزریق نقدینگی 

رکت شده ح یگذارهدفخواهد شد تورم روند کاهشی در پیش گرفته و به سمت مقدار  سببا کاهش دهد. این سیاست ر

برای کنترل آن باید  که شودیمبا افزایش شکاف تورم و شکاف تولید، شرایط اقتصادی دچار نااطمینانی کند. همچنین 

. ضریب منفی تأثیر مثبت یا منفی داشته باشد تواندیم تیلور نرخ ارزسود بانکی افزایش یابد این در حالی است که در قاعده 

واردات  و ترصرفهو صادرات به  یافته ارز، شکاف نرخ ارز افزایشنرخ با افزایش قیمت  ،که دهدیمبرای نرخ ارز نشان 

 ،بیشتر نیاز است گذارییهسرما برای افزایش تولید به . از آنجا کهشوندیمهر دو موجب افزایش تولید  ،که شودیمگران 

مچنین عدم ه کاهش نرخ سود تسهیلات اعطایی است. بیشتر، گذارییهسرمابه  هابنگاهافزایش اشتیاق  یهاراهیکی از 

 تقارن مثبت در شکاف تورمی بیانگر دوری و اجتناب بانک مرکزی کشورها نسبت به شتاب دادن به تورم است.

. شودیمرداخته پ، دهندیمقیمت نفت واکنش نشان تغییرات پولی به  گذارانیاستسچگونه  کهینادر ادامه به تشریح 

، در حالی که همه چیز ثابت نگه داشته شده است. در دهدیمبرای سادگی، فرض کنید که یک بار شوک قیمت نفت رخ 

با تبدیل  هاولتد. بنابراین یابدیم، با افزایش قیمت نفت، درآمدهای ارزی این کشورها افزایش کشورهای صادرکننده نفت

کشورهای در . همچنین دهندیممخارج خود، حجم پول را در جامعه افزایش  ینتأمدلارهای نفتی به پول ملی برای 

متغیرهای پولی اقتصاد این کشورها  اثرات متفاوتی بر توانندیم، نفتی با توجه به نوع نظام ارزی یهاشوک، صادرکننده نفت

اثرات  رودیم، انتظار یابدیمکه درابتدا درآمد این کشور افزایش  جاآندر یک کشور صادرکننده نفت، از . بگذارد

افزایش یافته و  گذارییهسرماهم مصرف و هم  رودیم، انتظار (. در نتیجه9442، 1بجورلندباشد )افزایش قیمت نفت مثبت 

نفتی در  یهاشوکآن نیز به نوبه خود منجر به افزایش تولید خدمات و کالاها و همچنین کاهش بیکاری شود. بنابراین 

آن از سوی بانک مرکزی منجر به ایجاد سیاست  نتیجه تبدیل درآمدهای ارزی نفت به معادل ریالی اقتصاد از یک سو در

در کشورهایی که  .گرددیمسیاست انبساطی مالی  ایجادطریق درآمدهای نفتی سبب  انبساطی پولی و از سوی دیگر از

 تغییرات نرخ بهره اثرگذار باشند.بر  توانندیم هاشوکدارای درآمد نفتی هستند این 

طرف عرضه، تورم و تولید در  یهاشوکطرف تقاضا، تورم و تولید در یک جهت و براساس  یهاشوکبراساس 

کانال عرضه انتقال ضعیف بوده و کانال در اغلب کشورها  دهدیم. شواهد تجربی نشان نمایندیمخلاف جهت هم عمل 

ولی برای پ گذارانیاستسانتظار داشت که هیچ دلیلی برای  توانیمبر این اساس تقاضای انتقال در عمل غالب است. 

