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ػٙقز وّیسی زر اثزٌذاری عیبعت پِٛی اػتجبر عیبعت، یؼٙی ثبٚر وبرٌشاراٖ التقبزی ثٝ تٛاٖ ٚ اجزای 

ٍٟ٘ساری تٛرْ تزی ثسعت زازٜ ٚ وبٞؼ ٘زخ تٛرْ را ثب ٞشیٙٝ پبییٗ ثب٘ه ٔزوشی ٔؼتجزآٖ اعت. ٚجٛز 

ا٘تظبرات تٛرٔی ثٝ تغییزات عیبعت پِٛی ٟٕٔتزیٗ  عبسز. ٚاوٙؼتز ٔیزر عغح پبییٗ ٚ ثبثجبت را آعبٖ

اػتجبر  ٔٙجغ ثزای ارسیبثی اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ٚ ٚضؼیت عیبعت پِٛی اعت وٝ زر زٞٝ اذیز زر ارسیبثی

ٞبی جسیس، ا٘تظبرات تٛرٔی ایٗ ٔغبِؼٝ ثٝ وٕه ایسٜ ٔٙحٙی فیّیپظ ویٙشیؽٛز. رٚی آٖ تبویس ٔی

وبرٌیزی ثزآٚرز وززٜ ٚ ثب ثٝ 1394تب  1380ٞبی فقّی ؽسٜ ایزاٖ ثزای زٚرٜ سٔب٘یثز پبیٝ زازٜضٕٙی را 

جت ثٝ ٔتغیزٞبی عیبعت پِٛی، ٚاوٙؼ ایٗ ا٘تظبرات تٛرٔی را ٘غاٍِٛی ذٛز رٌزعیٖٛ ثب ٚلفٝ تٛسیؼی، 

تغییز ٘زخ ثٟزٜ اعٕی ٚ تغییز ٘زخ رؽس حجٓ پَٛ، ثزای ارسیبثی اػتجبر عیبعت پِٛی ٚ ثب٘ه ٔزوشی 

زٞس ا٘تظبرات تٛرٔی وبرٌشاراٖ التقبزی زٚرٜ ٔٛرز ٌیزی وززٜ اعت. ٘تیجٝ ثسعت آٔسٜ، ٘ؾبٖ ٔیا٘ساسٜ

زاری اس  ٔتغیزٞبی عیبعت پِٛی ٍ٘زفتٝ اعت؛ ثٝ ؼٙیٔست ٚ ٞٓ زر ثّٙسٔست تبثیز ٔٔغبِؼٝ ٞٓ زر وٛتبٜ

 پِٛی اػٕبَ ؽسٜ اس ٍ٘بٜ آٟ٘ب اس اػتجبر لاسْ ثزذٛرزار ٘جٛزٜ اعت. ایٗ ٔؼٙی وٝ عیبعت

 اػتجبر،ا٘تظبرات تٛرٔی،عیبعت پِٛی. هاي کلیذي: واصه

 .JEL:E43،E52بنذي هبقط
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 . مقذمه1

پِٛی وؾٛر ثزای تأثیزٌذاری ثز  ٔجٕٛػٝ تقٕیٕبت ٚ السأبت ٔمبٔبتپِٛی،  عیبعت

ػٙقز وّیسی زر  ((.1391عغح فؼبِیتٟبی التقبزی اعت )ذٛرعٙسی ٚ ٕٞىبراٖ )

ی التقبز رٚ ثزرعی آٖ پضٚٞؾٍزاٖ حٛسٜاثزٌذاری، اػتجبر عیبعت پِٛی اعت؛ اسایٗ

ٞبی ٔزوشی ٚ التقبززا٘بٖ اػتجبر پِٛی را ثٝ ذٛز ٔؾغَٛ زاؽتٝ اعت. اس زیسٌبٜ ثب٘ه

وٙس تٛرْ زر عغح پبییٗ ثٕب٘س ٚ ثٝ ایٗ زِیُ إٞیت زارز، وٝ آٖ وٕه ٔی عیبعت

 ((. 2000)1تزی ثسعت آیس)ثلایٙسرٕٞچٙیٗ وبٞؼ ٘زخ تٛرْ ثب ٞشیٙٝ پبییٗ

ٌیزی اػتجبر آعبٖ ٘یغت. زر وبر ثز رٚی اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ثٝ زِیُ زؽٛاری ا٘ساسٜ

( ٚ یب ثبرٚ 1977)2عىبتتجییٗ ٘بعبسٌبری سٔب٘ی، زر ٔغبِؼٝ ویسِٙس ٚ پز

ٚعیّٝ ٔززْ ثبٚر ٞبی آٖ ثٝٔزوشی ٍٞٙبٔی ٔؼتجز اعت وٝ اػلاٖ ( ثب٘ه1983)3ٌٚززٖٚ

ٞبی پِٛی ٔحسٚز ٘ؾسٜ ثبؽس. زر ٔغبِؼٝ وبوِزٔٗ ٚ ؽٛز؛ حتی اٌز ثب لبػسٜ

ریشی ؽسٜ ثب ( اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی اس لسر ٔغّك تفبٚت عزح پِٛی ثز٘ب1986ٝٔ)4ٔتِغّز

ٌذاری تٛرْ، ثٝ اػتجبر زر چبرچٛة ٞسفآیس. زعت ٔیقٛفی اس ایٗ عزح ثٝثبٚر ثرؼ ذ

ایٗ ٔؼٙی اعت وٝ ٔززْ ثبٚر زاؽتٝ ثبؽٙس وٝ ثب٘ه ٔزوشی تٕبیُ ٚ ٕٞچٙیٗ تٛاٖ ایٗ 

ٞبی اس پیؼ اػلاٖ ؽسٜ زعت یبثس؛ یؼٙی ا٘تظبرات تٛرٔی ثرؼ را زارز وٝ ثٝ ٞسف

  ؽٛ٘س. 5ذقٛفی رٚی ایٗ تٛرْ ٞسف، ٍِٙزٌذاری

-ثٝ ثز ثزای آسٖٔٛ اػتجبر عیبعت پِٛی،زر ازثیبت التقبز پِٛی جسیس یه راٜ ٔیبٖ 

-ای ضٕٙی پیٌٌٛ٘ٝذاری تٛرْ را ثٝٚیضٜ ثزای وؾٛرٞبیی ٔب٘ٙس ایزاٖ وٝ عبسٚوبر ٞسف

ٞبی عیبعتی ثب٘ه ٔزوشی ثز ا٘تظبرات تٛرٔی ٞب ٚ الساْاثز اػلاٖ وٙٙس،ٌیزی ٔی

تزیٗ ٔٙجغ اعلاػبتی زرثبرٜ اػتجبر سیزا ا٘تظبرات تٛرٔی ٟٔٓوبرٌشاراٖ التقبزی اعت؛ 
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تٛا٘بیی  ((. 2016)1ثب٘ه ٔزوشی ٚ ٚضؼیت عیبعت پِٛی اعت )اعتزٚساَ ٚ ٕٞىبراٖ

ٞبی آیٙسٜ ثٝ ا٘تظبرات تٛرٔی ٔززْ ثغتٍی زارز؛ ٌذاراٖ ثزای زعتیبثی ثٝ ٞسفعیبعت

-ٌذاراٖ پِٛی ثزٔیس اػتجبر عیبعت٘ٛثٝ ذٛز ثٝ ارسیبثی ٔززْ اایٗ ا٘تظبرات تٛرٔی ثٝ

ثب ثزرعی اثز تغییز  ((. ٔغبِؼٝ حبضز اػتجبر عیبعت پِٛی ایزاٖ را1986) 2ٌززز)وبوِزٔٗ

اثشارٞبی عیبعتی ثب٘ه ٔزوشی، ٘زخ رؽس حجٓ پَٛ ٚ ٘زخ ثٟزٜ ثب٘ىی، ثز تٛرْ ا٘تظبری 

فقّی  ٞبیٞبی جسیس ثٝ وٕه زازٜٔحبعجٝ ؽسٜ اس ٔٙحٙی فیّیپظ ثزآٚرزی ویٙشی

 ، ارسیبثی وٙس. 1394تب  1380ؽسٜ زٚرٜ 

 . نگاهي به ادبیات موضوع2

 . اعتبار بانک مزکشي یا سیاست پولي1.2

ٞبی ٞب ٚ ٞسفٌیزی لبػسٜفٛرت تؼٟس ثٝ پیاػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ٚ یب عیبعت پِٛی ثٝ

اػتجبر تز، ((؛ یب زلیك2014) 3ؽٛز) ثٛرزٚ ٕٚٞىبراٖعیبعتی رٚؽٗ ٚ ؽفبف تؼزیف ٔی

جبیی وٝ یه جبثٌٝززز چٝ ا٘ساسٜ ٔززْ ثبٚر زار٘س ٍٞٙبٔیثب٘ه ٔزوشی ثٝ ایٗ ثزٔی

((؛ یب 1986ٌیزز ) وبوِزٔٗ )جبیی زر عیبعت ا٘جبْ ٔیزٞس، یه جبثٝٚالؼی رٚی ٔی

(، اػتجبر پیٛ٘سی 1983)4( ثٝ ٘مُ اس ثزٚ٘ز2014تز، ثٛرزٚ ٚ ٕٞىبراٖ )ای ػٕٛٔیٌٛ٘ٝثٝ

ٌذاری ٚ رفتبر ٞب زاؽتٝ ٚ ثٝ تجزثٝ عیبعتىزز ٟ٘بزٞبی ٔجزی عیبعتتٍٙبتًٙ ثب ػّٕ

 ٟ٘بز عیبعتی ثغتٍی زارز. 

اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی وبرایی عبسٚوبر ٌذار عیبعت پِٛی را اس زٚ ٔجزای ا٘تظبرات ٚ 

زٞس. اٌز ثب٘ه ٔزوشی ٔؼتجز ثبؽس، ٔززْ ثبٚر زار٘س وٝ ٞسف اػلاٖ ٘زخ ثٟزٜ ثٟجٛز ٔی

تٛا٘ٙس اس ؽس. اس تٛرْ ٔؾبٞسٜ ؽسٜ ٚ ا٘تظبری، وبرٌشاراٖ التقبزی ٔی ؽسٜ ٔحمك ذٛاٞس

ٞبی ثٟزٜ آٌبٜ ؽٛ٘س؛ سیزا اثز عیبعت پِٛی زر ٔٙحٙی ثبسزٜ تب عزرعیس ٔغیز آیٙسٜ ٘زخ

                                                           
1
. Strohsal et al. 

2
. Cukierman 

3
.Bordo et al. 

4
. Brunner 



 

 1397 لوانیمه ي   ، 25ي  شمارهشدهم، سی، سال اقتصاد کلان  ضوهشنامه ي........................پ42

ٞب ٔتٙبعت ثب تٛرْ ٞسف تٙظیٓ ؽٛز. ٕٞچٙیٗ زعتٕشزٞب ٚ لیٕتثٝ آعب٘ی ٕ٘بیبٖ ٔی

((. 2015)1آیس، )لاٚیً ٚ ٕٞىبراٖثسعت ٔی ٌؾتٝ ٚ وبٞؼ ٘زخ تٛرْ ثب ٞشیٙٝ وٕتزی

-وٙٙسٜتٛرْ ا٘تظبری اس راٜ ٔٙحٙی فیّیپظ ا٘تظبرات افشٚزٜ ؽسٜ، ثب تبثیز ثز رفتبر تؼییٗ

ٌبٖ لیٕت، ثز تٛرْ ٚالؼی اثز زارز. اٌز ا٘تظبرات ثز رٚی تٛرْ وٙٙسٌٜبٖ زعتٕشز ٚ تؼییٗ

تزی ٚجٛز زاؽتٝ ؾبر تٛرٔی وٓٞسف ٍِٙزٌذاری ؽٛز، یؼٙی ثب٘ه ٔزوشی ٔؼتجز ثبؽس، ف

 ((.2006) 2تز اعت )اُ.ٌزیسیٚ زر ٘تیجٝ ٍٟ٘ساری تٛرْ زر عغح پبییٗ ٚ ثبثجبت آعبٖ

ٞبی تؼٟس ٟ٘بزی ثٝ یه ٍِٙز اعٕی ػٙقز وّیسی ایجبز اػتجبر اعت وٝ زر ٘ظزیٝ

ؽٛز؛ وبرٞبی تجزثی ٘یش اثزات ٔثجت تؼٟس جسیس عیبعت پِٛی ثٟیٙٝ رٚی آٖ تبویس ٔی

س، )زَٔزتیش ٚ ٙوٙك ثٝ یه ٍِٙز اعٕی را زر زعتیبثی ثٝ تٛرْ پبییٗ ٚ ثبثجبت تبییس ٔیٔٛف

تٛاٖ زر زٚ زعتٝ لزار زاز: ٔؼیبر اػتجبر ٔغتمیٓ ثب٘ه ٔزوشی را ٔی((. 2012) 3ٕٞىبراٖ

( وٝ زر آٖ اػتجبر ثزاثز ٚسٖ ٘غجت زازٜ ؽسٜ ثٝ 2000)4٘رغت، رٚػ ثبٔفیٓ ٚ رُزیجٛػ

ٞی ا٘تظبرات وبرٌشاراٖ التقبزی اعت. زْٚ، رٚػ چَىَتی ٚ زتٛرْ ٞسف زر ؽىُ

( وٝ عٙجٝ اػتجبر ؽىبف ٔیبٖ تٛرْ ا٘تظبری ثرؼ ذقٛفی ٚ تٛرْ ٞسف 2002)5وِزٚسِٜ

 اعت.

ٌذاراٖ، یؼٙی وٙس: ٘رغت، اػتجبر عیبعت(، اس زٚ ٌٛ٘ٝ اػتجبر یبز ٔی2000)6زراسٖ 

ٌٛ٘ٝ ا٘تظبر ثزٚز وٝ عیبعت، یؼٙی ایٌٗذار ثٝ آ٘چٝ ٌفتٝ ػُٕ وٙس. زْٚ اػتجبر عیبعت

ثب٘ه ٔزوشیی "وٙس:  (، چٙیٗ اػتجبر را تؼزیف ٔی2000عیبعت اجزا ذٛاٞس ؽس. ثلایٙسر)

ٌٛیس ثبٚر زاؽتٝ ثبؽٙس. ثسیٗ تزتیت، زٞس ٚ ٔیٔؼتجز اعت اٌز ٔززْ ثٝ آ٘چٝ ا٘جبْ ٔی

ؽسٜ اس  ٞبی اػلاْیه راٞجزز پِٛی سٔب٘ی ٔؼتجز اعت وٝ ٔززْ ثٝ ثب٘ه ٔزوشی ٚ ثز٘بٔٝ

ٞبی ثسعت آٔسٜ ای ثز پبیٝ زازٜ(، زر ٔغبِؼ2000ٝثلایٙسر ) "عٛی اٚ ثبٚر زاؽتٝ ثبؽٙس.

رئیظ وُ ثب٘ه ٔزوشی زر جٟبٖ ٚ پضٚٞؾٍزاٖ  127ٞبی پز ؽسٜ ثٛعیّٝ  اس پزعؾٙبٔٝ
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تٛرْ ٌزیشی ثبلا، -1پِٛی زا٘ؾٍبٞی ثٝ عٝ ٔغّت پیزأٖٛ تؼزیف ٚاصٜ اػتجبر رعیس:

اٍ٘یشٜ عبسٌبری، زِٚت ثز -2ٔزوشی تٛرْ ٌزیش ػٕٛٔبً اػتجبر ثیؾتزی زار٘س.  ٞبیثب٘ه

پبیٝ لزارزازی، ریظ وُ ثب٘ه ٔزوشی را زر فٛرت زعت ٘یبفتٗ ثٝ تٛرْ ٞسف ثزوٙبر 

ثٝ ٘زخ تٛرْ پبییٗ ٚ ثبثجبت، ثب٘ه ٔزوشی ٔؼتجز ٘یغت، ٍٔز   تؼٟس اس پیؼ -3وٙس. 

رغٓ زاؽتٗ اٍ٘یشٜ جٙی ثز ثجبت لیٕت، ػّیای ثٝ اجزای تؼٟس ذٛز ٔثٛعیّٝ لبػسٜ

 ٘بعبسٌبری پٛیب ٔججٛر ثبؽس.

ٔزوشی ٔؼتجز اس رفتبر ٔٙظٓ  ٞبی ٔزوشی اػتجبر إٞیت زارز؟ ثب٘هچزا ثزای ثب٘ه

وٙس وٝ وٙس. اػتجبر ثبلاتز وٕه ٔیپیزٚی ٔیؽسٜ  ٞبی تؼییٗجٟت زعتیبثی ثٝ ٞسف

((. 1994) 1٘زخ تٛرْ را وٓ وٙس )ثبَ ٘زخ تٛرْ زر عغح پبییٗ ثٕب٘س ٚ ٞشیٙٝ وبٞؼ

ٞبی ٔزوشی ٞسف تِٛیسی ثّٙسپزٚاسا٘ٝ ٕٞچٙیٗ یه تٛافك ػٕٛٔی ٚجٛز زارز وٝ ثب٘ه

پذیز٘س وٝ ٔٙحٙی فیّیپظ ثّٙسٔست ػٕٛزی اعت. افشٖٚ ثز ایٗ، اػتجبر ٘سار٘س؛ یؼٙی، ٔی

تزَ وٙس. وٙزر ثسعت آٚرزٖ پؾتیجب٘ی ػٕٛٔی ثزای اعتملاَ ثب٘ه ٔزوشی وٕه ٔی

زازٞبیی وٝ زر تٛرْ یه وبر زلیك ٚ ٔىب٘یىی ٘یغت؛ ٕٔىٗ اعت ٘زخ تٛرْ ثٝ زِیُ رخ

تٛا٘س اذتیبر ثب٘ه ٔزوشی ٘یغت اس ٘زخ ٞسف ٔٙحزف ؽٛز. زر ایٗ ؽزایظ اػتجبر ٔی

رٚ، وٕه وٙس وٝ ا٘تظبرات رٚی ٘زخ تٛرْ ٞسف تٕزوش یبفتٝ ٚ ٍِٙزٌذاری ؽٛز؛ اسایٗ

س لیٕت ٚاوٙؼ وٕتزی اس ذٛز ٘ؾبٖ زٞس ا٘تظبرات ٘غجت ثٝ ٘ٛعبٖ رٚ٘

وٙٙس وٝ اػتجبر (، ؽٛاٞسی را ٌشارػ ٔی1999((. ثز٘ب٘ىٝ ٚ ٕٞىبراٖ )2000)ثلایٙسر)

آٔیش ثٝ تٛا٘س ٘تبیج ثٟتزی را ایجبز وٙس. پظ اس زعتیبثی ٔٛفكوٝ حبفُ ؽس ٔیٕٞیٗ

ت ٘یش زر ٘زخ تٛرْ ٞسف، ا٘تظبرات تٛرٔی حتی زر رٚیبرٚیی ثب چزذٝ وغت ٚ وبر ٔثج

ی ٌذاری تٛرْ زر زٚرٜٔب٘س، ثٙبثزایٗ اٌز چٝ ٔٙبفغ حبفُ اس ٞسفعغح پبییٗ ٔی

تٛا٘س ٍِٙزی ثزای ٌذاری تٛرْ ٔیوبٞؼ ٘زخ تٛرْ چٙساٖ ثبلا ٘یغت، ِٚی ٞسف

 ٍٟ٘ساؽتٗ ا٘تظبرات تٛرٔی زر عغح  تٛرْ وبٞؼ یبفتٝ جسیس ثبؽس. 

