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سیاست پولی را باا پیار ی از یاک قاعاده      کاراییتواند  اند که بانک مرکزی مستقل می دانان به اجماعی رسیده اقتصاد
مرکازی را مزاز     هایکه در آن، بانک است کالم قاعده مکاین قواعد،  ترین مهمسیاست پولی افزایش دهد. یکی از 

گاااری نمایناد. یکای از    اسمی را با استفاده از پایه پولی به عنوان یک ابزار سیاستی هاد   GDPکند تا نرخ رشد می
استفاده از پایه پولی به جای نرخ بهاره باه عناوان ابازار سیاسات پاولی اسات کاه باا ن اا             کالم قاعده مکهای   یژگی

سازی سناریویی( را به  سازی  ضعیت  اقع نشده )شبیه رد. این مقاله ر ش شبیهبانکداری بد ن ربای ایران سازگاری دا
به عنوان یک راهنمای سیاستی برای ایران در د  مدل ساده اقتصاد کانن   کالم قاعده مکپایری  من ور ارزیابی امکان

ای نوساانات   طور قابال منظ اه   تواند به می کالم قاعده مکدهد که پیر ی از  سازی نشان می برد. نتایج شبیه به کار می
قاعاده   توسا  ایان   شاده  حیتصردهند که مسیر  ها نشان می تولید ناخالص داخزی اسمی را کاهش دهد. همچنین تحزیل

تواند به عنوان معیاری برای تصمیمات سیاستی بانک مرکزی جمهوری اسنمی ایران مورد  برای تغییرات پایه پولی می
 استفاده قرار گیرد.

 E52, E58, C23 :JEL ‌بندی‌طبقه
 سازی  ضعیت  اقع نشده ، قاعده سیاستی، ر ش شبیهکالم قاعده مک:  اژگان کزیدی
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‌مقدمه‌.1

 ها قیمت ثبات دارد، مرکزی های بانک برای را اهمیت بیشترین عمل در امر زه که مهمی هد  د 

کنن، طای   ظوزهبسیاری از اقتصاددانان . است در سطح اشتغال کامل اقتصادی های فعالیت ظفظ  

 قاعاده  اناد.  ای به من ور دستیابی به اهدا  اقتصادی فاو  باوده   های اخیر به دنبال طراظی قاعده سال

 گااار  سیاسات گیاری   تصامیم  قاعاده   تیزور مثال بارزی از تنش به من ور تبیین  کالم مکسیاستی 

 .پولی است

، مقامات پولی یک ترکیب خطی از تابع زیان درجه د   بانک مرکازی  1تیزور قاعده اساس بر

 )تیزور، است مدت کوتاهکنند   ابزار اصزی اجرای سیاست، نرخ بهره از تور    تولید را مینیمم می

العمل  ده تیزور یا تابع عکساکثر ادبیات اخیر این دیدگاه را از طریق تخمین قاع (.214-195: 1993

آتای   هاای  ارزشیک تابع خطی از ارزش انت اری در زمان ظاال     مدت کوتاهکه در آن نرخ بهره 

اند. به عنوان یک موضاو  تواوریکی، زماانی یاک  ناین       تور    شکا  تولید است، تکمیل کرده

عبارت دیگر تابع درجه  آیند که ارزش انت اری تابع زیان یا به العمل خطی به دست می توابع عکس

 د   از تور    شکا  تولید نسبت به یک ساختار پویای خطی پولی ظداقل شوند.

تاوان   ، در ایران نمای استدر قاعده تیزور، ابزار اجرای سیاست پولی نرخ بهره  نکهیابا توجه به 

سیاسات  ناوان ابازار   ع  نرخ بهره باه  . زیرا زمانیکرداز نرخ بهره به عنوان ابزار سیاست پولی استفاده 

برخاوردار    بازارهای مناسب با این ابازار   هانهاد لاز  برخوردار است که اقتصاد از کاراییاز  پولی

نرخ بهره به عنوان ابزار سیاساتی   کاراییباعث عد  البته مشکنت دیگری نیز  جود دارد که  .باشد

بار نارخ بهاره در باازار اثار گااارد،        سرعت بهزمانی که بانک مرکزی بتواند  شده است   آن اینکه

استفاده کند   همچنین قاادر خواهاد باود تاا باا       مبتنی بر نرخ بهرهقادر خواهد بود تا از قواعد  آنگاه