اقستان، برزیل، قز مکزیک، ایران، که در کشورهاینشان داد  نتایج حاصل از برآورد الگوهاارد. افزایش نرخ بهره وجود ند

س، تونس، بلارو طرف تقاضا و برای کشورهای قطر، روسیه، اکوادر، آنگولا، کلمبیا، مالزی، یهاشوکو الجزایر  نیجریه

های بهره گذاران باید نرخسیاستتوان گفت که واقع، میدر. کنندیمطرف عرضه عمل  یهاشوکآذربایجان  بلغارستان و
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( و 1(، )9(، )1) یهامدلآمده از برآورد  دستبهبراساس نتایج همچنین  .را کاهش دهند تا تأثیر رکود را کاهش دهند

الزی، مکزیک، مدرکشورهای الجزایر، قطر، قزاقستان، اکوادر، کلمبیا،  متغیرتغییرات قیمت نفت که شودیم(، مشاهده 0)

 کشورهای ایران، روسیه، آنگولا، نیجریه، برزیل، تونس و آذربایجانتولید و در شکاف طریق کانال بلاروس و بلغارستان از

 .گذاردیم یرتأثپولی  گذارانیاستسبر تابع واکنش  نرخ ارز شکاف از طریق کانال
 ارزیابی مدل

 ن. ایگیردیممورد ارزیابی قرار  برای کشورهای منتخب صادرکننده نفت آمده دستبه نتایجالگوها،  برآوردپس از 

ماندن ن آزمون باقی، خطای خودهمبستگی وجودعدم آزمون اند از: به ترتیب عبارتکه  خطاهای احتمالی بررسی با بخش

خطای  وجودعدم آزمون  در .شودیم آغاز، فمختل هاییمرژ عوامل درو و ثابت بودن غیرخطی در پسماندهای الگ رابطه

 یهفرضبراساس آن،  هاست ک آمدهدست( به15/4تا  15/4)بین آزمون  نبرای ای Fارزش احتمال آزمون ، خودهمبستگی

غیرخطی در  ٔ رابطهنماندن  آزمون باقی . درشودیمپذیرفته مناسبی  اطمینان حدر سط( خودهمبستگی ننداشت وجودصفر )

 حتصریدر  الگو دهدیمکه نشان  است( 15/4تا  65/4)بین  H02برای تابع انتقال  Fاحتمال آزمون  ارزش، پسماندهای الگو

برای  برآوردیال مارزش احت ف،مختل هاییمرژ عوامل در بودن ثابتآزمون در .استمتغیرها موفق  نغیرخطی بی رابطه

 درصد رد 22احتمال  حو غیرخطی در سط قسمت خطی در ببودن ضرای یکسان و فرضیه بوده،  44/4برابر با  Fآماره 

بررسی  یهاآزمون، کنندیم ارزیابیرا  STR الگوی برآورد مرحله خطاهای احتمالی در هک ییهاآزمون. از دیگر شودیم

مبنی  اهآزمونکه فرضیه صفر  دادنشان حاصل نتایج . است هایماندهباقودن ب و نرمال هایانسوار خطاهای وجود ناهمسانی

 توانیم روینازا. قابل پذیرش استیک درصد  دارمعنابر عدم وجود ناهمسانی واریانس و نرمال بودن پسماندها در سطح 

 گفت مدل داری ناهمسانی واریانس نبوده و پسماندهای مدل نیز دارای توزیع نرمال هستند. 

 گیرییجهنتو  یبندجمع

رگرسیون انتقال و مدل  9449-9412دوره  طیزمانی سالانه سری های داده با استفاده از گردیدتلاش حاضر  در پژوهش

برای این  .مورد ارزیابی قرار گیرد نفت کشورهای منتخب صادرکنندهدر پولی  گذارانیاستستابع واکنش  ،(STR) ملایم

، به عنوان (تغییرات نرخ بهره حقیقی از )برای کشور ایران تغییرات نرخ بهره اسمیاز یک قاعده سیاست پولی که در آن،  ،منظور

حاصل از  هایافتهی. گردیداستفاده ، شودیمپولی، در واکنش به شکاف تورم و شکاف تولید تعدیل  گذارییاستساولیه  ابزار

، یک به صورت خطی پولی در کشورهای مورد مطالعه گذارانیاستستصریح تابع واکنش  اولاً نشان داد که الگوها برآورد

 یگذارهدف(، 0( و )1(، )9(، )1الگوهای )براساس  یاًثان. شودو بایستی از یک مدل غیرخطی استفاده  تصریح نامناسب بوده

 .شود یکسانی اتخاذ گذارییاستسرکود و رونق،  یهادورهدر بایستی یکسان بوده و  هر دو رژیمپولی در  گذارانیاستس