                                                           
1
 .Ball 
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ثبلا ثززٖ زرجٝ اػتجبر را زر ٞفت  ٞبی ایجبز ٚ(، رٚػ2015عزیٙیٛاعٗ ٚ ٕٞىبراٖ )

( 2ٞب ثب ػّٕىزز؛ ( ٔزاجؼٝ ثٝ عبثمٝ ثزای فٟٓ تغجیك اػلا1ٖا٘س. ٔزحّٝ ثیبٖ وززٜ

( 5( ثبس ثٛزٖ ٚ ؽفبفیت؛ 4ٞبی تٛرْ سزایی؛ ( عبثمٝ عیبعت3اعتملاَ ثب٘ه ٔزوشی؛ 

 ( لزارزازٞبی ٔؾٛق عبسٌبر ثب عیبعت. 7(  پیؼ تؼٟس ؛ 6ا٘ضجبط ٔبِی زِٚت؛ 

 . منحني فیلیپس و آسمون اعتبار2.2

وٙٙسٜ ثزای زرن اثزات عیبعت  راثغٝ ٔیبٖ تٛرْ ٚ ٔتغیزٞبی ٚالؼی اس إٞیت تؼییٗ

ثبؽس ٚ اس ٌذؽتٝ تب اوٖٙٛ وبٖ٘ٛ ٍ٘بٜ ثغیبری اس وبرٞبی پِٛی ثز تٛرْ ثزذٛرزار ٔی

ْ ٚ ٘ظزی التقبز ولاٖ ثٛزٜ اعت. ٔؾىلات ٚ ٔٛا٘غ ایجبز ؽسٜ تٛعظ زٚ پسیسٜ تٛر

ٌذاراٖ التقبزی را ثٝ  ثیىبری، زا٘ؾٕٙساٖ ػّْٛ ٔرتّف اس جّٕٝ ٔحممبٖ ٚ عیبعت

( 1958) 1ٞب ٚازاؽتٝ اعت. فیّیپظ ا٘سیؾی ثزای رفغ ٚ یب وبٞؼ اثزات آٖ چبرٜ

التقبززاٖ اٍّ٘یغی ٘رغتیٗ وغی ثٛز وٝ یه راثغٝ ٔٙغجٓ ٔیبٖ ایٗ زٚ پسیسٜ ثٝ 

ٌذاری لزار ٌزفت.  زا٘ؾٍبٞی ٚ عیبعتعزػت ٔٛرز تٛجٝ ٔحبفُ  زعت آٚرز وٝ ثٝ

ٞبیی وٝ عزػت ػُٕ تز ثبؽس، ثٍٙبٜفیّیپظ ثیبٖ وزز وٝ ٞز چٝ ٘زخ ثیىبری پبییٗ

تزی زار٘س ثبیس زعتٕشزٞبی پززاذتی ذٛز را افشایؼ زٞٙس تب ثتٛا٘ٙس ٘یزٚی وبر وٝ ثیؼ

یىبری ٞبی ثبلاتز ثاوٖٙٛ وٕیبة اعت را ثٝ عٕت ذٛز جذة وٙٙس. ایٗ فؾبر زر ٘زخ

ثیىبری ٚ  ی ٔتٛعظ ٔیبٖ ٘زخوبٞؼ ذٛاٞس یبفت. زر حمیمت، ٔٙحٙی فیّیپظ راثغٝ

زٞس. ایٗ ٔٙحٙی، ٘زخ تٛرٔی را ثٝ ٚوبر ٘ؾبٖ ٔی ٞبی وغت٘زخ زعتٕشزٞب را عی چزذٝ

سٔبٖ  ٌذارز وٝ زر فٛرت زٚاْ، عغحی ٔؾرـ اس ثیىبری را ثزای یه ٔستٕ٘بیؼ ٔی

ٞبی ٚالؼی بری ٘تبیج ٔٙحٙی فیّیپظ ثزآٚرزی ثب  زازٜذبؿ ثٝ ٚجٛز ذٛاٞس آٚرز. عبسٌ

عٛ تزغیت  (، را ثٝ ای1960ٗ) 2ثغیبری اس التقبززا٘بٖ، زر راط آٟ٘ب عبٔٛئّغٖٛ ٚ عِٛٛ

ی عیبعتی رفتبر وٙٙس. ٔٙحٙی فیّیپظ ػٙٛاٖ یه ٌشیٙٝوزز وٝ ثب ٔٙحٙی فیّیپظ ثٝ

ٞبی ٘ظزی ٔٛرز ا٘تمبز لزار ٌزفت ٚ زر پبعد ثٝ ایٗ فٛرت جسی زر سٔیٙٝ اِٚیٝ ثٝ

                                                           
1 .Philips 
2 .Samuelson & Solow 
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یبفتٝ اعت. ٔٙحٙی فیّیپظ  ٞبی ٔتٙٛػی اس ٔٙحٙی فیّیپظ ٌغتزػ ا٘تمبزٞب ؽىُ

( وٝ ثز ٔجٙبی وبرٞبی اِٚیٝ 1999) 1ٞبی جسیس ٔزثٛط ثٝ وبر ٌبِی ٚ ٌزتّزویٙشی

پضٚٞؾی ثٛزٜ  (، یه ٘مغٝ ػغف زر عیز تىبُٔ ایٗ حٛس1983ٜ) 3( ٚ وب1980ِٚٛ)2تیّٛر

ٞب زر یه آیس وٝ زر آٖ ثٍٙبٜٔی  زعت عبسی لیٕت ثٝ وٝ اس یه ٔسَ ثٟیٙٝٚ ثٝ زِیُ ایٗ

وٙٙس ثیؾتزیٗ تٛجٝ التقبززا٘بٖ را زر زٚ زٞٝ اذیز  ٔحیظ رلبثت ا٘حقبری فؼبِیت ٔی

 ثٝ ذٛز جّت وززٜ اعت. 

وبرٌشاراٖ ٞبی جسیس ثغتز پسیسار ؽسٖ ا٘تظبرات تٛرٔی زر ٔٙحٙی فیّیپظ ویٙشی

فزضیٝ اػتجبر عیبعت پِٛی ثب وٓ  ٞبی التقبز ذززی فزاٞٓ اعت.التقبزی ٔجتٙی ثز پبیٝ

-ٌبٖ زعتٕشز ٚ تؼییٗوٙٙسٜراٜ تبثیز ثز رفتبر تؼییٗ را اسوززٖ ا٘تظبرات تٛرٔی، تٛرْ 

تزیٗ ٔىبٖ ٔٙبعت"وٙس: ( ثیبٖ ٔی2000زٞس. ثلایٙسر )وبٞؼ ٔی ٌبٖ لیٕتوٙٙسٜ

ٞبی ارسیبثی اثز اػلاٖ ."اس وبرثزز ٘ظزیٝ اػتجبر، ٔٙحٙی فیّیپظ اعت ثزای اعتفبزٜ

وبر آیس )عزیٙٛیٛساٖ ٚ تٛا٘س ثزای آسٖٔٛ اػتجبر ثٝعیبعتی رٚی ا٘تظبرات تٛرٔی ٔززْ ٔی

ثز ثزای آسٖٔٛ ٞبی زٞٝ اذیز یه راٜ ٔیبٖرٚ، زر پضٚٞؼ((؛ اسای2015ٕٗٞىبراٖ  )

ا٘تظبرات تٛرٔی ثٝ الساْ عیبعتی ثب٘ه ٔزوشی اعت. اػتجبر عیبعت پِٛی اس راٜ ٚاوٙؼ 

( ثٝ وٕه ٔٙحٙی فیّیپظ 2017)5( ٚ ّٔٙیه ٚ اعتزٚسا2012َ)4ٔبِیىب٘ٝ ٚ ٔٛوبوب

ٌیزی تبثیزپذیزی ٞبی جسیس اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ٚ عیبعت پِٛی را ثب ا٘ساسٜویٙشی

ٔزوشی، آسٖٔٛ ا٘تظبرات تٛرٔی عبسٌبر ثب ٔٙحٙی فیّیپظ ثٝ السأبت عیبعتی ثب٘ه 

 ا٘س.وززٜ

 . مطالعات تجزبي3.2

ٞبی پِٛی را اس زیسٌبٜ ٔٙحٙی  ( زر پضٚٞؾی اػتجبر عیبعت2012ٔبِیىب٘ٝ ٚ ٔٛوبوب )

فیّیپظ ثزای ٞؾت وؾٛر ثزرعی وزز٘س. اس ٍ٘بٜ آٟ٘ب عیبعت پِٛی اػتجبر زارز اٌز ثتٛا٘س 

                                                           
1.Gali&Gertler 
2 .Taylor 
3.Calvo 
4.Malikane and Mokoka 
5
. Melnick and Strohsal 
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بر ثٍذارز. ٘تبیج آٟ٘ب وٝ ثز تٛرْ ا٘تظبری ثسعت آٔسٜ اس ثزآٚرز ٔٙحٙی فیّیپظ اثز عبسٌ