ساریع نارخ بهاره را باا      ،ها در این قاعده پاولی  تغییر پارامتر جهیدرنتدگرگونی   تحول در اقتصاد   

                                                             
1. Taylor (1993) 
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ه اکنون  جود دارد آن است که توانایی در تغییر سریع نرخ اما مانعی ک. عمزیات بازار باز تغییر دهد

 .بهره  جود ندارد

 بانک بالای قدرت عزت به فو  از یک سو   از سوی دیگر های محد دیت به توجه با بنابراین

 کاارایی  پاول، ایان متغیرهاا از    ظجام    پاولی  پایاه  رشد نرخ مانند پولی های کل کنترل در مرکزی

بهتار   از ایان ر  ایران خواهاد داشات.    مانند توسعه ظال در   نوظهور بازار با کشورهای در بالاتری

. از آنجاایی کاه   کناد ابزار سیاست پاولی اساتفاده   های پولی به عنوان  کلاست که بانک مرکزی از 

اسامی را باا اساتفاده از پایاه      GDPکند تا نرخ رشاد  های مرکزی را مزز  میبانک کالم قاعده مک

، یاک انتخاا    ایان قاعاده  رسد که می به ن ر، کنندگااری ک ابزار سیاستی هد پولی به عنوان ی

اساتفاده   کالم قاعده مکهای   یژگی یکی ازبه تعبیر دیگر،  مناسب برای بانک مرکزی ایران باشد.

که باا ن اا  بانکاداری باد ن رباای       از پایه پولی به جای نرخ بهره به عنوان ابزار سیاست پولی است

 .گاری داردایران ساز

 بررسای  باه  د   شاود. بخاش   مای  ارائاه  بخاش  پانج  در مقدماه  از ذکر پس ظاضر مطالب مقاله

پردازد. بخش سو  به مطالعات تجربی اختصاا  دارد. در   موضو  می مختزف پیرامون های دیدگاه

 شود. گیری نیز در بخش پنجم ارائه می شود. نتیجه معرفی   برآ رد می ن ر مورد بخش  هار  مدل

‌انواع‌قواعد‌سیاستی.‌2

هاای اخیار طرفاداران زیاادی پیادا کارده       سازی توابع سیاست پولی بانک مرکزی در طول دههمدل

را  پاولی  مقاماات  رفتاار  کهرا متغیرهایی  کنندمی سعی که اقتصاددانان هستند از زیادی است. تعداد

قارار    تحزیال  تجزیهر ش تأثیرگااری این متغیرها را مورد  دهند معرفی کرده  تحت تأثیر قرار می

این رابطه قواعد سیاستی مختزفی معرفی شده است. بارای مثاال قاعاده رشاد ثابات پاول،        دهند. در

 گااری تورمی. گااری درآمد اسمی   هد  هد 
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درصادی را پیشانهاد    𝑘( است. فریدمن قاعاده  1960) 1ر یکرد سنتی استفاده از قاعده فریدمن

گیرد. این قاعاده بار    کند که در آن بانک مرکزی نرخ ثابتی را برای رشد عرضه پول در ن ر می می

 اساس معادله تووری مقداری پول است:

(1                                                                                         ) ∆𝑚 + ∆𝑣 = 𝜋 + ∆𝑦 

سرعت گردش پول   𝑣ظجم پول، 𝑚 تور ،  𝜋همه متغیرها به صورت لگاریتمی هستند. که در آن 

𝑦 .تولید ظقیقی است 

دهاد کاه باه     ای را نشاان مای   قاعده سااده  درصد،  𝑘از معادله بالا، انتخا  نرخ ثابت رشد پول، 

 رسد: طور متوس  به نرخ تور  هد  می

(2                                      )                                                   ∆𝑚 = 𝜋 + ∆𝑦 − ∆𝑣 

گاردش   اگر سارعت یک راه دیگر برای تفسیر این قاعده سیاستی از ن ر رشد درآمد اسمی است. 

