
 

 کلاى اقتصادي   پضٍّشٌاهِ

 پضٍّشي –ػلوي          

 1397 دٍم ي ًیوِ ،26ي شوارُ ،سیشدّن دٍرُ                                                             

 

ّاي هختلف رفاّي ًظامارسیابي ٍ هقایسِ ػولکزد       

 کلاى ایزاى در اقتصاد گذاريسیاست

 29/11/1397 تاریخ پذیزش:    21/06/1397تاریخ دریافت: 

 

  یعشفبً شضبیعل
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 چکیذُ : 

 بستیس ًظبم چْبس یسفبّ عولىشد ،یتظبدف یبیپَ یعوَه تعبدل هذل هی اص استفبدُ ثب هغبلعِ، يیا دس 

 گزاسی بستیس ًظبم بفتِ،ی نیتعو گزاسی بستیس ًظبم ،ای ِیپب بستیس ًظبم-ولاى التظبد گزاسی

 لشاس سِیهمب ٍ یبثیاسص هَسد -یبعیاحت ولاى ٍ یپَل یجیتشو گزاسی بستیس ًظبم ٍ یبعیاحت ولاى

. نیوشد استفبدُ 1393:4 تب 1369:1 یصهبً دٍسُ دس شاىیا التظبد ّبی دادُ اص هٌظَس يیثذ. است گشفتِ

 ،(OSR) سبدُ ٌِیثْ لبعذُ اص استفبدُ ثب شذُ هحبسجِ یبستیس ٌِیثْ تیضشا یثشسس اص حبطل حیًتب

 تَسم وٌتشل ثِ یشتشیث تیاّو گزاس بستیس آى دس وِ است یبستیس ٌِیثْ بستیس وِ داد ًشبى

 ًظبم يیّوچٌ. ثبشذ گزاس بستیس یثعذ تیاٍلَ دس ذیتَل ثجبت ثِ یبثی دست وِ یعَس ثِ ثبشذ؛ داشتِ

 ثْجَد سٍ يیا اص ٍ ذیتَل ٍ تَسم ًَسبًبت دس یتَخْ لبثل وبّش ثِ یبعیاحت ولاى گزاسی بستیس

 یجیتشو گزاسی بستیس ًظبم یسفبّ عولىشد علاٍُ، ثِ. شذ خَاّذ هٌدش شاىیا التظبد دس یسفبّ تیٍضع

 گبُیخب دس تیتشت ثِ ،ای ِیپب یبستیس ًظبم ٍ بفتِی-نیتعو گزاسی بستیس ًظبم ،یبعیاحت ولاى ٍ یپَل

 یجیتشو ٍ یبعیاحت ولاى ّبی بستیس یسفبّ عولىشد سِیهمب ثِ اداهِ، دس. داسًذ لشاس چْبسم ٍ سَم دٍم،

 حیًتب. است التظبد ثِ ٍاسدُ تىبًِ تٌْب یهبل تىبًِ وِ شذ پشداختِ یغیششا دس یبعیاحت ولاى ٍ یپَل

 .است یبعیاحت ولاى اثضاس اص ذیاو استفبدُ ٌِیثْ بستیس ظ،یششا يیا تحت داد ًشبى
 

 شاىیا التظبد ،یسفبّ عولىشد ،یبعیاحت ولاى بستیس ،یپَل بستیسکلیذي:  گاىٍاص

 JEL : E44، E51، E58بٌذي  طبقِ

                                                           
 ٍُ م ٍ تیشیهذ التظبد، داًشىذُ التظبد، گش بٌى، داًشگبُ ،یاداس علَ ل سٌذُیًَ) ایشاى سو  aerfani@semnan.ac.ir  ،(هسئَ


 talebbeydokhti@semnan.ac.ir   ، دانشگاه سمنان، ایرانیپول اقتصاد شیگرا اقتصاد یادکتر 
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 هقذهِ .1

1ولاى احتیبعی"هفَْم سیبستی 
دس سیبل   2ثیبس دس خلسیِ وویتیِ ویَن    اٍلییي   "

فعلی دس صهیٌِ ًظبست ثبًىی(، دس صهیٌِ ًگشاًی دسخظَص اشیبسات   3)وویتِ ثبسل 1978

حبل تَسیعِ ثیِ ٍلیَی پیَسیت.     ّبی دسدّی دس وشَسثجبت هبلی ًبشی اص سشذ سشیع ٍام

( ثش ضشٍست تمَیت اثعبد ولاى احتیبعی ثشای تضویي ثجیبت  2000) 4سپس اًذسٍ وشاوت

((. اثعبد ولاى احتیبعی ثیش تمَییت هتمبثیل سیسیتن     2013) 5هبلی تبویذ وشد )چیشاسىَ

هبلی ٍ التظبد حمیمی تبویذ داسد. اخیشاً ثِ سیبست ولاى احتیبعی ثِ عٌَاى سوي اطیلی  

تیشیي ّیذا اییي سیبسیت، هحذٍدسیبختي      ثْجَد ثجبت هبلی تَخِ شذُ اسیت. هتیذاٍل  

خْبًی هَخت شذ  ّبی ثحشاى هبلی است. ٍلَی ثحشاى هبلیسیسه سیستوبتیه ٍ ّضیٌِ

گزاساى علاٍُ ثش اطلاح همشسات ٍ ًظیبست ثیش هَسسیبت اًفیشادی، ثیش اّوییت       تب سیبست

همشسات ولاى احتیبعی تبویذ وشدًذ. دسحمیمت وبّش ادٍاس اعتجبسی ثِ عٌَاى یه ّذا 

شَد ٍ ایي ّذا ثشای ثجیبت ویل التظیبد ًییض ضیشٍسی      هْن سیبست احتیبعی تلمی هی

 7هییش  -( ٍ ولایسیٌس ٍ ّیبثش  2016) 6تدشثیی اص خولیِ ویٌیه   ثشهجٌبی هغبلعبت است. 

-شیًَذ: هحیذٍدیت دس ًیشا ٍام   ّبی احتیبعی ثِ دٍ عجمِ ولی تمسین هی(؛ اثضاس2013)

ّبیی ّستٌذ وِ ثش عشا عشضِ اعتجیبسات اثیش   دّی، الضاهبت رخیشُ ٍ الضاهبت سشهبیِ اثضاس

ٍ گزاسًذ. اص سَی دیگش، اعوبل هحذٍدیتهی ( ٍ ًسیجت  LTV) 8ام ثیِ اسص  ّب ثش ًسیجت 

ثبشیٌذ.  گزاس هیی ّبیی ّستٌذ وِ ثش عشا تمبضبی اعتجبسات اثش( اثضاسLTI) 9ٍام ثِ دسآهذ

( 2017) 11(، ٍ فیبّش ٍ فیل  2015) 10شذُ تَسظ سشیَتی ٍ ّوىبساى اسائِشَاّذ تدشثی 

-ویشدى تَاًیبیی اسیتمشاع   ّبی هجتٌی ثش تمبضبی اعتجیبسات ثیب هحیذٍد   اثضاس ًشبى دادًذ

                                                           
1 Macro-prudential 
2 Cooke Committee 
3 Basel 
4 Andrew Crockett 
5Chiriacescu  
6  Kenç,  
7  Claessens & Habermeier  
8  Loan-to-Value 
9  Loan-to-Income 
10 Cerutti and et al  
11 Fahr & Fell   
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ّیبی سًٍیك شیذیذ    دس وبّش سشیذ اعتجیبسات دس دٍسُ  وٌٌذگبى ثِ دستشسی ثِ اعتجبسات 

وبسآهیذ ثیَدى   دس هدوَی، ٍلَی ثحشاى هیبلی حیبوی اص ًیب    اًذ.اعتجبسی ثسیبس وبسآهذ ثَدُ

سٍ لاصم است ثبًىیذاساى هشویضی دس   ّبی ًظبستی دس ثسیبسی اص وشَسّب ثَدُ ٍ اص ایيًظبم

سٍ دس اییي  سیبستی ثِ شىٌٌذگی سیستن هیبلی تَخیِ ًوبیٌیذ. اص اییي    صهبى تعذیل اثضاس 

هغبلعِ ثِ دًجبل ثشسسی ایي هَضَی ّستین وِ تَخیِ ثیِ اّیذاا ثجیبت هیبلی دس وٌیبس       

ثیذیي هٌظیَس   اّذاا هتذاٍل پَلی ثِ چِ ًتبیح سفبّی دس التظبد ایشاى هٌتح خَاّذ شذ؟ 

هذل  ٍ ثىبسگیشی 1393:4تب  1369:1بًی ّبی التظبد ایشاى دس دٍسُ صهثب استفبدُ اص دادُ