ثٝ رٚػ ٌؾتبٚرٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ ثزآٚرز ؽس، ٘ؾبٖ زاز وٝ عیبعت پِٛی زر زٚ وؾٛر 

أزیىب ٚ سلا٘س٘ٛ ٔؼتجز ثٛزٜ  زر حبِی وٝ زر ؽؼ وؾٛر ٔىشیه، وب٘بزا، وزٜ ؽٕبِی، 

اعتزاِیب، اٍّ٘غتبٖ ٚ افزیمبی ؽٕبِی ٔؼتجز ٘جٛزٜ اعت. ثب ٚجٛز آ٘ىٝ زر ٞفت وؾٛر اس 

ٌذاری تٛرْ اجزا ؽس، ِٚی ؽٛاٞس ثغیبر ضؼیفی وؾٛرٞبی ٔٛرز ٔغبِؼٝ چبرچٛة ٞسف

 ؽٛز. ٚجٛز زارز وٝ ایٗ چبرچٛة ٔٛجت تؾٛیك اػتجبر عیبعت پِٛی ٔی

( ٘رغت، ٔسِی ارائٝ زاز٘س وٝ زر آٖ ثٝ فٛرت پبرأتزی 2012) 1زَٔزتیش ٚ ٕٞىبراٖ

زرجٝ ٚ چٝ عغحی ٍِٙزٌذاری  تٛاٖ ٘ؾبٖ زاز تٛرْ ا٘تظبری زر ثّٙسٔست زر چٝٔی

ای ثزای ؽٛز. عپظ زر ٌبْ زْٚ، اس زرجٝ ٍِٙزٌذاری تٛرْ ا٘تظبری ثٝ ػٙٛاٖ عٙجٝٔی

-پی 1963ٞبی وؾٛر أزیىب اس عبَ اػتجبر ٔمبٔبت پِٛی اعتفبزٜ وزز٘س. آٟ٘ب ثزپبیٝ زازٜ

-یبفت زازٜثزز٘س وٝ اػتجبر عیبعت پِٛی یب ٍِٙزٌذاری تٛرْ ا٘تظبری ثبثت ٘جٛزٜ ٚ ثب زر

تٛا٘س ثسعت آیس، ِٚی وٙس؛ ثٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ زر ٌذر سٔبٖ اػتجبر ٔیٞبی جسیس تغییز ٔی

 ٕٔىٗ اعت اس زعت ثزٚز.   

( زر 1993( زر پضٚٞؼ ذٛز ثب ثغظ ایسٜ لبػسٜ تیّٛر)2014ثٛرزٚ ٚ ٕٞىبراٖ )

ثزای ٞسایت عیبعت پِٛی، ٘رغت تٛرْ ٞسف زلاِت ؽسٜ اس لبػسٜ تیّٛر تؼٕیٓ یبفتٝ را 

ٞبی زٚرٜ ، ثز پبیٝ زازOECDٜٞبی التقبزی ٚ تٛعؼٝ،وؾٛر ػضٛ عبسٔبٖ ٕٞىبری 10

ثسعت آٚرز٘س. آٟ٘ب ا٘حزاف تٛرْ ٚالؼی اس تٛرْ ٞسف تغییز وٙٙسٜ  2008تب  1871سٔب٘ی 

ػٙٛاٖ ٔؼیبری جسیس ثزای عٙجؼ اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ٚ عیبعت را ثٝ 2زر ٌذر سٔبٖ

ٕٞىبراٖ ثز ایٗ ثبٚر٘س وٝ اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ثٝ ایٗ تٛا٘بیی  پِٛی ٔؼزفی وزز٘س. ثٛرزٚ ٚ

تٛا٘س ا٘تظبرات تٛرٔی را ٘غجت ثٝ تٛرْ ٔزثٛط اعت وٝ تب چٝ ا٘ساسٜ ثب٘ه ٔزوشی ٔی

 وٙس، ٍِٙزٌذاری وٙس.  زر ٌبْ زْٚ اثز ٘زخ رؽسٞسف ضٕٙی، وٝ زر ٌذر سٔبٖ تغییز ٔی

                                                           
1
 .Demertzis et al. 

2. time-varying inflation objective 
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لاَ ثب٘ه ٔزوشی ٚ ٘ظبْ ٘زخ ارس را رٚی ، ٘غجت ٚاْ ثٝ تِٛیس ٘بذبِـ زاذّی، اعتم پَٛ

 اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ثزرعی وزز٘س.  

( زر پضٚٞؾی ثب ػٙٛاٖ: اػتجبر عیبعت پِٛی: آیب ٌِّٛٝ 2015عزیٙیٛاعٗ ٚ ٕٞىبراٖ)

ٞبی پِٛی را اس زٚ زیسٌبٜ ٘ظزی ٚ تجزثی جبزٚیی ٚجٛز زارز؟  ٔفْٟٛ اػتجبر عیبعت

تٛا٘س ثزای افشایؼ آٖ بر ثبلا ٚ السأبتی وٝ ٔیی اػتجثزرعی وزز٘س. ٕٞچٙیٗ اس ٔشایب

یبثی ٌیزی افّی وٝ ثٝ آٖ زعت یبفتٙس ایٗ اعت وٝ زعتا٘جبْ زاز ثحث وزز٘س. ٘تیجٝ

ثٝ اػتجبر یه وبر ثغیبر زؽٛار ثٛزٜ ٚ تٟٙب راٜ ٕٔىٗ ثزای رعیسٖ ثٝ آٖ، ػّٕىزز ٔٙبعت 

 ا٘ٙس پی ثجز٘س.تٛزر ٌذؽتٝ اعت وٝ  وبرٌشاراٖ التقبزی ثٝ لغؼیت آٖ ٔی

( ثب ٔؼزفی ٔؼیبری ٔتغیز زر ٌذر سٔبٖ اس اػتجبر ثب٘ه 2015لاٚیً ٚ ٕٞىبراٖ)

ٔزوشی ثزپبیٝ ؽىبف تٛرْ ا٘تظبری ٚ تٛرْ ٞسف رعٕی، آٖ را ثزای ثیغت التقبز 

ٌذاری تٛرْ زار٘س، ثزآٚرز وزز٘س. ٕٞچٙیٗ راثغٝ ٔیبٖ اػتجبر ٘ٛظٟٛر وٝ عبسٚوبر ٞسف

ثزای ایٗ وؾٛرٞب  1ٌبرچزخ ثٟزٜ وٛتبٜ ٔست را ثٝ وٕه رٚػ اییثب٘ه ٔزوشی ٚ ٘ٛعبٖ ٘

ای ٔٙفی ثز ٚاریب٘ظ ٌٛ٘ٝثزرعی وزز٘س. ٘تبیج ٘ؾبٖ زاز وٝ عغح اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ثٝ

 ٘زخ ثٟزٜ ثغیبری اس ایٗ وؾٛرٞبی ٔٛرز ٔغبِؼٝ اثز زارز.

ای ٟٔٓ زر ای ٘ؾبٖ زاز٘س وٝ اػتجبر جٙجٝ( زر ٔغبِؼ2016ٝ)2ٔب٘تِش ٚ وئزیوّسِط

ٌذاری تٛرْ اعت. ٘رغت اس زیسٌبٜ ٘ظزی ٞسایت عیبعت پِٛی زر یه وؾٛر ثب ٞسف

وٝ ٔمبٔبت پِٛی ثٝ ٞسف ثجبت زٞس ٍٞٙبٔیایٗ ٔغبِؼٝ ٔسِی ارائٝ زاز وٝ ٘ؾبٖ ٔی

ثٙس ٞغتٙس، اػتجبر ثزحغت ػّٕىزز تٛرْ ٚ وبٞؼ ٘ٛعبٖ ٘زخ ثٟزٜ ٘تیجٝ لیٕت پبی

ٞبی وؾٛر ثزسیُ ٘ؾبٖ زاز٘س اػتجبر تٛرػ ثز پبیٝ زازٜزٞس. ٕٞچٙیٗ ثٟتزی ثسعت ٔی

وٙس ٚ زر پی ٞبی ٔمبٔبت پِٛی زر ٞسایت عیبعت پِٛی را وٓ ٔیتٛرْ ٚ ٕٞچٙیٗ تلاػ

آیس. زلاِت ٟٔٓ وبر آٟ٘ب ثزای عیبعت پِٛی ایٗ اعت: ثب آٖ ٘ٛعبٖ ٘زخ ثٟزٜ پبییٗ ٔی

                                                           
1. EGARCH 
2. Caldas Montes and Curi 
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ؽٛز ثب٘ه ٘ی التقبز وٓ ٔیثٙسی ثب٘ه ٔزوشی ثٝ ٞسف ثجبت لیٕت، چٖٛ ٘باعٕیٙبپبی

 تز زارز. ٔزوشی زر ٞسایت عیبعت پِٛی ٘یبس ثٝ تلاػ وٓ

ای ثب ػٙٛاٖ اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ٚ عیبعت پِٛی، ٘رغت زر ( زر ٔغبِؼ2016ٝ)1پبرن

ٞبی جسیس اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی أزیىب را ثسعت آٚرز. زر ٌبْ ثؼسی چبرچٛة ٔسَ ویٙشی

، ؽىبف تِٛیس ٚ تٛرْ تغییزات وٕتز زار٘س. ٕٞچٙیٗ پی ثزز ٘ؾبٖ زاز وٝ ثب افشایؼ اػتجبر

تز ٚ ٞشیٙٝ وٝ ثب پبییٗ آٔسٖ عغح اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی اثز تىب٘ٝ عیبعت پِٛی ضؼیف

 ؽٛز.   وبٞؼ ٘زخ تٛرْ ثیؾتز ٔی

ثزای  3( ٘مؼ ػّٕىزز عیبعت پِٛی را رٚی ٌذر ٘زخ ارس2016)2وزی ٚ ٕٞىبراٖ

ٌزٚٞی اس وؾٛرٞبی پیؾزفتٝ ٚ ٕٞچٙیٗ ٌزٚٞی اس التقبزٞبی ٘ٛظٟٛر ثزرعی وزز٘س. 