𝑣∆پول ثابت باشد ) =  آید: ای برای رشد ثابت پول به صورت زیر به دست می (، قاعده0

(3                             )                                                                           ∆𝑚 = 𝜋 + ∆𝑦 

( 1960شاود. فریادمن )   گاااری رشاد درآماد اسامی محساو  مای       این قاعده به عنوان هاد  

درصاد ثابات در ن ار     𝑘استدلال کرد که بانک مرکزی باید رشد ظجم پول را با نرخ ثابت ساالانه  

 (.2007ثبات باشد )ا رفانیدز،  اد بابگیرد تا اقتص

ایان قاعاده یاک قاعاده سیاساتی      . پیشانهاد شاده اسات    تارین قاعاده پاولی توسا  تیزاور     ساده

در تاور    تولیاد از مقاادیر     شاده  مشااهده بازخوردی است که در آن نرخ بهره اسمی به انحرافاات  

 به این صورت است:کند  دهد. فرمول اصزی که تیزور پیشنهاد می اکنش نشان می هدفشان

(4       )                                                                             r = π + 2 + .5(π − 2) + .5y 

                                                             
1Friedman (1960) 
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درصد انحارا  تولیاد ناخاالص     yنرخ تور  نسبت به  هار فصل قبزی    π  نرخ  جوه د لتی،  rکه 

بهاره در پاساخ باه افازایش در تاور        یهاا  نرخداخزی ظقیقی از هد  یا ر ند است. در این مورد، 

 (.1993)تیزور،  یابد میبالای هد  ضمنی   شکا  مثبت در تولید، افزایش 

هااای اصاازی قاعااده تیزااور آن اساات کااه اهمیاات شااکا  تولیااد   تااور  باارای        از  یژگاای

یعنی  زن یکسان به فاصزه تور  جاری از تور  هد    شکا  تولید  ؛گااران یکسان است سیاست

اناد  داده شده است. تعدادی از نویسندگان با استفاده از این فر  ساده برای سیاست پولی سعی کرده

هاای مرباوب باه    توسا  تیزاور را انتخاا  کنناد، خودشاان  زن      شنهادشاده یپبه جای اینکاه مقاادیر   

 :گیرندها شکل زیر را به خود میاین مدل .مقادیر هد  را تخمین بزنند انحرافات تور    تولید از

(5              )                                      𝑖𝑡 = 𝑟∗ + 𝜋−1 + 𝑎𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋∗) + 𝑎𝑦 (
𝑦𝑡−𝑦∗

𝑦∗
) + 𝜀𝑡 

العمال سیاساتی    ضارایب عکاس   𝑎𝜋  𝑎𝑦هاد  اسات،    مادت  کوتااه نارخ بهاره اسامی     i𝑡که 

   𝜋𝑡شود نزدیک به نرخ رشد  ضعیت یکنواخات باشاد،   خ تعادلی است که فرض مینر∗𝑟 هستند،

𝜋∗      هساتند به ترتیب نرخ تور  جاری   نارخ تاور  هاد ،𝜋−1       نارخ تاور  در طاول  هاار فصال

 𝜀𝑡به ترتیب سطح تولید جاری   ر ند هستند.  ∗𝑦𝑡  𝑦گاشته است )شاخصی برای تور  انت اری(، 

.iجزء خطای  i. d ست.ا 

قاعاده مرباوب باه     شاود،   ای که موجب بهبود عمزکرد اقتصاادی مای  قواعد ساده یکی دیگر از

اسامی را باا    GDPکند تا نرخ رشد های مرکزی را مزز  میبانک کالم قاعده مک 1.کالم است مک 

 :کنندگااری پولی به عنوان یک ابزار سیاستی هد  استفاده از پایه

(6)                                                                ∆𝐵𝑡 = ∆𝑋𝑡
∗ − ∆𝑉𝐵𝑡 + 𝜆(∆𝑋𝑡−1

∗ − ∆𝑋𝑡−1) 

رشاد سارعت    𝑉𝐵∆نرخ رشد پایاه پاولی،    𝐵∆که در آن همه متغیرها به صورت لگاریتمی هستند. 

العمال  عامال عکاس   𝜆نرخ رشد درآمد اسامی هاد       ∗X∆رشد درآمد اسمی، X∆گردش پول، 

 (.1993الم، ک مک) پولی

                                                             
1. McCallum, B. T. (1993) 
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شود. عبارت ا ل نرخ رشد پایه پولی با سه جمزه در سمت راست این رابطه تعیین می رشد پایه

دهاد. از  ظقیقی قرار می GDPاضافه نرخ بالقوه یا مطزو  رشد پولی را برابر با نرخ مطزو  تور  به

مستقل از متوس  نرخ رشد متغیرهاای   های زمانی بزندمدتآنجا که سطوح تولید   اشتغال در د ره

(. جمزه د   این رابطه، نرخ 1988کالم، مککند ) کالم بر تولید ظقیقی تأکید می، مکاستاسمی 