ّبی هختلی  التظیبد ویلاى ثیب اسیتفبدُ اص      تعبدل عوَهی پَیبی تظبدفی، ثِ ثشآٍسد ًظبم

ضشایت ثْیٌِ سیبستی ٍ ّضیٌِ سفبّی سیبست ثْیٌیِ دس  سٍیىشد ثیضی پشداختِ ٍ سپس 

ین. دس اییي  وٌی (، هحبسیجِ هیی  OSR) 1سٍیىشد لبعذُ ثْیٌِ سبدُثب استفبدُ اص ّش ًظبم سا 

ای وِ دس آى ثبًه هشوضی ًشا سیبستی سا طیشفبً دس  گزاسی پبیِاثتذا ًظبم سیبستساستب، 

وٌذ، هعشفیی ویشدُ ٍ سیپس ضیشایت ٍاویٌش      ٍاوٌش ثِ اّذاا هتذاٍل پَلی تعذیل هی

ّیبی  شًَذ. سپس، سبیش ًظیبم ثْیٌِ ٍ ّضیٌِ سفبّی تحت ایي ًظبم سیبستی هحبسجِ هی

ثش اّذاا هتذاٍل پَلی، ثِ ًمش ثجیبت   ّب علاٍُشًَذ وِ دس آىیگزاسی هعشفی هسیبست

ّبی سیبستی ٍ همبیسیِ  شَد. دس اداهِ، ثِ اسصیبثی عولىشد سفبّی ًظبمهبلی ًیض تَخِ هی

ِ ای هیپبیِ ّب ثب ًظبم سیبستآى عیلاٍُ، همیبدیش ضیشایت ثْیٌیِ سیبسیتی دس      پشداصین. ثی

 .هبلی تٌْب تىبًِ ٍاسدُ ثِ التظبد است شًَذ وِ دس آى تىبًِحبلتی هحبسجِ هی

 

 پیشیٌِ تحقیق .2

ّبی (، ثب همبیسِ سفتبس هذل التظبدی خَد تحت ًظبم2012) 2وبًبى ٍ ّوىبساى

شَد؛ صهبًیىِ تىبًِ هبلی ثِ گستش  اعتجبسات هٌدش هیسیبستی هتفبٍت ًشبى دادًذ 

 استفبدُ اص اثضاس ولاى احتیبعی سفبُ سا ثْجَد خَاّذ ثخشیذ. 

                                                           
1
 Optimal Simple Rule 

2
 Kannan and et.al  
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وبسگیشی اثضاس ولاى احتیبعی هجتٌی (، ًشبى دادًذ ث2013ِ) 1لایسٌس ٍ ّوىبساىو

ّب ثخشی ایي اثضاسوٌٌذگبى دس وبّش اّشم هبلی وبسآهذ ّستٌذ. ّوچٌیي اثشثش استمشاع

 شَد.  ثجبتی هبلی ًسجتبً ثضسگتش هیپزیشی هبلی ٍ افضایش ثیدس صهبى افضایش شذیذ آسیت

ّبی پَلی ٍ ولاى (، ثب هغبلعِ تشویت ثْیٌِ سیبست2014) 2ٍ ساثبًبل وَئیٌت

احتیبعی دس اتحبدیِ اسٍپب دسیبفتٌذ ٍسٍد لبعذُ ولاى احتیبعی وِ دس آى اثضاس ولاى 

دّذ، ثِ ثْجَد ًتبیح هیحذ اعتجبسات ٍاوٌش ًشبى احتیبعی ًسجت ثِ سشذ ثیش اص

 شَد. سفبّی هٌدش هی

دس ششایظ ٍلَی تىبًِ هبلی ثِ التظبد، ثْیٌِ ( ًشبى دادًذ 2015) 3ثبلیَ ٍ ّوىبساى

حذ اعتجبسات ٍاوٌش ًشبى اصگزاس پَلی ثِ شذت ًسجت ثِ سشذ ثیشاست وِ سیبست

تَخْی دس ًتبیح سفبّی هٌدش  ّوچٌیي ثىبسگیشی اثضاس احتیبعی ثِ ثْجَد لبثلدّذ. 

 شَد.هی

ولىشد لَاعذ ولاى احتیبعی ٍ تعبهلات ی ع(، ثب هغبلع2016ِ) 4پَپیبى ٍ ّوىبساى

آًْب ثب لَاعذ سیبست پَلی ًشبى دادًذ سیبست پَلی هتوشوض ثش شىبا تَلیذ، تَسم ٍ 

پزیشی ٍ ثجبت ثخش ثبًىی سشذ اعتجبسات ثْتشیي تشویت سیبستی ثشای افضایش اًعغبا

 است.

همبثلِ دس ثشاثش ّبی ولاى احتیبعی ثبیذ اٍلیي ساُ (، هغشح وشد اثضاس2017) 5هستش

سبختي ّب دس هحذٍدوبفی ثَدى ایي اثضاسًب عذم تَاصى هبلی ثبشٌذ. ثب ایي ٍخَد دس حبلت

ًظش گشفتِ سیسه ٍاسدُ ثِ ثجبت هبلی، سیبست پَلی ثبیذ ثِ عٌَاى پذافٌذ احتوبلی دس 

 شَد. 

                                                           
1 Claessens, Ghosh, & Mihet  
2 Quint, Rabanal  
3 Bailliu, Meh & Zhang  
4 Popoyan, Napoletano & Roventini  
5 Mester  
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بدیِ ثخشی سیبست ولاى احتیبعی دس اتح(، ثِ اسصیبثی اثش2018) 1گبداتچ ٍ ّوىبساى

ّبی ولاى احتیبعی اص لجیل ًسجت ٍام ثِ اسص  اسٍپب پشداختٌذ. ًتبیح ًشبى داد وِ هعیبس

 شًَذ. ٍ ًسجت ثذّی ثِ داسایی، ثِ تعذیل لبثل تَخْی دس سشذ اعتجبسات هٌدش هی

وبسگیشی هذل ویٌضیي خذیذ هشوت ٍ ثب (، ثب ث1392ِعشفبًی ٍ عبلت ثیذختی )

، ثِ همبیسِ عولىشد سفبّی سِ 90:3تب  69:1ٍسُ صهبًی ّبی فظلی داستفبدُ اص دادُ

گزاسی گزاسی سغح لیوت ٍ ّذاگزاسی تَسم، ّذالَاعذ ّذا -لبعذُ سیبست پَلی

گزاسی تَسم اص دس التظبد ایشاى پشداختٌذ. ًتبیح ًشبى دادًذ لبعذُ ّذا -سشعت هدبص

سشعت هدبص دس گزاسی سغح لیوت ٍ تشی ثشخَسداس است ٍ ّذاصیبى سفبّی پبییي

 هشاتت ثعذ لشاس داسًذ. 

همبدیش ثْیٌِ پبسخگَیی ثبًه هشوضی (، ثِ هحبسجِ 1395عشفبًی ٍ عبلت ثیذختی )

دس ثِ دٍ هٌجع ثبلمَُ اًحشاا اص اّذاا ثجبت التظبدی ٍ ًیض عذٍل اص پبیجٌذی ثِ لَاعذ 

ثْیٌِ  صیبى ثبثبًه هشوضی ثِ همبیسِ صیبى سفبّی  ّبی صٍدگزس، ٍ سپسهَاخِْ ثب تىبًِ

تَاًذ ثب هی گزاس پَلیسیبستاختوبعی دس التظبد ایشاى پشداختٌذ. ًتبیح ًشبى دادًذ 

 تش شَد. اعوبل اطلاحبت دس اخشای سیبست خَد ثِ صیبى سفبّی هغلَة ًضدیه

یبثی ثِ ولی یه اخوبی دس ادثیبت ٍخَد داسد وِ سیبست پَلی ثب ّذا دستعَسثِ

ثبشذ. ثسیبسی اص هغبلعبت تدشثی خبسخی جبت هبلی وبفی ًویثجبت لیوت ثشای تضویي ث

اًذ ٍ ایي تبویذ ٍخَد ولاى احتیبعی دس حفؼ ثجبت هبلی حوبیت وشدُ اص ًمش سیبست

گشفتي تعبهلات آى ثب ًظشداسد وِ عشاحی چبسچَة ولاى احتیبعی وبسآهذ هستلضم دس

ثِ ثشسسی اشبسات لی، سیبست پَلی است. ثب ایي ٍخَد دس ّیچیه اص هغبلعبت داخ

ّبی هختل  التظبدی، ثب تبویذ ثش ثشسسی ّوضهبى ًمش اّذاا سیبستی ٍ سفبّی سیبست

ثجبت هبلی دس وٌبس اّذاا سٌتی ثجبت تَسم ٍ تَلیذ دس التظبد ایشاى پشداختِ ًشذُ است 

 دّذ. عَسیىِ ًتبیح ایي هغبلعِ فمذاى هغبلعبت اًدبم شذُ داخلی سا پَشش هیثِ

 