٘تبیج ٘ؾبٖ زاز: ثٟجٛز ػّٕىزز عیبعت پِٛی زر ایجبز ٍِٙز اعٕی لٛی یب اػتجبر عیبعت 

ٚیضٜ زر ٔیبٖ ٌبٖ، ثٝوٙٙسٜٞبی ٔقزفپِٛی، ٔٛجت وبٞؼ ٌذر ٘زخ ارس ثٝ لیٕت

تزیٗ زلاِت عیبعتی وبر آٟ٘ب ایٗ اعت وٝ زر ٟٔٓؽٛز. التقبزٞبی ٘ٛظٟٛر، ٔی

وبرٌیزی عیبعت پِٛی زر تثجیت تٛرْ ٚ وؾٛرٞبیی وٝ ثب٘ه ٔزوشی ٔؼتجز اعت، ثٝ

تٛا٘س زر وٕه ثٝ تؼسیُ ٞبی التقبزی ٞشیٙٝ وٕتز زاؽتٝ ٚ ٘زخ ارس ٘یش ٔیعغح فؼبِیت

 ٞبی ذبرجی ٘مؼ وّیسی ثبسی وٙس. التقبزی زر رٚیبرٚیی ثب تىب٘ٝ

وبرٌیزی ( زرجٝ ٍِٙزٌذاری ا٘تظبرات تٛرٔی را ثب ث2016ٝ)4اعتزٚساَ ٚ ٕٞىبراٖ

تغییزات تسریجی اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی یب ٔتٙبظز 5،   ٔسَ پبرأتز ٔتغیز زر ٌذر سٔبٖ،

آٖ زرجٝ ٍِٙزٌذاری ا٘تظبرات تٛرٔی أزیىب را ثزرعی وزز٘س. زر ایٗ ٔغبِؼٝ تٛرْ 

شارٞبی آتی ثبسار ٔبِی ثسعت آٔس. ٘تبیج تجزثی آٟ٘ب ٘ؾبٖ زاز ا٘تظبری اس تٛرْ پٟٙبٖ زر اث

ای وبُٔ ٍِٙزٌذاری ؽس؛ ٌٛ٘ٝثٝ 2004وٝ ا٘تظبرات تٛرٔی ثّٙسٔست أزیىب اس عبَ 

ٌذاری تٛرْ ثب٘ه ٔزوشی ثب ثب عیبعت پِٛی تٟبجٕی، ٞسف 2008اٌزچٝ زر زٚرٜ ثحزاٖ 

                                                           
1 .Park 
2.Carriere et al. 
3 .exchange rate pass-through 
4.Strohsal et al. 
5. Time-Varying Parameter 
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سعبسی ؽسٜ ٚ ایٗ ثحزاٖ اثز عزػت ثبچبِؼ رٚثزٚ ؽس؛ ِٚی اػتجبر عیبعت پِٛی ثٝ

 ٔب٘سٌبری ثز ٍِٙزٌذاری تٛرْ ا٘تظبری ٘ساؽتٝ اعت.

-ٍ٘زا٘ٝ ویٙشیوٕه چبرچٛة ٔٙحٙی فیّیپظ پیؼ( ث2017ّٝٔٙیه ٚ اعتزٚساَ)

ٔٛرز  1986ٌز فّغغیٗ اس عبَ ٞبی جسیس، فزایٙس وبٞؼ ٘زخ تٛرْ را زر رصیٓ اؽغبَ

تٛرْ ٚالؼی ٚ تٛرْ ا٘تظبری ثبٞٓ وبٞؼ یبفتٝ ٚ ثزرعی لزار زاز٘س. ٔغبِؼٝ آٟ٘ب ٘ؾبٖ زاز 

زٞس. ثز پبیٝ ٘تبیج آٟ٘ب فزایٙسٞبی وبٞؼ ٘زخ عیبعت پِٛی ا٘تظبرات تٛرٔی را تغییز ٔی

تٛرْ عٛلا٘ی ثٛزٜ ٚ ٘یبس ثٝ تؼٟس ثّٙسٔست ثب٘ه ٔزوشی ٚ زِٚت زارز. ٕٞچٙیٗ، اػتجبر 

 ثٟجٛز یبفتٝ اعت. ٌذاری تٛرْ ثٝ آٞغتٍیعیبعت پِٛی ثب ٔؼزفی عبسٚوبر ٞسف

ٌذار پِٛی را ای اثز زرجٝ اػتجبر عیبعت( زر ٔغبِؼ1397ٝثیسذتی )ػزفب٘ی ٚ عبِت

-ثز ثجبت ٔبِی زر ایزاٖ ثزرعی وزز٘س. زر ایٗ ٔغبِؼٝ ثزپبیٝ تفبٚت ٘زخ تٛرْ ٞسف اػلاٖ

ٌذار پِٛی ثٝ ؽىُ زرجٝ اػتجبر عیبعت ،ٞبی تٛعؼٝ ثب ٘زخ تٛرْ ٚالؼیؽسٜ زر ثز٘بٔٝ

٘ؾبٖ  ٔتغیز ٔجبسی تؼزیف ؽس. ٔسَ تجزثی ثزآٚرزی ثٝ رٚػ حسالُ ٔزثؼبت ٚس٘ییه 

ثٙسی ثٝ ٘زخ تٛرْ ٞسف ثبلاتز ثبؽس ٌذار پِٛی زر پبیزاز ٞزچٝ زرجٝ اػتجبر عیبعت

 ثجبت ٔبِی التقبز ثیؾتز اعت. 

 . معزفي مذل و روش تحقیق3

 . معزفي مذل1.3

اػتجبر عیبعت پِٛی اس راٜ اثزٌذاری ثز ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ پضٚٞؼ حبضز زر پی آسٖٔٛ 

ثبیس ٔسَ عبسی ا٘تظبرات تٛرٔی عبسٌبر ثب ٔٙحٙی فیّیپظ اعت؛ زر ٌبْ ٘رغت ٔی

یبثی ثٝ ا٘تظبرات تٛرٔی ا٘جبْ زاز. زر ایٗ راعتب ٘رغت تٛرْ ا٘تظبری ٔٙبعت جٟت زعت

ٔسَ . عپظ زر ٌبْ زْٚ آیسجسیس ثزآٚرزی، ثسعت ٔیٞبی  اس ٔٙحٙی فیّیپظ ویٙشی

( 2012ٔبِیىب٘ٝ ٚ ٔٛوبوب )ی التقبز عٙجی ثزای آسٖٔٛ اػتجبر عیبعت پِٛی ثز پبیٝ ایسٜ

 .ؽٛزعزاحی ٔی( 2017ٚ ٕٞچٙیٗ  ّٔٙیه ٚ اعتزٚساَ)
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ٞبی جسیس ثٝ ا٘تظبرات تٛرٔی ٚ عٟٓ زرآٔس ٘یزٚی وبر ٔٙحٙی فیّیپظ ویٙشی

 ثغتٍی زارز؛ ؽىُ لبثُ ثزآٚرز آٖ ثزاثز اعت ثب:

                    (1                                                            )     
             

   ٘زخ تٛرْ،   (1زر ٔؼبزِٝ )
    عٟٓ زرآٔس ٘یزٚی وبر ٚ s t ٘زخ تٛرْ ا٘تظبری،  

عزف ػزضٝ اعت. زر ٞبی ٕ٘بز ٔتغیزٞبی وٙتزَ ثٛزٜ وٝ زر حمیمت ٘ؾبٖ زٞٙسٜ تىب٘ٝ

 تٛرْ ٔٛازغذایی،     ( اس رؽس لیٕت ٚارزات2012ایٗ تحمیك ٔب٘ٙس ٔبِیىب٘ٝ ٚ ٔٛوبوب )

ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیز وٙتزَ اعتفبزٜ ؽسٜ اعت. ،         ٚ تٛرْ عٛذت         

 جّٕٝ اذلاَ اعت.    ٕٞچٙیٗ 

تٛا٘س تزویجی اس تٛرٔی ٔی ٞبی جسیس، ا٘تظبراتثز پبیٝ ٔٙحٙی فیّیپظ ویٙشی

 ثبؽس: 2ٍ٘زا٘ٝٚ پیؼ 1ٍ٘زا٘ٝا٘تظبرات پظ

              (2)                                       
        (   )  (       )       

                                                             
ٍ٘زا٘ٝ تٛرْ ا٘تظبری ٚ ػجبرت ( جشء پظ2) زر ػجبرت ٘رغت زر عٕت راعت ٔؼبزِٝ

ثٝ ٔؼٙی ٚجٛز ایٙزعی زر تٛرْ اعت. اٌز ا٘تظبرات      ٍ٘زا٘ٝ آٖ اعت.زْٚ جشء پیؼ

ثبیس ثز عجك ٘ظز ٍ٘زا٘ٝ زر ذٛز زاؽتٝ ثبؽس، آٍ٘بٜ ایٗ جشء ٔیتٛرٔی جشء پیؼ

 ( اس عیبعت پِٛی زر فٛرت ٔؼتجز ثٛزٖ تأثیز پذیزز.2000ثلایٙسر)