داد در همه  نتایج حاصل نشان همچنین .استمتغیرها  یرتأثدر شدت  هایمرژذکر این نکته ضروری است که تفاوت اصلی 

 یگذارهدف ،(1 )الگوی و نرخ ارز رسمی به الگوی تیلور کشورهای مورد بررسی با ورود متغیرهای تغییرات قیمت نفت

. این در حالی است که برای کشور ایران با ورود متغیرهای تغییرات قیمت نفت و نرخ ارز استپولی ثابت  گذارانیاستس

برآورد ه از آمد دستبهبراساس نتایج  .یابدیمتولید تغییر  یگذارهدفتورمی به  یگذارهدفرسمی به الگوی تیلور، 

که متغیرتغییرات قیمت نفت درکشورهای الجزایر، قطر، قزاقستان، اکوادر،  شودیم(، مشاهده 0( و )1(، )9(، )1) یالگوها
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یه، تولید و در کشورهای ایران، روسیه، آنگولا، نیجر شکاف طریق کانال کلمبیا، مالزی، مکزیک، بلاروس و بلغارستان از

  .گذاردیم ریتأثپولی  رانگذایاستسنرخ ارز رسمی بر تابع واکنش  شکاف برزیل، تونس و آذربایجان از طریق کانال

 از ارز نرخ تحرک یا تولید شکاف هدف، سطح از تورم انحراف به پولی مقامات پاسخ داده است که نشان تجربی هاییافته

همانطور که بیان گردید، سطح آستانه مناسب برای همه  .است متفاوت منتخب کشورهای در اهمیت و علامت بزرگی، نظر

( برای کشورهای؛ )برزیل، اکوادر، 9) یالگو. بنابراین نتایج حاصل از برآورد است، سطوح بالاتر از آستانه رشد اقتصادی الگوها

( برای کشورهای؛ )ایران، مکزیک، آنگولا، بلاروس، تونس، بلغارستان، آذربایجان، مالزی، کلمبیا و 0روسیه، قطر( و الگوی )

پولی است،  گذاریاستسسب برای که نرخ بهره یک ابزار منا (1126بیات و همکاران )قزاقستان( از مطالعه حاضر با مطالعات؛ 

، مقدم است متور یتتثب بر تولید یتتثب، یشاند مصلحت گذاریاستسبرای یک که  (1122و حقیقت ) یلابل جعفریمطالعه 

مطالعه رند، نرخ ارز ندا یهانوسانپولی واکنش معناداری را به  هاییاستسکه  ینا، در مورد (9441و اچورفیده ) کلوبیمطالعه 

مطالعه  ،دهندیمنفتی واکنش مثبت به نرخ بهره  یهاشوککه در کشورهای صادر کننده نفت،  (9410) فیلیز و چاتزیان تونیو

 شاخص قیمت که در آن (9491اونو )دارند، مطالعه  تأکیدمرکزی  یهابانککه بر وجود عدم تقارن  (9416لابیدی ) و بازیر

 دارد. و همسوییمطابقت  ،دهدیم مثبت واکنش پولی سیاست یهاشوک به اغلب کنندهمصرف

 برومند و همکارانآمده از پژوهش حاضر برای کشورایران برخلاف مطالعات؛  دستبهاین در حالی است که نتایج 

تورم  یگذارهدف ،، زیرا در مطالعات ذکر شدهاست (1044بیابانی و همکاران )و ( 1041داودی و همکاران )، (1128)

تفاوتی مآمده اولأ؛ به علت استفاده از ابزارهای  دستبهبهترین قاعده سیاستی انتخاب گردیده است. تفاوت در نتایج 

. ستانرخ ارز غیر رسمی و نرخ رشد پایه پولی و عدم لحاظ متغیر تغییرات قیمت نفت در الگوهای برآورد شده همچون 

. با توجه ستاثانیأ؛ به علت استفاده از رویکردهای اقتصادسنجی خطی بدون در نظر گرفتن تغییرات ساختاری در اقتصاد 

آمده  دستهب، نتایج گذارندیمپولی  گذاریاستسرا بر  یرتأث( متغیرها بیشترین 1برای کشور الجزایر در الگوی ) کهینابه 