                                                           
1
 Gadatsch, Mann, and Schnabel 
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 ًوایي هذلهشخص  .3

-فشٍشبى ٍ ثبًه هشوضی سا شبهل هیهذل التظبدی، چْبس عبهل خبًَاس، وبسآفشیي، خشدُ 

-ای سا تَلیذ وشدُ ٍ ثب اطغىبن دس ثبصاس هبلی هَاخِ هیّبی ٍاسغِشَد. وبسآفشیٌبى وبلا

وٌٌذ. ٍخَد ّبی ًْبیی تجذیل هیای سا ثِ وبلافشٍشبى وبلاّبی ٍاسغِثبشٌذ. خشدُ

-گزاسی سیبست پَلی سا فشآّن هیشبى اهىبى چسجٌذُ ثَدى لیوت ٍ لزا اثشفشٍخشدُ

 سبصد

 خاًَار ّا   3-1

 سسبًذ،خبًَاس هغلَثیت دٍسُ صًذگی خَد سا ثِ طَست صیش ثِ حذاوثش هی

  ∑     
           

 

   
 
    

    
      

    
   

   
  (1)                           

    شبخض لیوت ٍ   هبًذُ اسوی پَل،    هظشا،    عبهل تٌضیل،   وِ دس آى، 

عىس وشش    ،حمیمی پَل ای تمبضبی هبًذُعىس وشش ثْشُ   عشضِ وبس است.

سبصی هغلَثیت حذاوثش پبساهتش ثبثت است.  ی وبس ًسجت ثِ دستوضد حمیمی ٍ عشضِ

 است،خبًَاس هششٍط ثِ لیذ ثَدخِ صیش 

                                     
                     (2)    

،     دّذ وِ شبهل هخبسج ول هظشفی سوت چپ ساثغِ، هظبسا خبًَاس سا ًشبى هی

سوت ساست ساثغِ، هجیي هٌبثع دسآهذی است.    ٍ تمبضبی پَل    تمبضبی سپشدُ 

، اطل ٍ سَد     ، هبًذُ اسوی پَل دٍسُ لجل     خبًَاس یعٌی دستوضد ًیشٍی وبس 

       ّبی دٍسُ لجل ًبشی اص ًگْذاسی سپشدُ
   سَد سْبم حمیمی ٍ        

(، 3دلات اٍیلش )تَاى ثِ هعبسبصی تبثع هغلَثیت ًسجت ثِ لیذ ثَدخِ، هیاست. ثب حذاوثش

 (، ثِ طَست صیش دست یبفت، 5ّبی حمیمی پَل )( ٍ هبًذ4ُعشضِ وبس )

    
    

  
      

     
  

    
 (3                                                                  )  

   
 

 
  

  
(4                                                                                         )  
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(5                                                                                   )  

 ًشا تَسم ًبخبلض است.   پَل ٍ هبًذُ حمیمی    دستوضد حمیمی،    وِ دس آى، 

 

 کارآفزیي  3-2

 وٌذ:ای ّوگي تَلیذ هیوبسآفشیي ثب استفبدُ اص تبثع تَلیذ صیش وبلای ٍاسغِ

           
        

   (6                                                              )  

-است. تَلیذ وبلای ٍاسغِ tًیشٍی وبس دٍسُ    ٍ     سشهبیِ دٍسُ      وِ دس آى، 

تىبًِ خبص است وِ تٌْب ثشای  ،  تىبًِ است.    ٍ    ای هششٍط ثِ دٍ ًَی تىبًِ 

ی صیش تجعیت ، تىبًِ تىٌَلَطی است وِ اص ساثغِ  تىبًِ وبسآفشیي تعشی  شذُ است. 

 وٌذ،هی

                     
                

              
  
     (7                )  

 ،شَدششٍط هشتجِ اٍل صیش حبطل هی ،سبصی تبثع سَد وبسآفشیياص حذاوثش

   
      

  

  
(8                                                                              )  

           
  

  
(9                                                                       )  

   وِ دس آى 
ّضیٌِ سشهبیِ ّضیٌِ ًْبیی حمیمی است.     حمیمی ٍ  ًشا ثْشُ  

لیوت     ،است وِ دس آى       خشیذاسی شذُ تَسظ وبسآفشیي دس پبیبى ّش دٍسُ 

، ٍ هبثمی     اص خبلض ثشٍت وبسآفشیي، . ثخشی اص ایي سشهبیِ حمیمی سشهبیِ است

 شَد:، تبهیي هبلی هی  گشاى هبلی، آى، ثب استمشاع اص ٍاسغِ

              (10                                                            )  

دٌّذُ ثِ گیشًذُ ٍ ٍامثیي ٍاماطغىبن دس ثبصاس هبلی ثذلیل ٍخَد اعلاعبت ًبهتمبسى 

ی اعلاعبت خظَطی ثشای وبسآفشیي ، دسثشداسًذُ  عَسیىِ تىبًِ خبص آیذ؛ ثٍِخَد هی

ی هویضی، ًتیدِ تىبًِ سا هشبّذُ وٌذ. دٌّذُ هدجَس است ثب پشداخت ّضیٌِاست ٍ ٍام

ثِ پشداخت  وٌٌذُ هلضمسٍ لشاسداد ٍام ثْیٌِ لشاسدادی است وِ دس آى استمشاعاص ایي
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  العول سیسه ٍخَُ ثیشًٍی شذُ است. حكٍخَُ ثیشًٍی یب استمشاع 1العول سیسهحك

تعشی   ًسجت ّضیٌِ تبهیي هبلی ثیشًٍی ثِ ّضیٌِ تبهیي هبلی دسًٍی وبسآفشیيثِ طَست 

 شَد:هی

    
       

  

     
   

    
 

(11                                                                      )  

       وِ دس آى، 
     شذُ ٍ ًشا ثبصدُ اًتظبسی ٍخَُ سشهبیِ استمشاع   

   

    
  

العول لشاسداد ثْیٌِ دلالت ثش ایي داسد وِ حكاست.  2ای داخلیّضیٌِ ٍخَُ سشهبیِ

ی هعىَس داسد. ثشای وٌٌذگبى ساثغِثب ٍضعیت هبلی استمشاع ،    یشًٍی، تبهیي هبلی ث

العول ثب حك ،وٌٌذُ ثب اّشم هبلی یب ًسجت ثذّی ثِ داسایی ثبلایه ثٌگبُ استمشاع ،هثبل

( ٍ ًیض ثب پیشٍی اص 10پشداختی ثبلاتشی هَاخِ خَاّذ ثَد. ثٌبثشایي ثب تَخِ ثِ هعبدلِ )

شذُ سا ثِ طَست صیش تظشیح العول پشداختی ٍخَُ استمشاعحك تَاى(، هی2011) 3طاًگ

 وشد:

      (
      

    
)
 

    (  
  

    
)
 

(12                                           )  

پبساهتش اطغحىبن هبلی یب وشش پبدا  تبهیي هبلی ثیشًٍی ًسجت ثِ   وِ دس آى، 

 وٌذ:تىبًِ هبلی اص ساثغِ صیش تجعیت هی   تغییش دس ٍضعیت اّشم هبلی وبسآفشیٌبى است. 