ای وٝ پضٚٞؼ حبضز ثزآٖ اعتٛار اعت ایٗ اعت وٝ ا٘تظبرات تٛرٔی ثٝ بیٝفزك پ

( را 1ٍ٘زا٘ٝ تغییز وٙٙسٜ زر ٌذر سٔبٖ اعت؛ ثٙبثزایٗ ٔؼبزِٝ )زِیُ زاؽتٗ جشء پیؼ

 تٛاٖ چٙیٗ ٘ٛؽت:ٔی

                (3                                                                          )                             

      زر ایٙجب
اعت؛ یؼٙی ا٘تظبرات تٛرٔی ضٕٙی عبسٌبر ثب ٔٙحٙی      

تزیٗ ٔٙجغ لزار زارز. ا٘تظبرات تٛرٔی وبرٌشاراٖ التقبزی ٟٔٓ     فیّیپظ زر ػجبرت

اعلاػبتی زرثبرٜ اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ٚ عیبعت پِٛی اعت. ازػب ایٗ اعت وٝ اٌز عیبعت 

                                                           
1 .backward looking 
2 . forward looking 
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ٔست ثب تغییز زر اثشارٞبی پِٛی زر وٛتبٜ     پِٛی ٔؼتجز ثبؽس ا٘تظبرات تٛرٔی ٟ٘فتٝ زر

زٞس. تٛجٝ ثب٘ه ٔزوشی ٔب٘ٙس ٘زخ ثٟزٜ ٚ ٘زخ رؽس حجٓ پَٛ ٚاوٙؼ عبسٌبر ٘ؾبٖ ٔی

 زٞس؛ سیزاثٝ تغییزات عیبعت پِٛی ٚاوٙؾی ٘ؾبٖ ٕ٘ی   جّٕٝ اذلاَ  زاریٓ وٝ

  (  
   ) تٛاٖ ثٝ وٕه راثغٝ سیز اثزات اػتجبر ایٗ زلاِت زارز ثٝ ایٙىٝ ٔی اعت.    

 عیبعت پِٛی را رٚی ٔٙحٙی فیّیپظ ثزرعی وزز: 

               (4                                           )    ( )    ( )     ( )      

٘ؾبٍ٘ز تغییز اثشار عیبعت     ػٍّٕزٞبی ٚلفٝ ٚ ( )  و( )  ، ( )  زر ایٙجب

  عبِٝ(پِٛی ثب٘ه ٔزوشی اعت. زر ایٗ ٔغبِؼٝ اس تغییز ٘زخ ثٟزٜ ) ٘زخ عٛز عپززٜ یه

اعتفبزٜ ؽسٜ  ، ثٝ ػٙٛاٖ زٚ اثشار عیبعت پِٛی(    ) ٚ تغییز ٘زخ رؽس حجٓ پَٛ(   )

اعت. اٌز عیبعت پِٛی ٔؼتجز اعت، تٛرْ ا٘تظبری ثبیس ثیؾتز اس تغییز اثشار عیبعت پِٛی 

ٞبی آٖ تبثیزی ٘پذیزز؛ اثز زٚٔی وٝ ٕٞبٖ تبثیز عبسٌبر پذیزفتٝ ٚ اس تٛرْ ٚالؼی ٚ ٚلفٝ

 یبثس.ثبستبة ٔی  ( )  ٍ٘زا٘ٝ تٛرْ ا٘تظبری اعت، زر ػجبرتجشء پظ

 . روش تحقیق2.3

ٞبی فٟزعت ثٟب، اس زیسٌبٜ ٘ظزی ثٝ زِیُ ٚجٛز لزارزازٞبی وبری ٚ ٕٞچٙیٗ ٞشیٙٝ

رٚ اس اٍِٛی ذٛز رٌزعیٖٛ ثب ٚلفٝ یٗاؽٛ٘س؛ اسٞب ثٝ آٞغتٍی تؼسیُ ٔیلیٕت

-ٔست ٚ ثّٙس زٞس ثزای ثزرعی رٚاثظ وٛتبٜوٝ أىبٖ تؼسیُ آٞغتٝ را ٔی، ARDL،تٛسیؼی

ؽٛز.  ٞبی تٛضیحی ثزای ثزآٚرز ٔسَ اعتفبزٜ ٔیٔست ٔیبٖ ٔتغیز ٚاثغتٝ ٚ ٔتغیز

ٞبی ا٘جبؽتٍی ٔتغیزٞبی ٔٛرز اعتفبزٜ زر ٔسَ وٝ زر ٕٞچٙیٗ  ثب تٛجٝ ثٝ ٚیضٌی

 ٞغتٙس، رٚػ  I(1)و I(0)ٌشارػ آٖ آٔسٜ ٔجٙی ثز ایٙىٝ ٔتغیزٞب ا٘جبؽتٝ اس  1-4جسَٚ 

ARDL .ٔٙبعت اعت 

ا٘جبؽتٍی ته ییٗ راثغٝ ٞٓ( ثزای تؼ1997) 1تٛعظ پغزاٖ ٚ ٕٞىبراٖ ARDLرٚػ

ٔست را زر ذٛز زاؽتٝ  ٞبی وٛتبٜؽسٜ اعت. ایٗ اٍِٛ، پٛیبیی ای ٔیبٖ ٔتغیزٞب ارائٝٔؼبزِٝ

                                                           
1
. Pesaran et al.  
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ٌززز. اٍِٛی پٛیب، اٍِٛیی اعت وٝ زر ٚ ٔٙجز ثٝ ثزآٚرز ضزایت اٍِٛ ثب زلت ثیؾتزی ٔی

 ٚارز ؽٛ٘س:  5ٞب ٕٞب٘ٙس راثغٝٔتغیز آٖ ٚلفٝ

                 (5                                                            )                      

ٞبی وٛچه، ثٟتز اعت تب حس ثزای وبٞؼ تٛرػ ٔزثٛط ثٝ ثزآٚرز ضزایت اٍِٛ زر ٕ٘ٛ٘ٝ

-بی ٔسَ زر ٘ظز ٞٞبی ثیؾتزی ثزای ٔتغیزأىبٖ اس اٍِٛیی اعتفبزٜ ؽٛز وٝ تؼساز ٚلفٝ

 ٌزفتٝ ؽٛز:

                  (6                                      ) (   )       
   (    )            

 سیز اعت: ٞبیراثغٝ ؽبُٔ 6راثغٝ 

                                                                 (   )                    
                                                 (    )                                 

ثززاری اس ٔتغیزٞبی ثبثت ٔب٘ٙس ػزك اس ٔجسأ،   ػٍّٕز ٚلفٝ ٚ   ٞبایٗ راثغٝوٝ زر 

 ثبثت اعت. ٕٞچٙیٗ سای ثب ٚلفٝٔتغیزٞبی ٔجبسی، رٚ٘س سٔب٘ی ٚ یب ٔتغیزٞبی ثزٖٚ

ٔزثٛط  ثٟیٙٝ تؼساز ٚلفٝ  ؽسٜ زر ٔسَ، تؼساز ٔتغیزٞبی تٛضیحی ثٝ وبر ٌزفتٝ٘ؾبٍ٘ز  

 عت. ْ اا   ٔزثٛط ثٝ ٔتغیز تٛضیحی ثٟیٙٝ تؼساز ٚلفٝ   ٔسَ ٚ  ثٝ ٔتغیز ٚاثغتٝ

ؽٛز. ضزایت ٔست ٔسَ اس ٕٞبٖ ٔسَ پٛیب اعتفبزٜ ٔیضزایت ثّٙس ثزای ٔحبعجٝ

 :آیٙسسیز ثٝ زعت ٔی اس راثغٝ  ثّٙسٔست ٔزثٛط ثٝ ٔتغیزٞبی 

                    (7                     )   
 ̂ (    )

   ̂(   )
 

 ̂    ̂      ̂  

   ̂     ̂ 
                    

وٕتز  ٞب   جٕٛعٔست ٌزایؼ یبثس، ایٗ اعت وٝ ٔوٝ اٍِٛی پٛیب ثٝ تؼبزَ ثّٙس ؽزط آٖ

ثز ٔجٕٛع ا٘حزاف ٔؼیبر ایٗ ضزایت تمغیٓ ٌززز، یه  (     ) اس یه ثبؽس. اٌز

ؽسٜ   ٘تیجٝ ذٛاٞس ؽس وٝ اٌز اس لسر ٔغّك ٔمبزیز ثحزا٘ی ارائٝ t آسٖٔٛ اس ٘ٛع آٔبرٜ

ی ی ففز رز ؽسٜ ٚ ٚجٛز راثغٝتز ثبؽس، فزضیٝ( ثشري1992تٛعظ ثٙزجی ٚ ٕٞىبراٖ)

 .ؽٛزٔتغیزٞبی ٔسَ پذیزفتٝ ٔی ثّٙسٔست ٔیبٖ
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 هاي مزبوطه. نتایج بزآورد مذل و آسمون4