پولی است که تأثیر تغییرات تکنولوژیکی بر سرعت گردش پایه پاولی را   رشد سرعت گردش پایه

متوس  نرخ رشاد سارعت گاردش پایاه پاولی در       کالم قاعده مکآن،  دهد که با منظ هنشان می

کند تا از تغییرات سطح قیمت در اثار یاک شاو     کند. این جمزه کمک میبینی میآینده را پیش

دائمی به تقاضای پول جزوگیری شود. با فرض اینکه سیاست پولی در بزندمدت خنثی باوده   نارخ   

اسمی نیز برابر با نرخ  GDPرخ رشد رشد سرعت گردش پول در  ضعیت پایدار خود قرار دارد   ن

ماناد. جمزاه    ، تور  الزاماً در سطح مطزو  خود باقی مای کالم قاعده مک، بر اساس استهد  آن 

جزء برای تثبیت سطح تولید   قیمت است که به مقا  پاولی   ترین مهمآخر سمت راست این رابطه، 

ن اسات، رشاد پایاه پاولی را     اسامی متفاا ت از هاد  آ    GDPکند زمانی که نرخ رشاد  توصیه می

تر از نرخ هد  است، مقا  پولی باید به صورت اسمی پایین GDP. زمانی که نرخ رشد کندتعدیل 

 (.1988همان، بالعکس )موقت رشد پایه پولی را افزایش دهد   

𝜆ای مانند این قاعاده )بارای مثاال باا      کالم نشان داد که اگر قاعده مک = ( اساتفاده شاود،   0.5

   1930در دهاه   خصاو   باه عمزکرد اقتصاد آمریکا بهتر از عمزکارد  اقعای خواهاد باود.      اظتمالاً

ماان،  بودناد ) هاای پاولی در تااریخ فادرال رز ر ب    که د  د ره از بدترین اشاتباهات سیاسات    1970

1988.) 

اسامی را باه عناوان     GDPظقیقای،   GDPجاای  این است که به کالم قاعده مکا لین  یژگی 

 اقعای   کند. زیرا این متغیرها راهنمای غیار مرتب  می M1   M2های پولی از قبیل  کل متغیر هد  با

اسامی دارای د    GDPظقیقی   تاور  همبساتگی دارناد. عان ه بار ایان،        GDPبوده   همچنین با 

. ا لاً تحات  کناد گاااری مای  خصوصیت دیگر است که آن را یک راهنمای مناسب برای سیاسات 

. ثانیااً  کناد  های  ارده به تقاضای کل را خنثای مای  اسمی، سیاست پولی اخنل GDPگااری هد 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
25

 ]
 

                             6 / 27

http://qjfep.ir/article-1-429-en.html


 13   کالم مندی سیاست پولی در ایران با الهام از قاعده مک قاعده

 
 

های طر  عرضه، کند تا در مواجهه با شو گاار کمک میاسمی به سیاست GDPگااری هد 

بینای  . افز ن بر موارد بالا، به دلیل عد  قادرت پایش  کنداهدا  رشد تولید   تثبیت تور  را متوازن 

اسمی به  GDPاسمی به بخش ظقیقی   تور ،  GDPمرکزی در تفکیک رشد یا عد  قدرت بانک 

 ظقیقی ترجیح دارد. GDPعنوان هد  سیاست پولی بر 

، تصریح یک نرخ رشد هد  ثابت برای درآمد اسامی باه جاای    کالم قاعده مک یژگی د   

هاای  یریکند. بدین طریق قاعده ظداقل غافزگنرخ هدفی است که در طول سیکل تجاری تغییر می

سیاستی، به عنوان یاک منباع نوساانات ناامطزو  ناشای از پیار ی باناک مرکازی از یاک تصامیم           

 برد.سیاستی بهینه را از بین می

پولی به جای نرخ بهره به عناوان ابازار سیاسات     استفاده از پایه کالم قاعده مکسومین  یژگی 

ناوان معیااری بارای تبعیات سیاسات      عاسمی باه  کالم معتقد است که اگر نرخ بهره پولی است. مک

شود. به همین دلیال،  پولی مورد استفاده قرار گیرد، تسهیل یا تشدید  ضعیت پولی به ابها  منجر می

تواناد  این قاعده به نحو مطزاوبی مای   ،از آنجا که بانک مرکزی قادر به کنترل کامل پایه پولی است