                    
            

 
             

  
  (13                    )  

(، ثِ تبثع عشضِ تبهیي هبلی ثیشًٍی یب 11سبصی هدذد عجبسات هعبدلِ )هشتتتَاى ثب هی

 ّضیٌِ ًْبیی اًتظبسی تبهیي هبلی ثیشًٍی ثٌگبُ ثِ طَست صیش دست یبفت،

       
       

   *
  

    
+ (14                                                                     )  

العول ّضیٌِ ًْبیی تبهیي هبلی ثیشًٍی )ثِ شىل لگبسیتن خغی( ثشاثش ثب حك ثٌبثشایي

ی ّضیٌِ فشطت حمیمی )هعبدل ًشا اضبفِ، ثِ  پشداختی ثبثت ٍخَُ سشهبیِ ثیشًٍی، 

  ثْشُ حمیمی ثذٍى سیسه،
تمبضبی وبسآفشیي ثشای سشهبیِ ثِ است.  ،(          

                                                           
1 Risk Premium  
2
 Internal funds  

3 Zhang 
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       یٌِ اًتظبسی تبهیي هبلی ثیشًٍی، ثبصدُ ًْبیی اًتظبسی سشهبیِ ٍ ّض
، ثستگی   

 سبصد وِداسد. دس ًتیدِ تمبضبی ثْیٌِ سشهبیِ وبسآفشیي تضویي هی

       
     *

                 

  
+ (15                                           )  

ٍسی ًْبیی ثِ ثْشُسوت ساست ساثغِ هجیي ثبصدُ ًْبیی اًتظبسی سشهبیِ است وِ 

     ، سشهبیِ
 ،         اسص  یه ٍاحذ سشهبیِ دٍسُ ثعذ، ٍ           

-ثستگی داسد. وبسآفشیٌبى اص صًذگی ثب دٍسُ صهبًی هحذٍد ثشخَسداس ّستٌذ. احتوبل ثبلی

ثِ  ؛    ، tاست. خبلض ثشٍت وبسآفشیي دس پبیبى دٍسُ   هبًذى وبسآفشیي تب دٍسُ ثعذ، 

 طَست صیش است:

      (  
                

     *
    

  
+            )

 

(16       )   

  ، tیبفتِ سشهبیِ دٍسُ دسحمیمت، تفبٍت ثیي ًشا ثبصدُ تحمك
، ٍ ًشا ثبصدُ اًتظبسی  

      سشهبیِ دٍسُ لجل، 
وبسآفشیٌبى ؛ هٌجع اطلی تغییش ثشٍت وبسآفشیٌی است.  

ی هبًذُداسایی ثبلی ،     ثب احتوبل پشداصًذ ثِ ًىَل هی tٍسشىستِ وِ دس صهبى 

، ثِ طَست صیش    ، tسٍ هظشا وبسآفشیٌی دس دٍسُ ًوبیٌذ. اص ایيخَد سا هظشا هی

 است، 

    (  
                

     [
    

  
]            )

     

 

 تَلیذکٌٌذگاى سزهایِ

 ای تَلیذوٌٌذگبى سشهبیِ ثب ّضیٌِ تعذیل سشهبیِ

 
 

  

  
هَاخِ ّستٌذ وِ دس        

-ی صیش سشذ هیهعبدلِ، عجك   ًشا استْلان سشهبیِ است. هَخَدی سشهبیِ   آى، 

 وٌذ،

                 (18                                                             )  

-گزاسی اص فشآیٌذ خَدتَضیحی هشتجِ اٍل تجعیت هیتىبًِ ٍاسدُ ثِ وبلاّبی سشهبیِ   

 وٌذ،

                   
 
         

 
               

         (19                )  
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گزاسی است تب وٌٌذگبى سشهبیِ شبهل اًتخبة همبدیش سشهبیِسبصی تَلیذهسئلِ ثْیٌِ

سَد خَد سا ثِ حذاوثش ثشسبًٌذ. ششط ثْیٌِ هشتجِ اٍل هعبدلِ استبًذاسد تَثیي است وِ 

 دّذ:ًْبیی تعذیل استجبط هی لیوت سشهبیِ سا ثِ ّضیٌِ

  *        (
  

  
  )+   (20                                                    )  

 خزدُ فزٍشاى 3-3

ای سا اص وبسآفشیٌبى خشیذاسی فشٍشبى ٍخَد داسًذ وِ وبلاّبی ٍاسغِپیَستبسی اص خشدُ

ثِ تعذیل  (  1)فشٍ  ثب احتوبل (، ّش خشد1983ُ) 1یشٍی اص وبلٍَوٌٌذ. ثب پهی

  پشداصد ٍ لیوت ثْیٌِ هدذد لیوت هی
دسطذ( وِ   ) وٌذ ٍ هبثمی آًْبسا اًتخبة هی  

علاٍُ، ثشاسبس ثِ دٌّذ.لشاس هی     لیوت خَد سا  ،لبدس ثِ تعذیل لیوت ًیستٌذ

سٍیىشد تعذیل خضئی، یه ثٌگبُ هوىي است دس تعییي لیوت طشفبً ثخشی اص تَسم دٍسُ 

 شَد، طَست صیش تعییي هی ّب ثًِوبیذ. لزا سغح عوَهی لیوتلجل سا لحبػ 

          
      

            
      

 

   (21                             )  

وشش لیوتی   ، دسخِ تعذیل ًسجت ثِ تَسم دٍسُ لجل ٍ      وِ دس آى،  

خغی هٌحٌی فیلیپس ویٌضی خذیذ تحت سٍیىشد تعذیل -تمبضب است. فشم لگبسیتن

 :2خضئی ثِ طَست صیش است

 ̂  
 

    
   ̂    

 

    
 ̂     

           

       
   ̂ (22) 

 

 هشخص ًوایي تؼادل 3-4

 هبلی ثشاثش ثب ول ثذّی وبسآفشیٌبى است، گشیّبی خبًَاس دس ٍاسغِدس تعبدل، سپشدُ

     (23                                                                                     )  

 علاٍُ، لیذ هٌبثع ثشای وبلاّبی ًْبیی ثِ طَست صیش است،ثِ

        
        

 

 
(

  

  
  )

 
  (24               )                       

                                                           
1 Calvo (1983) 

  ( سخَی شَد.1396ثِ تَولیبى ٍ طبسم ) ،دستیبثی ثِ خضئیبت ثیشتشثشای  2
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  ، هظشا وبسآفشیٌی   خبًَاس وِ دس آى تَلیذ وبلاّبی ًْبیی طشا هظشا 
  ،

شَد ٍ تَلیذوٌٌذگبى سشهبیِ ثب ّضیٌِ تعذیل هی   ٍ هخبسج دٍلتی    گزاسی سشهبیِ

شَد لزا هخبسج اص آًدب وِ هذل ثخش دٍلت سا شبهل ًوی ثبشٌذ.سشهبیِ هَاخِ هی

شَد اص فشآیٌذ خَدتَضیحی هشتجِ اٍل تٌْب دس لیذ هٌبثع لحبػ شذُ ٍ فشع هی دٍلتی

 1وٌذ،پیشٍی هی

                  
 
          

 
               

   (25                     )  

 

 هؼزفي ًظام ّاي هختلف سیاست پَلي ٍ کلاى احتیاطي 3-5

 ايًظام سیاست گذاري پایِ  3-6-1

گزاسی، ثبًه هشوضی ًشا ثْشُ سیبستی سا دس ٍاوٌش ثِ ثش عجك ایي لبعذُ سیبست

وبسگیشی ًشا ثْشُ دس وٌذ. ثب تَخِ ثِ عذم ثِشىبا تَسم ٍ شىبا تَلیذ تعذیل هی

گزاسی ثِ عٌَاى اثضاس سیبست ،   التظبد ایشاى، دس ایي هغبلعِ اص ًشا سشذ پبیِ پَل، 

 تَاى ثِ طَست صیش ًَشت،ای سا هیثٌبثشایي، لبعذُ سیبستی پبیِپَلی استفبدُ شذُ است. 

   

  ̅̅ ̅̅ ̅
 (

     

  ̅̅ ̅̅ ̅
)
   

 (
  

 ̅
)
  

 (
  

 ̅
)
  

             (26                         )  

ثِ تشتیت همبدیش ٍضعیت پبیذاس ًشا سشذ پبیِ پَل، ًشا تَسم ٍ  ،̅ ٍ  ̅ ، ̅̅̅̅̅  وِ دس آى، 

ضشایت سیبستی ّستٌذ وِ تَسظ ثبًه هشوضی     ٍ    ،   علاٍُ، تَلیذ ّستٌذ. ثِ

 وٌذ،، اص فشآیٌذ خَدتَضیحی هشتجِ اٍل صیش پیشٍی هی  تىبًِ پَلی، شًَذ. اًتخبة هی

            
                   

                
  (27                  )  

 ،شَدًشا سشذ پبیِ پَلی ثِ طَست صیش تعییي هی ،ثِ علاٍُ

                                                           
تَخِ ثِ التظبد ( است وِ ثب 2015هذل ثِ وبسسفتِ دس ایي هغبلعِ ثشگشفتِ اص هغبلعِ ثبلیَ ٍ ّوىبساى ) لاصم ثِ روش است وِ 1

ایشاى تعذیلاتی دس آى طَست گشفتِ است. ثشای هثبل اص آًدب وِ دس التظبد ایشاى اص ًشا ثْشُ ثِ عٌَاى اثضاس سیبست پَلی استفبدُ 

گزاسی دس التظبد ایشاى استفبدُ شذُ است ٍ لزا ثب تَخِ ثِ سبختبس شَد لزا اص ًشا سشذ پبیِ پَلی ثِ عٌَاى اثضاس سیبستًوی

عبدل عوَهی پَیبی تظبدفی ٍ ضشٍست ٍسٍد تمبضبی پَل هتٌبست ثب ثخش عشضِ پَل، تمبضب ثشای هبًذُ حمیمی پَل ًیض هذل ت

دس تبثع هغلَثیت خبًَاس لحبػ شذُ است. ثِ علاٍُ دس ایي هغبلعِ ثِ ثسظ هغبلعِ وبلٍَ ثشای تعییي لیوت ثٌگبُ پشداختِ ٍ  

ًوبیذ. بُ دس تعذیل لیوت خَد طشفب ثخشی اص تَسم دٍسُ لجل سا لحبػ هیشَد ثشاسبس سٍیىشد تعذیل خضئی، ثٌگفشع هی

ّوچٌیي دس ششط تسَیِ ثبصاس ثخش دٍلت ًیض ثِ عٌَاى یىی اص اخضای لیذ هٌبثع ثشای وبلای ًْبیی دس هحبسجِ تَلیذ ًبخبلض 

 داخلی لحبػ شذُ است.  