 د. ، مطابقت و همسویی دارگذاردیم یرتأثپولی  گذاریاستسکه نرخ ارز بر رفتار  (9494)آسوپژوهش حاضر با مطالعه  از

 سیاستی یاهپیشنهاد

از  یبردارهرهبامکان  ،رشد اقتصادیاز آستانه  بالاتر یاآستانهسطوح در از آن جا که  ،آمده دستبا توجه به نتایج به

 توانیم، تی با اثرات تورمی پایین فراهم اسبخش حقیق هاییتفعالو  رشداقتصادیپولی برای تحریک  هاییاستس

 پیشنهادات زیر را مطرح نمود:

پولی  گذارتیاسسبخش مهمی از تابع واکنش از آنجاکه در یک اقتصاد باز، نرخ ارز به عنوان یک توصیه سیاستی ( 1

قادر را  در کشورهای منتخب صادرکننده نفت پولی گذارانیاستسآمده دست، نتایج بهآیدیمو مکانیسم انتقال به حساب 

پولی توجه  گذاریاستسرات قیمت نفت در انتقال تابع واکنش یتغی در کناررات نرخ ارز رسمی یه نقش تغیب تا سازدیم

 پیدا کنند.ف مورد نظر دست اهدا، به مناسباز متغیرهای سیاستی  یبرداربهرهد ضمن نتا بتواننمایند، 

مچون؛ ه یرگذارتاثمرکزی کشورها در برآورد قاعده تیلور از متغیرهای کلیدی و  یهابانک، گرددیمپیشنهاد  (9

 استفاده نمایند، چرا که انتخاب اهداف سیاستی نامناسبغیره  قیمت نفت، قیمت سهام، قیمت مسکن، نرخ ارز وتغییرات 

  .نمایدیم اعتباریبرا  یگذارهدفو چارچوب  کرده دارخدشهرا  مرکزی کاعتبار بان
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 ملایم انتقال رگرسیون رهیافت: نفت صادرکننده کشورهای در پولی گذارسیاست واکنش / تابع21

 

 گیرییمصمت و یزیربرنامه کننده نفت( هنگامکشورهای منتخب صادردر ) پولی گذارانیاستس،گرددیم شنهادیپ( 1

 . رندیبگ نظر در را بازارهای نفتی تیوضع نیهمچن و اقتصاد رکود و رونق یهادوره یپول استیس اعمال جهت

با  ،دگردیم پیشنهاد سیاستی به عنوان یک توصیه ،استمعتبر ( 0الگوی ) برای کشور ایران، از آنجا کههمچنین ( 0

 ،دتولی به سمتفروش نفت و انتقال درآمدهای حاصل از افزایش قیمت ارز و  تلاش در جهت افزایش رشد اقتصادی

  داد. را در جامعه کاهش نرخ بیکاری و نرخ تورم بخش تولید، گذارییهسرمامالی  ینتأم هایینههز توانیم

یجریه مکزیک، برزیل، قزاقستان، ن، ایران هایکشوردر طرف تقاضا یهاشوک کهیناتوجه به با  ،گرددیمپیشنهاد ( 5

کاهش نرخ ا بپولی برای افزایش نرخ بهره وجود ندارد و  گذارانیاستسهیچ دلیلی برای بنابراین ، فعال هستند و الجزایر

  .دهندکاهش در کشورها  را  رکودها  یرتأث توانندیم بهره

 تقدیر و تشکر

 حاضر پژوهش اجرای در معنوی حمایت خاطر هبتهران  مرکز پیام نور دانشگاه پژوهشی محترم معاونت بدینوسیله از

 .آیدتقدیر به عمل می

 نابعم

و  مالی هاییاستس. کالممک قاعده از الهام با ایران در پولی سیاست مندی(. قاعده1121مسعود ) کیاءالحسینی، سیدضیاءالدین و صالحی رزوه، ناصر؛ الهی،

 .http://qjfep.ir/article-1-429-fa.html 1-11، (90)6 ،اقتصادی

جستارهای (. طراحی و برآورد تابع زیان مقام پولی مبتنی بر اهداف بانکداری اسلامی. 1120)محمدواعظ ، محمدرضا و برزانی، حیدری، ایمان؛ فرباستانی
 .https://iee.rihu.ac.ir/article_958.html 18-61 (،90)19، اقتصادی ایران