 (.1988)همان،  کاربرد داشته باشد

مرتب  با کااربرد تجربای، آن اسات کاه اساتفاده از متوسا         کالم قاعده مکنکته تکنیکی در 

پیشانهاد   کاالم  قاعاده ماک  آخر  ه به جای فصل اخیر در جمزهفصل گاشت 4اسمی طی  GDPرشد 

قاعده . استتیزور  این امر شبیه به استفاده از  هار فصل تور  در قاعده(. 2006کالم،  )مک شود.می

 1بهبودیافتاه  کاالم  قاعده مک، به شود میاسمی در آن ذکر  GDPرشد  فصل آخر 4ی که کالم مک

 معر   است.

هاای  نسبت به قاعاده تیزاور از شاهرت کمتاری برخاوردار اسات، زیارا باناک         کالم قاعده مک

دارناد  هاای سیاساتی خاود بار نارخ بهاره تأکیاد        جای نرخ رشاد پایاه پاولی، در تصامیم    مرکزی به

                                                             
1. Improved McCallum Rule. 
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اند، به این نکته توجاه   اساس قاعده تیزور بنا شده کینزی جدید که برهای مدل .(a2002کالم،  مک)

 کنند.های پولی تعقیب میهای مرکزی یک نرخ بهره هد  را به جای کلاند که بانکداشته

در بسایاری از کشاورهای جهاان، ظااکی از      سیاست پاولی عنوان ابزار   رایج شدن نرخ بهره به

تاوان   ت که نهاد   بازارهای مناسب با این ابزار را دارند؛ اما نمای این ابزار در کشورهایی اس کارایی

در ایااران مااواردی مثاال  مثااال  عنااوان  بااه .ایاان انتخااا  را بااه سااادگی بااه همااه کشااورها تعماایم داد

، متنو  نبودن اسناد قابل معامزه مالی   سازگار باا قاانون عمزیاات      اسناد مالی نیافتگی بازارها توسعه

ا، فقدان بازارهای عمیق برای کشف نرخ بازدهی، قیمت ریسک اسناد   نیاز شافا    بانکی بد ن رب

مادت نامحتمال    اساتفاده از ابزارهاای قیمتای را در کوتااه     گااری در بخش بانکی، عمانً  نبودن نرخ

البتاه مشاکنت دیگاری نیاز      (.1393، نیمحمادام   نادریاان،   اظمدرضاجنلی نائینی، است )کرده 

زمانی کاه   نرخ بهره به عنوان ابزار سیاستی شده است   آن اینکه کاراییث عد  باع جود دارد که 

قادر خواهاد باود تاا از قواعاد      آنگاهبر نرخ بهره در بازار اثر گاارد،  سرعت بهبانک مرکزی بتواند 

استفاده کند   همچنین قادر خواهاد باود تاا باا دگرگاونی   تحاول در اقتصااد           مبتنی بر نرخ بهره

اماا  . سریع نرخ بهره را با عمزیاات باازار بااز تغییار دهاد      ،ها در این قاعده پولی تغییر پارامتر هجیدرنت

 .مانعی که اکنون  جود دارد آن است که توانایی در تغییر سریع نرخ بهره  جود ندارد

 بانک بالای قدرت عزت به فو  از یک سو   از سوی دیگر های محد دیت به توجه با بنابراین

 کاارایی  پاول، ایان متغیرهاا از    ظجام    پاولی  پایاه  رشد نرخ مانند پولی های کل کنترل در مرکزی

بهتار   از ایان ر  ایران خواهاد داشات.    مانند توسعه ظال در   نوظهور بازار با کشورهای در بالاتری

. بار ایان اسااس،    کناد های پولی به عنوان ابزار سیاست پولی اساتفاده   کلاست که بانک مرکزی از 

رساد کاه یاک    مای  باه ن ار  کند،  که از پایه پولی به عنوان ابزار سیاستی استفاده می کالم ه مکقاعد

 انتخا  مناسب برای بانک مرکزی ایران باشد.