 

 1397 دٍم ي ًیوِ  ،26 ي شوارُ ن،سیشدّ سال کلاى، اقتصاد  ي پضٍّشٌاهِ ........................112

    (

  
  

    
  

)(
  

    
)  (

  

    
)   (28                                          ) 

 

 ًظام ساست گذاري تؼوین یافتِ 3-6-2

ثشاسبس ایي لبعذُ، ثبًه هشوضی ًشا سشذ پبیِ پَلی سا علاٍُ ثش شىبا تَسم ٍ شىبا 

، اص همذاس    تَلیذ، دس ٍاوٌش ثِ شىبا سشذ اعتجبسات ثِ طَست اًحشاا سشذ اعتجبسات، 

 وٌذ،، تعذیل هی    آى دس ٍضعیت پبیذاس، 

   

  ̅̅ ̅̅ ̅
 (

     

  ̅̅ ̅̅ ̅
)
   

 (
  

 ̅
)
  

 (
  

 ̅
)
  

 (
   

    
)
   

            (29             )  

ای است وِ ثبًه هشوضی ًسجت ی اًذاصُ، دسثشداسًذُ   وِ دس آى، ضشیت سیبستی 

، ًشا سشذ اعتجبسات    دّذ. ّوچٌیي، ثِ اًحشافبت سشذ اعتجبسات ٍاوٌش ًشبى هی

 است:   t-1ثِ ثذّی وبسآفشیٌی دس دٍسُ  tهعبدل ًسجت ثذّی وبسآفشیٌی دس دٍسُ 

    
  

    
(30                                                                                 )  

 ًظام کلاى احتیاطي با قاػذُ استاًذارد پایِ اي 3-6-3

گزاس اص ّش دٍ اثضاس سیبست پَلی ٍ اثضاس ولاى احتیبعی ثشای دس ایي ًظبم، سیبست

(، دس 2012التظبد ولاى ثشخَسداس است. ثب پیشٍی اص وبًبى ٍ ّوىبساى )دستیبثی ثِ ثجبت 

 شَد،اص ساثغِ صیش استفبدُ هی ،  هذلسبصی اثضاس ولاى احتیبعی، 

      
      

    
                     (

   

    
)
  

(31                             )  

ًشا سشذ اعتجبسات دس ٍضعیت پبیذاس است.      ضشیت سیبستی ٍ    وِ دس آى، 

اص اص عشیك علائن عذم تَاصى هبلی ًبشی اص سشذ ثیش،    ،دسحمیمت اثضاس ولاى احتیبعی

العول پشداختی ثبثت ٍخَُ شَد ٍ ایي اثضاس هستمیوبً ثش حكگشفتِ هیوبسحذ اعتجبسات ثِ

گزاسد. ثشای هثبل، وبّش اثش هی ای ثٌگبُّبی سشهبیِّضیٌِسٍ ٍ اص ایي ،  شذُ، استمشاع

شَد. اهب ّضیٌِ تبهیي هبلی ثیشًٍی ثٌگبُ هَخت افضایش تمبضب ثشای اعتجبسات هی

العول اص حذ اعتجبسات، حكثىبسگیشی اثضاس ولاى احتیبعی ثشای همبثلِ ثب سشذ ثیش 
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ثشای اعتجبسات تبحذی تعذیل پشداختی ثٌگبُ سا افضایش دادُ وِ ثِ هَخت آى تمبضب 

 خَاّذ شذ. 

 ًظام سیاست گذاري تزکیبي پَلي ٍ کلاى احتیاطي 3-6-4

-یبفتِ ثب سیبست ولاى احتیبعی حبطل هیایي ًظبم اص تشویت لبعذُ سیبستی تعوین

ثش ثىبسگیشی اثضاس ولاى احتیبعی؛ اثضاس سیبست پَلی  گزاس علاٍُعَسیىِ، سیبستشَد؛ ثِ

 وٌذ. سا دس ٍاوٌش ثِ شىبا تَسم، شىبا تَلیذ ٍ ًیض شىبا اعتجبسات تعذیل هی

 

 هؼزفي دادُ ّا ٍ بزآٍدر هذل .4

 دادُ ّا 4-1

گزاسی هذل شبهل شىبا تَلیذ، ًشا سشذ پبیِ پَلی، هخبسج دٍلت، سشهبیِّبی هتغیش

دس التظبد ایشاى است.  1393:4تب  1369:1ثشای دٍسُ صهبًی  بًىیث ًشا سَد تسْیلاتٍ 

شَد لزا اص تَلیذ اص آًدب وِ هذل تحت هغبلعِ استجبط ثب دًیبی خبسج سا شبهل ًوی

 ،ًبخبلض داخلی ثذٍى ثخش ًفت ٍ ثب وسش خبلض طبدسات استفبدُ شذُ است. ّوچٌیي

ّبی طٌعت ٍ هعذى، وشبٍسصی، اص هیبًگیي ًشا سَد تسْیلات ثبًىی اعغبیی ثِ ثخش

هسىي ٍ سبختوبى، ٍ ثبصسگبًی ٍ خذهبت ثِ عٌَاى خبیگضیٌی ثشای ًشا ثبصدُ اًتظبسی 

هتغیشّب ثِ طَست لگبسیتوی ولیِ ّبی سَدآٍس استفبدُ وشدین. گزاسی دس پشٍطُسشهبیِ

  اًذ.سًٍذصدایی شذُ 1پشسىبت -ثَدُ وِ ثعذ اص تعذیل فظلی، ثب استفبدُ اص فیلتش َّدسیه

 ّا ٍ بزآٍرد هذل کالیبزاسیَى پاراهتز 4-2

دستگبُ هعبدلات الگَی تعبدل عوَهی پَیبی تظبدفی اص ششٍط ثْیٌِ هشتجِ 

ّبی آى خغی ثَدُ ٍ هتغیشاًذ وِ هبّیت ایي هعبدلات غیشاٍل تشىیل شذُ

، ثشای 2خغی اٍّلیگ -سٍ اص سٍ  لگبسیتنداسای سیشِ ٍاحذ ّستٌذ. اص ایي

                                                           
1
 Hodric - Prescott Filter 

 ( سخَی شَد.1396ٍ ، ثِ تَولیبى ٍ طبسم )ثشای دستیبثی ثِ خضئیبت ایي س 2
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ّب ٍ هعبدلات هجٌبی دادُثشاداهِ، . دس1هعبدلات استفبدُ شذُ است سبصیخغی

شَد. وشدى ثشخی پبساهتشّب پشداختِ هی، ثِ وبلیجش2ُّبٍضعیت پبیذاس هتغیش

 ( است. 1ًتبیح ثِ ششح خذٍل )

 ّا . هقادیز کالیبزُ شذُ پاراهتز1جذٍل 

 همذاس تَضیحبت پبساهتش

 035/0 ًشا ثْشُ حمیمی    

 008/1 ًشا سَد تسْیلات ثبًىی    

S ُ62/12 پبدا  تأهیي هبلی ثیشًٍی ثٌگب 
 

 
 

 23/1 ًسجت هَخَدی سشهبیِ ثِ خبلض ثشٍت ثٌگبُ  

 

 
 

 192/0 ًسجت ثذّی ثِ هَخَدی سشهبیِ ثٌگبُ

 

 
 GDP 4631/0ًسجت هظشا ثخش خظَطی ثِ  

  

 
 GDP 00000323/0ًسجت هظشا وبسآفشیٌبى ٍسشىستِ ثِ  

 

 
 GDP 1236/0ًسجت هظشا ثخش دٍلتی ثِ  

 