 ردیکارب هاییهنظر. ایران اقتصاد برای تیلور و پول حجم رشد نرخ قاعده دو در تولید و تورم گذاریهدف(. 1126) تیمور جاوید و محمدی، ندا؛ بهرامی، بیات،

 .https://journals.tabrizu.ac.ir/article_6102.html 58-92 ،(1)0 ،اقتصاد

 سیاست پولی بهینه قاعده و خارجی یهاشوک رفاه هزینه(. 1128) عباس معمارنژاد، و اسداله وش، فرزین جمشید؛ پژویان، تیمور؛ سجاد؛ محمدی، برومند،

 .https://sanad.iau.ir/journal/ecj/Article/670593?jid=670593 114-15 ،(08)11 ،مالی اقتصاد ایران. اقتصاد برای

 ،01 ،یبانک -پولی یهاپژوهش پولی. پایه و ارز نرخ بر تأکید با ایران در پولی گذاریسیاست قاعده(. 1044) حامد طاهری، و کامران ندری، ؛ جهانگیر بیابانی،

15-68 https://www.sid.ir/paper/1060943/fa. 

کرد های پنجساله توسعه: یک رویگذاری پولی بهینه، مبتنی بر قاعده و صلاحدیدی در جهت رسیدن به اهداف تورمی برنامهسیاست. (1120توکلیان، حسین )

 .https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-225-fa.html 18-1(، 91)8 ،بانکی -های پولیپژوهش .تعادل عمومی پویای تصادفی

ی هاپژوهش ی هیبریدی.هامدلدر چارچوب  (. برآورد قاعده بهینه سیاست پولی ایران1128جندقی میبدی، فرشته؛ فلاحی، محمدعلی و فیضی، مهدی )

 .http://ecor.modares.ac.ir/article-18-20810-fa.html 1-14(، 1)11، اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(

 112-88(، 1)8، های راهبردی و کلانیاستسی در ایران. های پولی و مالیاستسهای راهبردی یتاولو(. بررسی 1122جعفری لیلاب، پری و حقیقت، جعفر )

https://www.jmsp.ir/article_102390.html. 

استفاده از روش تصحیح  . معرفی و برآورد شاخص شرایط پولی برای اقتصاد ایران با(1041) مجتبی ،اسلامیان و محمدرضا ،سزاوار ؛پرویز ،داوودی

 .https://mieaoi.ir/article-1-1117-fa.html 1-11، (18)11 ،نشریه اقتصاد و بانکداری اسلامیجوسیلیوس.  –برداری جوهانسونخطای

اقتصاد مقداری . DSGEگذاری پولی با مقوله ثبات مالی دراقتصاد ایران با استفاده از الگوی بررسی شمول سیاست .(1122داودی، پدارم و باستان نژاد، حسین )

 .https://jqe.scu.ac.ir/article_14894.html 81-01 (،9)11 ،های اقتصادی سابق()بررسی

 متغیرهای بر اقتصادی کلان هایشوک تأثیر تحلیل(. 1041) رضا پور،رنج سیدعلی و اسکویی، پایتختی محمدرضا؛ امیرخیر، ناهیدی فائزه؛ محمدعلی، ذریه

 .https://jdc.uk.ac.ir/article_3299.html 91-08 (،9)1 ،سرمایه و مجله توسعه .BVAR روش: تیلور قاعده رویکرد با ایران در مالی و پولی سیاستی
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https://jdc.uk.ac.ir/article_3299.html


 27/ 0هم/ ش ن دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

های پژوهش ولی در یک اقتصاد منتخب: پاکستان.(. برآورد شاخص کارایی سیاست پ1128قلیزاده کناری، صدیقه؛ پورفرج، علیرضا و جعفری صمیمی، احمد )

 .https://www.sid.ir/paper/395471/fa 101-116(، 04)19، بانکی -پولی

های اقتصادی ایران، پژوهش .برآورد تابع واکنش بانک مرکزی ایران: رویکرد ضرایب وابسته به زمان. (1125همتی، مریم و جلائی نائینی، سید احمدرضا )

16(02 ،)912-945 https://ijer.atu.ac.ir/article_3017.html. 
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