‌مطالعات‌تجربی.‌3

بارای  ( ییویسانار  یسااز  هی اقع نشاده )شاب   تی ضع یساز هیر ش شبات متنوعی با استفاده از مطالع

در ایاران مطالعاات   . انجاا  پایرفتاه اسات   در کشاورهای مختزاف    کاالم  قاعده ماک آزمون قدرت 
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 15   کالم مندی سیاست پولی در ایران با الهام از قاعده مک قاعده

 
 

قاعاده   لای مطالعاات محاد دی در زمیناه      ،متنوعی با استفاده از قاعده تیزاور انجاا  پایرفتاه اسات    

 کاالم  قاعده مککه با استفاده از  یمطالعات ترین مهمانجا  شده است. در ذیل به برخی از  کالم مک

 پردازیم. فته، میصورت گردر خارج   داخل کشور 

‌مطالعات‌خارجی‌.3-1

باا   1985:4 تاا  1954:1ایاالات متحاده بارای د ره     شاده  لیتعاد های فصزی کالم بر اساس دادهمک

ای، رگرسیون نرخ رشد درآمد اسمی بر ر ی نرخ رشد پایه پولی جااری   استفاده از مدل د  معادله

تغییرات در ن ا  ماالی   مقاررات در خانل    رغم یا با یک د ره  قفه را مورد بررسی قرار داد. عزی

ساازی نشاان   د ره مورد مطالعه   با  جود کاهش نوسانات تجااری در درآماد اسامی، نتاایج شابیه     

 ،کاالم  ماک ) گاردد  پولی ضر رتاً موجب تور  مطزو  می های رشد پایهدهد که پیر ی از نرخ می

1988 :204-173). 

هاای  یافتاه   باا اساتفاده از مادل    د کشاور توساعه  هاای  نا  بر اسااس داده  1استار    کر شور

ارائاه کردناد. آناان در ایان مطالعاه       کاالم  قاعاده ماک  را بارای   یا دکنناده ییتأساازی، شاواهد    شبیه

مورد  SVARشده   مدل را با استفاده از یک مدل کینزی   فر  خنصه کالم قاعده مکاثرگااری 

 .اسات یک قاعده مفید برای اجرای سیاسات پاولی    کالم قاعده مکآزمون قرار داده   دریافتند که 

 (3: 1996،استار    کر شور)

های تحزیزی تاریخی را به من ور مقایسه   سنجش  ضاعیت موجاود باا مقاادیر     مدل 2استوارت

هاای  متغیرهاای ابازاری در خانل بعاای از زماان      قرار دادنبرازش شده توس  قواعد سیاستی   با 

را با تصمیمات سیاست پولی مبتنی بر یک برازش کامل از  کالم ه مکقاعدتاریخی توسعه داد.  ی 

مورد مقایساه قارار داد.    1985:1تا  1962:2 های بریتانیا برای د رهانداز تور  با استفاده از داده شم

کناد  های اقتصادی ارائه میکالم، اطنعاتی را درباره تور    فعالیتا  دریافت که قاعده ساده مک

                                                             
1. Stark & Croushore (1996) 

2. Stuart (1996) 
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 بنادی سیاسات پاولی ماورد اساتفاده قارار گیارد       واند باا دیگار اطنعاات مارتب  در فرماول     تکه می

 .(3: 1996،استوارت)

را باه من اور    2نشاده )ساناریویی(    ضاعیت  اقاع   سازی شبیه، ر ش 1شوجانگ سان   همکاران

به عنوان یک راهنمای سیاستی، برای بانک خزاق  این طای     کالم قاعده مک یریپا امکانارزیابی 

دهد کاه مجاا ر میاانگین    سازی نشان مینتایج شبیه معرفی کردند. 2009:1تا  1994:1د ره زمانی 

اختن   شده یساز هیشباسمی  GDPاسمی هد    نرخ رشد  GDPتوان د   خطاها بین نرخ رشد 

. نارخ  اسات اسامی  اقعای تااریخی     GDPرشد اسمی هد    نرخ  GDPخیزی کمتر از نرخ رشد 

العمال  هاد  باا یاک عامال عکاس      GDPتر به نرخ رشد خیزی نزدیک شده یساز هیشب GDPرشد 

. ایان مطالعاه همچناین ر ش    اسات  تار  بازر  العمال پاولی   تر از یاک عامال عکاس   پولی کو ک

کار بسات.  ه اد  ین ببه عنوان یک راهنما برای اقتص کالم قاعده مکاستوارت را برای کنترل اعتبار 

تواند یاک  توس  قاعده برای نرخ رشد پایه پولی می شده فیتعرنتیجه ظاکی از این است که مسیر 

 .(527-545: 2012)شوجانگ سان   همکاران، مشی مناسب برای سیاست پولی در  ین باشد خ 

بین د  جنگ ، مسوزه سازگاری رفتار فدرال رزر  در طی د ره 3ا لیویر دیمت   آنتونی پارنت