 
 GDP 4132/0گزاسی ثِ  ًسجت سشهبیِ 

 هآخز: هحبسجبت تحمیك

شًَذ. دس ایي ساستب ثب تَخِ ثِ ّب ثب استفبدُ اص سٍ  ثیضی ثشآٍسد هیدس اداهِ، پبساهتش

ّب ثِ عٌَاى اص همبدیش ٍضعیت پبیذاس پبساهتش ثشلشاسی ٍخَد تعبدل دس سیستن هعبدلات،

 3تَصیع ٍ هیبًگیي پیشیيّبی الگَ استفبدُ شذ. همبدیش پیشیي ثشای ثشآٍسد پبساهتش

 ( اسائِ شذُ است:2دس خذٍل ) 4پبساهتشّب ٍ ًتبیح ثشآٍسد ثیضی یعٌی هیبًگیي پسیي

 

 

 
                                                           

 ولیِ هعبدلات الگَ دس طَست دسخَاست اسائِ خَاّذ شذ.  خغی-فشم لگبسیتنثِ دلیل هحذٍدیت دس حدن همبلِ،  1
ّبی وبلیجشُ شذُ، دس طَست ثِ دلیل هحذٍدیت دس حدن همبلِ، هعبدلات ٍضعیت پبیذاس ٍ ًیض ًحَُ هحبسجِ همبدیش پبساهتش 2

 دسخَاست اسائِ خَاّذ شذ.
3 Prior Mean  
4 Posterior Mean  
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 (: تَسیغ پیشیي ٍ پسیي پاراهتزّا2جذٍل )

هیبًگیي  تَضیحبت پبساهتش

 پیشیي

هیبًگیي  تَصیع

 پسیي

 %90فبطلِ اعویٌبى 

δ ِ018/0 0239/0 021/0 ثتب 027/0 ًشا استْلان سشهبی 

ّبی ای هبًذُعىس وشش ثْشُ  

 حمیمی پَل
013/1 گبهب 164/1  085/1 9389/0 

γ ِ9053/1 5401/2 2302/2 گبهب 21/2 ًیشٍی وبس عىس وشش عشض 

β 9320/0 9942/0 9634/0 ثتب 9662/0 ًشا تٌضیل 

 2927/3 8448/4 0846/4 گبهب 26/4 ّضیٌِ تعذیل سشهبیِ  

 9565/0 9868/0 9715/0 ثتب 90/0 هبًذى وبسآفشیي احتوبل ثبلی  

ψ 7726/10 3758/12 5669/11 گبهب 55/11 اطغىبن ثبصاس هبلی 

α 6551/0 7707/0 7116/0 ثتب 69/0 سْن سشهبیِ دس تبثع تَلیذ 

دسخِ تعذیل ًسجت ثِ تَسم   

 گزشتِ

 653/0 719/0 6856/0 ثتب 7/0

ν ُفشٍشبى وِ لبدس ثِ ثخشی اص خشد

 تعذیل لیوت خَد ًیستٌذ

 7354/0 7933/0 7641/0 ثتب 78/0

ضشیت سیبستی ًشا سشذ پبیِ     

 پَلی دس لبعذُ سیبست پَلی

46/0 

 

 3561/0 4165/0 3861/0 ًشهبل

لبعذُ سیبست اّویت تَسم دس    

 پَلی

16/1- 

 

 -3649/1 -0203/1 -1901/1 ًشهبل

اّویت شىبا تَلیذ دس لبعذُ    

 سیبست پَلی

44/0- 

 

 -4599/0 -4373/0 -4485/0 ًشهبل

ρ
 

ضشیت فشآیٌذ خَدسگشسیَى تىبًِ  

 هبلی

6/0 

 

 4597/0 6232/0 5376/0 ثتب

ضشیت فشآیٌذ خَدسگشسیَى تىبًِ    

 تىٌَلَطی

6/0 

 

 6785/0 815/0 7446/0 ثتب

ضشیت فشآیٌذ خَدسگشسیَى تىبًِ    

 گزاسیسشهبیِ

45/0 

 

 6398/0 7422/0 6883/0 ثتب

ضشیت فشآیٌذ خَدسگشسیَى تىبًِ     

 پَلی

6/0 

 

 4935/0 6824/0 5872/0 ثتب

ضشیت فشآیٌذ خَدسگشسیَى تىبًِ    

 هخبسج دٍلتی

6/0 

 

 41/0 5702/0 4920/0 ثتب

σ
 

 13/0 هعیبس تىبًِ هبلیاًحشاا  

 

گبهبی 

 هعىَس

0938/0 1159/0 0705/0 



 

 1397 دٍم ي ًیوِ  ،26 ي شوارُ ن،سیشدّ سال کلاى، اقتصاد  ي پضٍّشٌاهِ ........................116

σ
 
 13/0 اًحشاا هعیبس تىبًِ تىٌَلَطی 

 

گبهبی 

 هعىَس

7955/0 0089/1 5859/0 

σ
 

 018/0 اًحشاا هعیبس تىبًِ پَلی 

 

گبهبی 

 هعىَس

0501/0 0573/0 0431/0 

σ
 
 035/0 گزاسیاًحشاا هعیبس تىبًِ سشهبیِ 

 

گبهبی 

 هعىَس

0569/0 0644/0 0494/0 

σ
 

 089/0 اًحشاا هعیبس تىبًِ هخبسج دٍلتی 

 

گبهبی 

 هعىَس

1045/0 117/0 0916/0 

 هٌجع: هحبسجبت تحمیك

 . تجشیِ ٍ تحلیل رفا4-3ُ

اختوبعی ثِ طَست تبثع صیبى  ( ٍ ثىبسگیشی2003) 1ٍدفَسدثب پیشٍی اص دس ایي ثخش، 

ّبی هختل  تَلیذ، ثِ همبیسِ عولىشد ًظبمٍ شىبا  هتَسظ ٍصًی ًَسبًبت شىبا تَسم

گزاس ثشعجك هفَْم هتذاٍل اّذاا سیبست پَلی، سیبستپشداصین. گزاسی هیسیبست

پَلی ثِ دًجبل ثجبت ّش دٍ هعیبس تَسم ٍ فعبلیت حمیمی ًسجت ثِ سغح ثبلمَُ آى است. 

تَلیذ ٍ تَسم ّوشاُ  ثجبتی هبلی ثب ًَسبًبت ثبلا دسّبی ثیوِ سٍیذادٍخَد اص آًدبایي ثب

شَد وِ اّذاا (، فشع هی2012سٍ ثب پیشٍی اص وبًبى ٍ ّوىبساى )ّستٌذ، اص ایي

تَاى اص هعیبس سٍ هیسیبست پَلی ٍ ولاى احتیبعی ثب یىذیگش اًغجبق داشتِ ٍ اص ایي

دس ّش ّبی سیبستی استفبدُ وشد. ثشای همبیسِ عولىشد ًظبم ،سفبّی تعشی  شذُ دس ثبلا

لَاعذ سیبستی ثْیٌِ لَاعذی ّستٌذ وِ ضشایت سیبستی آًْب تبثع صیبى صیش سا ثِ ًظبم، 

 سسبًذ:حذالل هی

              ̂          ̂  (32 )                                           

ٍصى  ،تشعجبست دلیكثِّب، ثیبًگش ٍصى یب اّویت ًسجی ثجبت هتغیشّب ّستٌذ.  وِ دس آى 

گزاس ثبلاتش سٍی ّش هتغیش ثیبًگش اّویت ثجبت آى هتغیش دس تبثع صیبى سفبّی سیبست

گزاس پَلی اّویت یىسبًی سا ثِ ثجبت تَسم ٍ شَد سیبستدس ایي هغبلعِ فشع هیاست. 

دّذ. دس اداهِ، ضشایت ثْیٌِ سیبستی ٍ ّضیٌِ سفبّی سیبست ثْیٌِ دس تَلیذ ًسجت هی

                                                           
1
 Woodford  
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( OSR) 1ًذ. ثشای ایي هٌظَس اص سٍیىشد لبعذُ ثْیٌِ سبدُشَّش ًظبم هحبسجِ هی

، ضشایت دس ایي ساستب، ثِ هٌظَس ثشسسی عولىشد سبیش لَاعذ سیبستیاستفبدُ شذُ است. 