 . آسمون ریشه واحذ1.4

-ٞبی ػّیت ٚ ٞٓٞبی سٔب٘ی، پیؼ اس ثزآٚرز ٔسَ ٚ ا٘جبْ آسٖٔٛٚتحّیُ عزی زر تجشیٝ

ٌیزز. زر ثزآٚرز  ا٘جبؽتٍی، پبیبیی یب ا٘جبؽتٍی ٔتغیزٞب ٔٛرز آسٖٔٛ ٚ ثزرعی لزار ٔی

پبیب اس ، فزك اعبعی ایٗ اعت وٝ ٔتغیزٞبی ٔٛرز ثزرعی، 1رٚػ آسٖٔٛ ثب٘سٔسَ ثٝ 

وساْ اس ٔتغیزٞب  ٔزتجٝ ففز یب پبیب اس ٔزتجٝ یه ٚ یب پبیب اس ٔزتجٝ یه ٚ ففز ثبؽٙس ٚ ٞیچ

اٌز یىی اس ٔتغیزٞبی ٔٛرز اعتفبزٜ (. 2001پبیب اس ٔزتجٝ زٚ ٘جبؽس )پغزاٖ ٚ ٕٞىبراٖ،

ؽسٜ تٛعظ پغزاٖ ٚ  ٔؾتزن ارائٝ  Fفٛرت ا٘جبْ آسٖٔٛ زر ایٗ پبیب اس ٔزتجٝ زٚ ثبؽس،

ٕٞىبراٖ جٟت ثزرعی ثٛزٖ یب ٘جٛزٖ راثغٝ ثّٙسٔست، ٘بٔؼتجز ذٛاٞس ثٛز؛ سیزا آسٖٔٛ 

ٞبی ا٘جبؽتٝ  ثب زازٜ ARDL ایا٘جبؽتٍی ٔیبٖ ٔتغیزٞب ثب اعتفبزٜ اس رٚػ آسٖٔٛ وزا٘ٝٞٓ

  (. 2001اٖ،اس ٔزتجٝ زٚ اػتجبر ٘سارز )پغزاٖ ٚ ٕٞىبر

 

ثزای ثزرعی ، ADF،2یبفتٝ فِٛز تؼٕیٓ –ی ٚاحس زیىیزر ایٗ ٔغبِؼٝ اس آسٖٔٛ ریؾٝ

ی ٘بپبیبیی  زٞٙسٜ ؽسٜ اعت. فزضیٝ ففز زر ایٗ آسٖٔٛ ٘ؾبٖ پبیبیی ٔتغیزٞب اعتفبزٜ 

ثبؽس. ؽزط لاسْ زر ثىبرٌیزی رٚػ اٍِٛی  ی ٚاحس( ٔی ٔتغیز )ٚجٛز ریؾٝ

                                                           
1 .ARDL Bounding test 
2.Augmented Dicky-Fuller 
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زر ثزآٚرز ٔسَ ایٗ اعت وٝ ٔتغیزٞب ا٘جبؽتٝ یب پبیب  ، ARDLی،ذٛزرٌزعیٖٛ ثب ٚلفٝ تٛسیؼ

زٞس وٝ ٔتغیزٞبی ٔسَ اس ( ٘ؾبٖ ٔی1-4اس ٔزتجٝ ففز ٚ یه ثبؽٙس. اعلاػبت جسَٚ )

 ایٗ ٚیضٌی ثزذٛرزار٘س.

 . بزآورد مذل2.4

ٞبی ٔٙحٙی فیّیپظ ویٙشی 1394تب  1380ٞبی ایزاٖ ثزای زٚرٜ سٔب٘ی ثز پبیٝ زازٜ

، ثزآٚرز ؽسٜ ٚ اتٙظبرات تٛرٔی ضٕٙی تغییز وٙٙسٜ زر ٌذر سٔبٖ اس 3راثغٝ جسیس، 

، ثزای آسٖٔٛ 4. عپظ ٔسَ افّی تحمیك حبضز، راثغٝ 1، ثسعت آٔس  جّٕٝ اذلاَ آٖ،

ثزآٚرز ؽس وٝ ٘تبیج ، ARDL اػتجبر عیبعت پِٛی ثٝ رٚػ ذٛز رٌزعیٖٛ ثب ٚلفٝ تٛسیؼی،

بریٛ تغییز اثشار عیبعت پِٛی، تغییز ٘زخ ثٟزٜ ٔست ٚ ثّٙسٔست آٖ ثزای زٚ عٙوٛتبٜ

 3-4ٚ  2-4ٞبی عبِٝ ثب٘ىی ٚ تغییز ٘زخ رؽس حجٓ پَٛ، ثٝ تزتیت زر جسَٚعپززٜ یه

 آٔسٜ اعت.

 

                                                           
1
ثزآٚرز ٔٙحٙی فیّیپظ فزفبً ثزای زعتیبثی ثٝ تٛرْ ا٘تظبری ضٕٙی ثٛزٜ ٚ ٞسف افّی ٔغبِؼٝ حبضز ٘جٛزٜ اعت؛ ِذا اس ٌشارػ آٖ فزف  - 

 ٘ظز ؽسٜ اعت. 
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  ARDL (1،0،2فٛرت ) ٔست ثزای ٞز زٚ اثشار عیبعتی ثٝ زر ٔسَ ثزآٚرزی وٛتبٜ

تٛرٔی ثٝ تغییز ٔتغیز آٔسٜ اعت. اٌز عیبعت پِٛی ٔؼتجز ثبؽس ا٘تظبرات   زعت ثٝ

زٞس؛ یؼٙی ا٘تظبرات تٛرٔی ثب افشایؼ ٘زخ ثٟزٜ ٚ عیبعت پِٛی ٚاوٙؼ عبسٌبر ٘ؾبٖ ٔی

یبثس ٚ ٚارٖٚ آٖ. ٕٞچٙیٗ اٌز ثب٘ه ٔزوشی یب وبٞؼ ٘زخ رؽس حجٓ پَٛ وبٞؼ ٔی

ٔؼتجز ثبؽس ا٘تظبرات تٛرٔی ٘غجت ثٝ تٛرْ ٞسف، ٍِٙزٌذاری ؽسٜ ٚ ٘غجت ثٝ تغییز 

 زاری ٘رٛاٞس زاؽت.ٞبی آٖ ٚاوٙؼ ٔؼٙیٚلفٝ تٛرْ ٚالؼی ٚ

ضزایت ثزآٚرزی اثشار عیبعتی تغییز ٘زخ ثٟزٜ ٚ ٕٞچٙیٗ اثشار عیبعتی تغییز ٘زخ  

زار رؽس حجٓ پَٛ ثب ٚجٛز ػلأت عبسٌبر ثب پیؼ ثیٙی ٘ظزی ِٚی اس ٘ظز آٔبری ٔؼٙی

ا٘تظبری زار٘س وٝ زاری ثز تٛرْ ٘یغت. ٕٞچٙیٗ زر ٞز زٚ عٙبریٛ تٛرْ اثز ٔثجت ٚ ٔؼٙی

 اس ٘جٛزٖ ٍِٙزٌذاری رٚی تٛرْ ٞسف حىبیت زارز. 

 

راثغٝ ثّٙسٔست ٔیبٖ ا٘تظبرات تٛرٔی ٚ تغییز اثشارٞبی عیبعت پِٛی ٘یش اس ٔؼتجز 

٘جٛزٖ عیبعت پِٛی حىبیت زارز. ضزیت ثّٙسٔست ثزآٚرزی اثشار عیبعتی زر ٞز زٚ 

 3-4ٌٛ٘ٝ وٝ اعلاػبت جسَٚ ٕٞبٖ عٙبریٛ تغییز ٘زخ ثٟزٜ ٚ تغییز ٘زخ رؽس حجٓ پَٛ
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ا٘تظبرات  ٔؼٙی ٞغتٙس. ٕٞچٙیٗرغٓ ػلأت عبسٌبر اس ٘ظز آٔبری ثیزٞس ػّی٘ؾبٖ ٔی

زار زارز وٝ ایٗ ذٛز اس ٘جٛزٖ تٛرٔی زر ثّٙسٔست ثب تٛرْ ٚالؼی راثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی

زی ٍِٙزٌذاری رٚی تٛرْ ٞسف ٚ ٔؼتجز ٘جٛزٖ عیبعت پِٛی ٘ؾبٖ زارز.  ضزیت ثزآٚر

ECM 80ثیٙی ٘ظزی ثبلا اعت؛ یؼٙی تمزیجبً ٘شزیه ثٝ زر ٞز زٚ عٙبریٛ ٔغبثك پیؼ 

وٝ ؽٛز؛ ایٗزرفس ا٘حزاف ٔیبٖ تٛرْ ا٘تظبری جبری ٚ ٔغّٛة زر یه زٚرٜ تؼسیُ ٔی

وٝ عٟٓ آٖ ٌزٜٚ اس وبرٌذاراٖ ٌیزز زلاِت زارز ثٝ ایٗتٙسی ا٘جبْ ٔیتؼسیُ ا٘تظبرات ثٝ

زٞٙس، ثیؾتز اس ؽبٖ را ؽىُ ٔیٍ٘زا٘ٝ ا٘تظبراتملایی ٚ پیؼالتقبزی وٝ ثٝ ؽیٜٛ ػ

 وٙٙس.ؽبٖ را تٙظیٓ ٔیٍ٘زا٘ٝ ا٘تظبراتٌزٚٞی اعت وٝ ثٝ ؽیٜٛ تغجیمی ٚ پظ

 هاي تشخیص. آسمون3.4

ٞبی تؾریـ ٞبی ٔسَ، آسٖٔٛثزای اعٕیٙبٖ اس ثزلزاری فزٚك ولاعیه زر ثزآٚرز

ٞبی پغٕب٘س ٚ ٕٞچٙیٗ ٕٞغب٘ی جّٕٝؽبُٔ ٘جٛزٖ ذٛزٕٞجغتٍی، تٛسیغ ٘زٔبَ 

 آٔسٜ اعت.  4-4ٚاریب٘ظ زر ٞز زٚ عٙبریٛ ا٘جبْ ٌزفت وٝ ٘تبیج آٖ ثٝ تفىیه جسَٚ 

 