، نگار  گاشاته هاای   ند. باا توساعه مادل   کردبررسی  کالم مکجهانی را با استفاده از قاعده پایه پولی 

های تاریخی جاالبی را   درس کالم مکدریافتند که قاعده   اقعی سازی تاریخی غیر نگر   شبیه آینده

. نویساندگان  آ رد یما من ور شناسایی امکان تأثیر کارساز سیاست تن یمای فادرال رزر  فاراهم     به

با تحریک ابزار پایه پاولی   1921-1933که فدرال رزر  طی د ره  آ ردند یمشواهدی را به دست 

جزئای     کاالم  ماک مطابق با هد  تولید اما نامناسب برای انحرافات از این هد ، از یاک قاعاده   

فادرال رزر     ،نتیجه این مطالعه این بود که طای بحاران بازر    ترین مهمناقص پیر ی کرده است. 

                                                             
1. Shuzhang; Christopher & Baiding (2012) 
2. counterfactual simulation method 

3. Damette & Parent (2014) 
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 ا لیاویر دیمات   آنتاونی پارنات،    اسات ) عمل کرده  تر از آنچه در ادبیات توصیه شده اظتمالاً فعال

1:2014.) 

‌داخلیمطالعات‌‌.3-2

اقتصاد ایران تخماین   یبرا ی  غیرخط یبه صورت خط یقاعده ابزار ین ند ،جنلی نائینی   همتی

سیاسات  ، 1990:2 -2010:1ی بارای د ره  قواعاد خطا  از  آمده دست بهبر اساس نتایج تجربی . زدند

داشته است. همچنین بانک مرکزی به طاور  با تور   یمبارزه، تمایل به همراه یبه جا در ایران یپول

در جهاان  العمال مخاتز     کالم( یاا تواباع عکاس    تیزور   مکمرسو  )سیستماتیک از قواعد سیاستی 

خواناد آن اسات    (1990:2 -2011:3) یخطا  غیر یها یناز تخم توان یکه م ی. ر ایتکند یتبعیت نم

 یهاا  باه فعالیات   یبانک مرکاز  یانبساط یها ، سیاست«آستانه  تر از یک تور  پایین»که در  ضعیت 

 یهاا  سیاسات  ی، باناک مرکاز  «تور  باالاتر از یاک آساتانه   » یها کند. در د ره یکمک م یاقتصاد

. در این  ضاعیت  انجامد ینم یزمساعدت تولید ن به یگیر این موضع ی ل ،کند یاعمال نم یتورم ضد

 .(1-30،2013)جنلی نائیینی   همتی، نیز ندارد یاما خاصیت ،نامناسب نیست یسیاست پول

 محاد دیت  باه  توجه با که کردند دنبال را پرسش اینبه  پاسخ ای در مقالهکمیجانی   دیگران 

 پاولی  سیاسات  بزندمادت  راه هدایتگر عنوان به را ای قاعده توان می آیا ایران، بانکداری ن ا  در ربا

 مبتنی ا لی که کالم مک   تیزور پولیِ سیاست مشهور قاعده د  من ور این به کرد؟ معرفی آن برای

 بانکاداری  ن اا   باا  آن انطباا     مطارح  را شده یطراظ پولی پایه نرخ بر د می   پول ظجم نرخ بر

 آن از پاولی  سیاسات  قاعاده  د  ایان  کاه  ایان نتیجاه رسایده     به  داده قرار بررسی مورد را ربا بد ن

. دارناد  کااربرد  ربا بد ن بانکداری در هستند، متمرکز پولی پایه نرخ   پول ظجم نرخ بر که جهت

 از برخای  بارای  تجربای  کارهاای  در قاعاده  د  ایان  کامیاابی  باه  توجاه  باا  کاه  دهاد  مای  نشاان  مقاله

 راهنماای  عنوان به پایری انعطا  از هایی درجه با مناسبی قاعده تواند می توسعه، ظال در کشورهای

 .(50:1392 کمیجانی   دیگران،باشد ) پولی سیاست بزندمدت راه

 یهاا  تواوری   اار و   در ایاران  اقتصااد  یسااز  مادل  باکارشناسی ارشد،  نامه انیپادا دی در 