ٍ اّویت     العول سیبست پَلی، سیبستی اّویت ًشا سشذ اعتجبسات دس تبثع عىس

ثِ تشتیت ثشاثش  ،  گزاس ولاى احتیبعی، العول سیبستاثضاس ولاى احتیبعی دس تبثع عىس

 ( است:3. ًتبیح ثِ ششح خذٍل )2تٌظین شذُ است 5/0ٍ  -5/0

 ّاي هختلف سیاستي(: قَاػذ بْیٌِ تحت ًظام3جذٍل )

 صیبى سفبّی ضشایت ثْیٌِ 

             

 00450085/0 - - -632837/0 -33645/1 ای ًظبم پبیِ

 00353898/0 - 444958/0 -350924/0 -01805/2 یبفتًِظبم تعوین

 00254144/0 391447/0 - -778139/0 -4378/3 ًظبم ولاى احتیبعی

ًظبم تشویجی پَلی ٍ 

 ولاى احتیبعی 

86424/1- 890106/0- 06309/0- 847057/0 00339859/0 

 هٌجع: هحبسجبت تحمیك

التظبد ایشاى اص عشیك  شَد وِ سیبستگزاس پَلی دسای فشع هیاگشچِ دس حبلت پبیِ

اًتسبة ٍصى یىسبى ثِ ثجبت تَسم ٍ تَلیذ، اّویت یىسبًی سا ثشای دستیبثی ثِ ثجبت 

تَلیذ ٍ ثجبت تَسم اختظبص دادُ است؛ ٍلی ًتبیح هحبسجِ ضشایت ثْیٌِ اّویت تَسم ٍ 

   ٍ             ای )العول سیبست پبیِشىبا تَلیذ دس تبثع عىس

دّذ سیبست (، ًشبى هیOSRبدُ اص سٍیىشد لبعذُ ثْیٌِ سبدُ )( ثب استف         

گزاس پَلی دس لبعذُ سیبستی خَد ثیشتش ثِ دًجبل ثْیٌِ سیبستی است وِ دس آى سیبست

یبثی ثِ ثجبت تَسم اص عشیك اًتسبة ٍصى ثیشتش ثشای ّذا وٌتشل تَسم ثبشذ ٍ دست

-ثبشذ. ایي ًتیدِ ثشای سبیش ًظبمگزاس یبثی ثِ ثجبت تَلیذ دس اٍلَیت ثعذی سیبستدست

                                                           
1
 Optimal Simple Rule 

دّذ اص ایٌشٍ دس حمیمت ثب سشذ ثیش اص حذ اعتجبسات، ثبًه هشوضی ثِ طَست وبّش ًشا سشذ پبیِ پَلی ٍاوٌش ًشبى هی 2
گزاس ثب ثىبسگیشی اثضاس ولاى اص حذ اعتجبسات، سیبستشَد. اص عشا دیگش ثب سشذ ثیش هٌفی دسًظش گشفتِ هی    علاهت 

هثجت دس    دّذ؛ لزا علاهت سٍ ّضیٌِ تبهیي هبلی ثیشًٍی ثٌگبُ سا افضایش هیالعول تبهیي هبلی ٍ اص ایياحتیبعی هستمیوبً حك
 ًظش گشفتِ شذُ است. 
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وٌبس عَسیىِ دس ششایظ ٍسٍد اّذاا ثجبت هبلی دسگزاسی ًیض طبدق است؛ ثِّبی سیبست

گزاس ٍصى ثیشتشی سا ثشای دستیبثی ثِ وٌتشل اّذاا هتذاٍل پَلی، ثْیٌِ است سیبست

ووتشی  گزاسی ولاى احتیبعی اص صیبى سفبّیعلاٍُ، ًظبم سیبستتَسم اختظبص دّذ.  ثِ

-ّبی سیبستّبی سیبستی ثشخَسداس است. ثِ ّویي تشتیت، ًظبمًسجت ثِ سبیش ًظبم

ای ثِ تشتیت دس خبیگبُ دٍم، یبفتِ ٍ پبیِگزاسی تشویجی پَلی ٍ ولاى احتیبعی، تعوین

هعیبس هتغیشّبی تَسم ٍ شىبا  سَم ٍ چْبسم لشاس داسًذ. دس اداهِ ثب استفبدُ اص اًحشاا

پشداصین. ّبی هختل  سیبستی هیي علل تغییشات صیبى سفبّی تحت ًظبمتَلیذ، ثِ تجیی

 ( است: 4ًتبیح ثِ ششح خذٍل )

 (: هقایسِ هٌافغ رفاّي  4جذٍل )

               صیبى سفبّی 

 028557/0 058282/0 00450085/0 ایًظبم پبیِ

 020211/0 054144/0 00353898/0 یبفتًِظبم تعوین

 016779/0 048203/0 00254144/0 احتیبعی ًظبم ولاى

ًظبم تشویجی پَلی ٍ ولاى 

 احتیبعی

00339859/0 052764/0 024479/0 

 ّب استفبدُ شذُ است. دس هحبسجِ همبدیش صیبى سفبّی اص هدوَی ٍصًی ٍاسیبًس هتغیش -هٌجع: هحبسجبت تحمیك     

ولاى احتیبعی عوذتبً ًبشی دّذ ثْجَد ًتبیح سفبّی ًبشی اص سیبست ًتبیح ًشبى هی

 اص وبّش ًَسبًبت شىبا تَلیذ ٍ شىبا تَسم است؛ ثغَسیىِ دس همبیسِ ثب ًظبم سیبست

ٍ اًحشاا استبًذاسد تَسم اص  048203/0ثِ  058282/0ای، اًحشاا استبًذاسد تَلیذ اص پبیِ

ٍ ولاى یبثذ. ثِ علاٍُ، ثىبسگیشی ًظبم تشویجی پَلی وبّش هی 016779/0ثِ  028557/0

ای، ثِ وبّش ًَسبًبت یبفتِ، دس همبیسِ ثب ًظبم سیبست پبیِاحتیبعی ٍ ًظبم تعوین

گیشین وِ دس آى تىبًِ هبلی شًَذ. دس اداهِ حبلتی سا دس ًظش هیتَلیذ ٍ تَسم هٌدش هی

 ( است:5تٌْب تىبًِ ٍاسدُ ثِ التظبد ثبشذ. ًتبیح ثِ ششح خذٍل )
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 بْیٌِ ٍ ػولکزد رفاّي تحت ٍقَع تکاًِ هالي (: هقایسِ ضزایب سیاستي5جذٍل )

                             

ولاى 

احتیبع

 ی

ّوِ 

 ّبتىبًِ

4378/3- 778139/0- - 391447/0 048203/0 0167

79/0 

تىبًِ 

 هبلی

24004/1- 592033/0- - 918418/0 011578/0 0072

57/0 

تشویجی 

پَلی ٍ 

احتیبع

 ی 

ّوِ 

 ّبتىبًِ

86424/1- 890106/0- 06309/0- 847057/0 052764/0 0244

79/0 

تىبًِ 

 هبلی

25932/1- 686026/0- 240691/0- 06942/1 011337/0 0074

58/0 

 هٌجع: هحبسجبت تحمیك

ثشاسبس ًتبیح ثذست آهذُ، سیبست ثْیٌِ )تحت تٌْب تىبًِ هبلی(، استفبدُ اویذ اص 

-سیبست ثْیٌِ سیبستی است وِ دس آى سیبستعَسیىِ اثضاس ولاى احتیبعی است؛ ثِ

)تحت تٌْب             گزاس اص اثضاس ولاى احتیبعی ثِ شذت استفبدُ وٌذ )یعٌی، 

ّب( ثشای سیبست ولاى )تحت ّوِ تىبًِ            تىبًِ هبلی( دس همبثل 

)تحت             )تحت تٌْب تىبًِ هبلی( دس همبثل            احتیبعی ٍ 

ّب( ثشای سیبست تشویجی پَلی ٍ ولاى احتیبعی(. دس ایي ششایظ ثىبسگیشی ّوِ تىبًِ

سیبست ولاى احتیبعی اص عشیك وبّش لبثل تَخِ دس ًَسبًبت تَلیذ ٍ تَسم، هَخت 

ّب؛ ٍلَی تٌْب تىبًِ ثْجَد ًتبیح سفبّی خَاّذ شذ. ثغَسیىِ دس همبیسِ ثب ٍلَی ّوِ تىبًِ

ثِ  048203/0ى احتیبعی ثِ وبّش اًحشاا استبًذاسد تَلیذ اص هبلی تحت سیبست ولا

شَد. ثِ هٌدش هی 007257/0ثِ  016779/0ٍ اًحشاا استبًذاسد تَسم اص  011578/0

ّب؛ ٍلَی تٌْب تىبًِ هبلی تحت سیبست تشویجی پَلی علاٍُ، دس همبیسِ ثب ٍلَی ّوِ تىبًِ