ٞبی ٘زٔبَ ثٛزٖ،  ذٛزٕٞجغتٍی ٚ ٘بٕٞغب٘ی ٚاریب٘ظ احتٕبَ ٔزثٛعٝ زر آسٖٔٛ

٘سٞب، ٞب ٔجٙی ثز ٘زٔبَ ثٛزٖ پغٕباعت؛ ثٙبثزایٗ فزضیٝ ففز ایٗ آسٖٔٛ 05/0تز اس  ثشري

-تٛاٖ رز وزز؛ پظ ٔسَ ثزآٚرزی فزك٘جٛزٖ ذٛزٕٞجغتٍی ٚ ٕٞغب٘ی ٚاریب٘ظ را ٕ٘ی

 .وٙسٞبی ولاعیه را تبٔیٗ ٔی
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 آسمون ثبات ضزایب 4. 4
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تجمعی در سناریو تغییر نرخ رشد  . پسماند2. پسماند تجمعی در سناریو تغییر نرخ بهره            شکل1شکل

   حجم پول

ٞبی (، پغٕب٘س تجٕؼی اس وزا2ٝ٘( ٚ )1ٞبی )ؽٛز، زر ؽىُوٝ ٔلاحظٝ ٔیٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

ػجٛر ٘ىززٜ ٚ فزضیٝ ففز ٔجٙی ثز تقزیح فحیح  5/0زار ؽسٜ زر عغح ٔؼٙی تؼییٗ

ز اس ثجبت ٔٛرز ٘ظٔؼبزِٝ رٌزعیٖٛ، رز ٘ؾسٜ اعت؛ ثٙبثزایٗ ضزایت ثزآٚرزی زر زٚرٜ 

 عبذتبری ٔٙبعت ثزذٛرزار اعت.

 گیزي و پیشنهاد. نتیجه5

ٞبی جسیس ٚ ایٗ پضٚٞؼ ثب ثزآٚرز ا٘تظبرات تٛرٔی ضٕٙی اس ٔٙحٙی فیّیپظ ویٙشی

ارسیبثی ٚاوٙؼ آٖ ٘غجت ثٝ ٔتغیزٞبی عیبعت پِٛی، تغییز ٘زخ ثٟزٜ اعٕی ٚ تغییز ٘زخ 

ٞبی فقّی را زر ایزاٖ ثز پبیٝ زازٜ رؽس حجٓ پَٛ، اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ٚ عیبعت پِٛی

آسٖٔٛ وززٜ اعت. ا٘تظبرات تٛرٔی ٕ٘بٌزی وّیسی  1394تب  1380ؽسٜ زر ثبسٜ سٔب٘ی 

اس اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ٚ عیبعت پِٛی اعت؛ زر ؽزایغی وٝ عیبعت پِٛی ٔؼتجز اعت، 

ری ؽسٜ ثبیس ثٝ ٘زخ تٛرْ ٞسف )ضٕٙی( ٍِٙزٌذاٚیضٜ زر ثّٙسٔست ٔیا٘تظبرات تٛرٔی ثٝ

ٞبی آٖ تبثیز ٘پذیزز ٚ تٟٙب ثٝ ٔتغیزٞبی عیبعتی ثب٘ه ٚ اس ٘زخ تٛرْ ٚالؼی ٚ ٚلفٝ

 ٔزوشی ٚاوٙؼ عبسٌبر ٘ؾبٖ زٞس.
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ٔست ٚ ٞٓ زر زٞس وٝ ا٘تظبرات تٛرٔی ٞٓ زر وٛتبٜ٘تبیج ثزآٚرز ٔسَ ٘ؾبٖ ٔی 

زٞس زاری ٘ؾبٖ ٕ٘یثّٙسٔست اس یه عٛ ٘غجت ثٝ ٔتغیزٞبی عیبعت پِٛی ٚاوٙؼ ٔؼٙی

زاری زارز؛ وٝ ٞز زٚ ثٝ ٔؼتجز ٘جٛزٖ ٔثجت ٚ ٔؼٙی ٚ اس عٛی زیٍز ثب تٛرْ ٚالؼی راثغٝ

عیبعت پِٛی ثب٘ه ٔزوشی اس ٍ٘بٜ وبرٌشاراٖ التقبزی زلاِت زار٘س. اِجتٝ ثب٘ه ٔزوشی 

ٌیزی وٙس، ِٚی ٕٔىٗ اعت چٙسیٗ ٞسف ٔب٘ٙس ٘زخ ارس، ٘زخ ثیىبری را زر ٌذر سٔبٖ پی

بر ثب٘ه ٔزوشی ٚ عیبعت پِٛی را ثز پبیٝ ػّٕىزز تٛرْ ا٘تظبری پضٚٞؼ حبضز اػتج

 وٙس؛ پظ ثیبٖ وبّٔی اس اػتجبر ثب٘ه ٔزوشی ٘رٛاٞس ثٛز.تفغیز ٔی

ثبیس ٔؼتجز ٚ ٔٙظٓ ثبؽس عیبعت پِٛی ٔی ،ثزای ؽىغتٗ چزذٝ تٛرْ

زر  تٛا٘س تٛاٖ ثب٘ه ٔزوشی رارٚ تمٛیت اػتجبر عیبعت پِٛی ٔی ((؛ اسای2013ٗ)1)ثز٘ب٘ىٝ

ٞبی ٚارزٜ ثٝ التقبز ثیؾتز عبسز. یه راٜ ثزای ایجبز اػتجبر عیبعت رٚیبرٚیی ثب تىب٘ٝ

ٌیزی ای را پیٞبی عبزٜپِٛی ایٗ اعت وٝ ثب٘ه ٔزوشی ثز عجك لبٖ٘ٛ ّٔشْ ٌززز لبػسٜ

ٞبی ٚارزٜ ثٝ ؽٛز ثب٘ه ٔزوشی زر رٚیبرٚیی ثب تىب٘ٝوٙس؛ اِجتٝ ایٗ ذٛز ٔٛجت ٔی

وٙؼ ٔٙبعت ٘ؾبٖ زٞس. راٜ ثٟتز زازٖ اعتملاَ اثشاری ثٝ ثب٘ه ٔزوشی التقبز ٘تٛا٘س ٚا

ٞبی ٔزثٛط اعت ثٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ ثب٘ه ٔزوشی ثتٛا٘س ثسٖٚ فؾبر زِٚت ٔٙترت عیبعت

ثٝ رؽس پَٛ ٚ ٘زخ ثٟزٜ را ٔتٙبعت ثب ؽزایظ التقبز ز٘جبَ وٙس. زر ایٙجب ثزای جٌّٛیزی 

ٞبی اػلاٖ ؽسٜ ٚ پزٞیش اس ٘بعبسٌبری بعتٌیزی عیاس ٚعٛعٝ ترغی ثب٘ه ٔزوشی اس پی

تٛا٘س عٛزٔٙس ثبؽس، چزا وٝ ٘تبیج زازٖ ٔغئِٛیت ثزای زٚرٜ سٔب٘ی ثّٙسٔست ٔی 2پٛیب

ؽٛز؛ ایٗ افك سٔب٘ی ثّٙس ٔست زر ثبسٜ سٔب٘ی ثّٙسٔست ٕ٘بیبٖ ٔیٞبی پِٛی وٛتبٜعیبعت

ایٗ اعت وٝ ٔغئِٛیت ثب٘ه ای ثزای ایجبز اػتجبر ثبؽس. الساْ ٔىُٕ تٛا٘س اٍ٘یشٜذٛز ٔی

یؼٙی وغی وٝ تٙفز ثبلایی ٘غجت ثٝ تٛرْ زر ٔمبیغٝ ثب  3وبرٔزوشی ثٝ فززی ٔحبفظٝ

                                                           
1
 .Bernanke 

2
 .dynamic inconsistency 

3
 .conservative 



 

 59....... ........................................................ارسیابي اعتبار سیاست پولي ایزان

 

ثیىبری زارز، عپززٜ ؽٛز؛ زر ایٗ حبِت ٔغأِٝ ٘بعبسٌبری پٛیب ثٝ ؽست وبٞؼ یبفتٝ ٚ 

 یبثس.اػتجبر عیبعت پِٛی افشایؼ ٔی

((. ؽفبفیت ثب 2006)اُ.ٌزیسی )ثز ثزای ایجبز اػتجبر، ؽفبفیت اعت یه راٜ ٔیبٖ

ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ ثیبٖ چٍٍٛ٘ی رعب٘سٖ ثیٙیا٘ساسٞب ٚ پیؼتؼزیف تٛرْ ٞسف، ا٘تؾبر چؾٓ

-ٔست ٞشیٙٝرٚز.  اِجتٝ ؽفبفیت زر وٛتبٜتٛرْ ثٝ عغح تٛرْ ٞسف اػلاٖ ؽسٜ، ثبلا ٔی

وٓ ؽسٖ ای زارز؛ ِٚی ٔٙبفغ ثّٙسٔست آٖ اس راٜ ایجبز اػتجبر ٚ زر پی آٖ ٞبی ثبِمٜٛ

ٚفمٝ ٔیبٖ الساْ عیبعت پِٛی ٚ اثزات ٔغبػس آٖ ٚ ٕٞچٙیٗ وٓ وززٖ ٘باعٕیٙب٘ی 
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