ٍ  011337/0ثِ  052764/0اص  ٍ ولاى احتیبعی ثِ وبّش اًحشاا استبًذاسد تَلیذ

اًدبهذ. دس حمیمت ثِ دًجبل هی 007458/0ثِ  024479/0اًحشاا استبًذاسد تَسم اص 

شذُ؛ تمبضب ثشای العول پشداختی ثبثت ٍخَُ استمشاعتىبًِ هبلی اًجسبعی ٍ وبّش حك

تش یبثذ. ایي اهش هَخت افضایش لیوت داسایی ٍ خبلض ثشٍت ثبلاگزاسی افضایش هیسشهبیِ

سٍ تمبضب یبثذ. اص ایيثٌگبُ شذُ وِ ثِ هَخت آى ًسجت ثذّی ثِ داسایی ثٌگبُ وبّش هی
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علاٍُ ثب افضایش سبعبت وبس ثٌگبّْب، تَلیذ یبثذ. ثِثشای اعتجبسات اص سَی ثٌگبُ افضایش هی

شَد. ٍسی ًْبیی ًیشٍی وبس هییبثذ. افضایش سبعبت وبس هَخت وبّش ثْشُافضایش هی

ٍسی ًْبیی ًیشٍی وبس ثِ افضایش تَسم هٌدش ٌِ ًْبیی ًبشی اص وبّش ثْشُافضایش ّضی

شَد. ثب ایي ٍخَد استفبدُ اص اثضاس احتیبعی ثشای دستیبثی ثِ ثجبت التظبد اص عشیك هی

العول تبهیي هبلی ثیشًٍی شَد وِ حكهمبثلِ ثب سشذ ثیش اص حذ اعتجبسات هَخت هی

اهش هَخت افضایش ووتش تمبضب ثشای اعتجبسات اص  ثٌگبُ ثب شذت ووتشی وبّش یبثذ. ایي

سٍ ثْجَد ی خَد هَخت تضعی  ٍاوٌش تَلیذ ٍ تَسم ٍ اص ایيسَی ثٌگبُ شذُ وِ ثِ ًَثِ

 شَد.ٍضعیت سفبّی دس التظبد ایشاى هی

 گیزي ٍ پیشٌْاد سیاستي. ًتیج5ِ

ضشایت  هحبسجِثِ  تعبدل عوَهی پَیبی تظبدفی، دس ایي هغبلعِ، ثب استفبدُ اص یه هذل

گزاسی پشداختِ شذ. ًتبیح ًشبى ّبی هختل  سیبستثْیٌِ سیبستی ٍ ّضیٌِ سفبّی ًظبم

داد سیبست ثْیٌِ سیبستی است وِ دس آى سیبستگزاس اّویت ثبلاتشی سا ثشای دستیبثی 

گزاس ثبشذ. ثِ ثجبت تَسم اًتسبة دّذ ٍ دستیبثی ثِ ثجبت تَلیذ دس اٍلَیت ثعذی سیبست

-گزاسی ًشبى داد ًظبم سیبستسیبست ّبیتبیح همبیسِ عولىشد سفبّی ًظبمعلاٍُ ًثِ

گزاسی ولاى احتیبعی، اص عشیك وبّش لبثل تَخِ دس ًَسبًبت تَسم ٍ تَلیذ، ثِ صیبى 

-شَد. ثِ ّویيگزاسی هٌدش هیّبی سیبستسفبّی ووتشی دس همبیسِ ثب سبیش ًظبم

ى احتیبعی دس ستجِ ثعذی ثِ لحبػ گزاسی تشویجی پَلی ٍ ولاتشتیت، ًظبم سیبست

ّبی ولاى احتیبعی، ٍ سفبّی لشاس داسد. دس اداهِ، ثِ همبیسِ عولىشد سفبّی سیبست

تشویجی پَلی ٍ ولاى احتیبعی دس ششایغی پشداختِ شذ وِ تىبًِ هبلی تٌْب تىبًِ ٍاسدُ 

بثلِ ثب سشذ ثِ التظبد است. ًتبیح ًشبى داد ثىبسگیشی شذیذ اثضاس ولاى احتیبعی ثشای هم

ثیش اص حذ اعتجبسات، ثِ ثْجَد لبثل تَخْی دس ًتبیح سفبّی هٌدش خَاّذ شذ. دس 

سغن آًىِ دس التظبد ایشاى ثبًه هشوضی ثِ دلیل سلغِ هبلی حبون دس ثخش هدوَی علی

سٍ دس ایي هغبلعِ پَلی تبوٌَى ًتَاًستِ است اص یه لبعذُ هشخظی تجعیت ًوبیذ، اص ایي

گزاس پَلی، ثِ تجییي لَاعذ هٌذی دس سفتبس سیبستویذ ثش اّویت لبعذُسعی شذ تب ثب تب
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هختل  پَلی پشداختِ ٍ دسطَست اهىبى پیذایش تجعیت ثبًه هشوضی اص یه لبعذُ پَلی 

گزاسی ولاى احتیبعی ٍ یب تشویجی ّبی سیبستشَد وِ ثىبسگیشی ًظبمپیشٌْبد هی

 سفبّی دس التظبد هٌدش شًَذ.  تَاًذ ثِ ثْجَد ًتبیحپَلی ٍ ولاى احتیبعی هی

 :هٌابغ

- Bailliu, J., Meh, C., & Zhang, Y. (2015). Macroprudential Rules 

and Monetary Policy when Financial Frictions Matter, Economic 

Modelling, 50, 148–161. 

- Calvo, G., (1983). Staggered Prices in a Utility-Maximizing 

Framework, Journal of Monetary Economics, 12(3), 383–398. 

- Cerutti, E., Claessens, S., & Laeven, L. (2015), The Use and 

Effectiveness of Macroprudential- Policies: New Evidence, IMF 

Working Paper WP/15/61. 

- Chiriacescu, B., (2013). Macroprudential policy and financial 

stability, Theoretical and Applied Economic, No. 2(579), pp. 81-

88 
- Claessens, S., Ghosh, S.R., & Mihet, R. (2013). Macro-prudential 

Policies to Mitigate Financial System Vulnerabilities. Journal of 

International Money and Finance, 39, 153–185. 

- Claessens, S.  & Habermeier, K. (2013). The Interactions of 

Monetary and Macroprudential Policies. International Monetary 

Fund, 1-35. 

- Erfani, A., & Talebbeydokhti, A. (2014). Evaluating and 

Comparing of Monetary Policy Instrumental Rules for Economic 

of Iran, Journal of Economic Research, 48 (4), 145- 166, (In 

Persian). 

- Erfani, A., & Talebbeydokhti, A. (2017). Investigating and 

comparing the role of purposes and regularity on the welfare 

measure of the central bank in Iran economy, Journal of 

Economic Research, 51 (1), 175-203, (In Persian). 

- Fahr, S.A., & Fell, J. (2017), Macroprudential policy– Closing the 

Financial Stability Gap, Journal of Financial Regulation and 

Compliance, 1-20.  



 

 1397 دٍم ي ًیوِ  ،26 ي شوارُ ن،سیشدّ سال کلاى، اقتصاد  ي پضٍّشٌاهِ ........................122

- Gadatsch, N., Mann, L., & Schnabel, I. (2018). A New IV 

Approach for Estimating the Efficacy of Macroprudential 

Measures, Economics Letters 168, 107–109.  
- Kannan, P., Rabanal, P., & Scott, A. (2012). Monetary and 

Macroprudential Policy Rules in a Model with House Price 

Booms, B.E. Journal of Macroeconomics, 12(1), 1-42. 

- Kenç, T. (2016). Macroprudential Regulation: History, Theory 

and Policy. Bank for International Settlements, 86, 1-15. 

- Mester, L.J. (2017). The Nexus of Macroprudential Supervision, 

Monetary Policy, and Financial Stability. Journal of Financial 

Stability, 30, 177–180. 

- Popoyan, L., Napoletano, M.,  & Roventini, A. (2016). Taming 

Macroeconomic Instability: Monetary and Macro Prudential 

Policy Interactions in an Agent-Based Model, Journal of 

Economic Behavior & Organization, 1-39. 

- Quint, D., & Rabanal, P. (2014). Monetary and Macroprudential 

Policy in an Estimated DSGE Model of the Euro Area, 

International Journal of Central Banking, 10, 169–235. 

- Tavakkolian, H. & Sarem, M. (2017). DSGE Modeles in 

DYNARE (Modeling, Solution and Estimation For Iran), Tehran, 

Monetary and Banking Research Institute (In Persian). 

- Woodford, M., (2003). Interest and Prices: Foundations of a 

Theory of Monetary Policy, Princeton University Press. 

- Zhang, Y. (2011). Financial Frictions, Financial Shocks and 

Labour Market Frictions in Canada, Bank of Canada Discussion 

Paper, No. 2011-10 2011-12. 

 

https://ideas.repec.org/s/ijc/ijcjou.html