 یبارا را کاالم   قاعاده ماک     تیزاور  قاعده تصادفی، یساز هیشب ر ش با جدید، یکینز کنن اقتصاد
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 یهاا  ساال  فصزیی ها داده از سازی اقتصاد کنن برای مدل د.ده می قرار ارزیابی مورد ایران اقتصاد

 تولیاد  نوسانات تیزور قاعده از استفاده با که دهد می نشان نتایج. است شده استفاده 1391 تا 1369

 4 پاولی  بخاش  در .یابد می کاهش درصد 8/2 ظد د به فصل در درصد 28/6از  اقتصاد در  اقعی

 4/1ه با  فصال  در درصاد  6/4 تاور     اسات  /.82 به کاهش قابل ارز نرخ تغییرات میانگین درصد

به   اقعی بخش در تیزور قاعده نتایج مشابه نتایجی نیز کالم قاعده مک از استفاده با. یابد می کاهش

 98/1 به ایران اقتصاد در درصد 32/5 از فصزی پولی پایه رشد نرخ پولی بخش در   آید می دست

 .(1393 )دا دی، یابد می تقزیل فصل در درصد 8/1 به 6/4ز ا نیز تور  نتیجتاً   یافته کاهش درصد

‌معرفی‌و‌برآورد‌مدل.‌4

‌سازی‌و‌مدل‌شرطی‌اقتصاد‌کلان‌روش‌شبیه.‌4-1

نشااده   اقااع ضااعیت سااازی (، ایاان مطالعااه ر ش شاابیهa2002   1987) کااالمپیاار  مطالعااه مااک

اسامی از طریاق    GNPگاااری نارخ رشاد    یابی به هد را به من ور سنجش امکان دست )سناریویی(

گاااری  دهد. اگر کاربرد این قاعده به جای سیاستدر ایران مورد بررسی قرار می کالم قاعده مک

تاوان  یطور  اقعای رخ داده گاردد، ما   اسمی هموارتر از آنچه به GDP اقعی تاریخی منجر به مسیر 

قاعاده  نتیجه گرفت که این قاعده از عمزکرد خوبی برخاوردار اسات. باه من اور محاسابه عمزکارد       

شاده، ماا    نیای تعگاااری  اسمی در اطرا  مسیر هد  GDPبرای ظداقل کردن اختن   کالم مک

کناد.  نیازمند به معرفی شرای  اقتصاد کننی هستیم که تحت آن، قاعاده سیاساتی خاو  عمال مای     

(، اسااتحکا  ایاان قاعااده را بااا آزمااون 1996  اسااتار    کر شااور ) (1988   1993) کااالممااک

کاالم  سااده توسا  ماک    شاده  خنصاه هاایی از ناو  فار     های مختزف به اثبات رساندند. مادل  مدل

های دهد که قابل مقایسه با آن دسته از مدل( نتایجی را نشان میa2002   1993   1988) کالم مک

کالم ماورد اساتفاده قارار    ه صورت کو ک اما بعااً خیزی پیچیده توس  مکاست که ب یساختار

 اند.گرفته
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 کاالم کنیم که توس  مکاقتصاد کنن را بازخوانی می در این مطالعه در ابتدا یک مدل ساده

(a2002      مورد استفاده  اقاع شاده   ارتبااب باین رشاد )GDP    پاولی را تشاریح    اسامی   رشاد پایاه

 کاالم  قاعده مککند. این مدل یک شرب اساسی اقتصاد کنن را برای آزمون امکان اثرگااری  می

 :استکند. این مدل به شکل زیر تصریح می

(7)                                            ∆𝑋𝑡 = 𝛽
0

+ 𝛽
1
∆𝑋𝑡−1 + 𝛽

2
∆𝑋𝑡−2 + 𝛽

3
∆𝐵𝑡−1 + 𝜀1𝑡 

نیز نرخ رشد فصازی ایان د  متغیار     𝑋𝑡   ∆𝐵𝑡∆پولی    اسمی   پایه GDP دهنده نشان 𝑋𝑡   𝐵𝑡که 

( باد ن  7) معادلاه  1نیز جمزه اخنل است. به من ور اجتنا  از مشکل عزیت معکاوس  𝜀1𝑡باشند. می

شود. این ر ش، ایان ن ریاه را کاه بخاش ظقیقای بخاش پاولی را باه          در ن ر گرفته می 𝐵𝑡∆جمزه 

کرده   مخالف این دیدگاه سنتی است که پول موجب تحریک سایکل   ، مزغیآ رد یدرمظرکت 

در هر ظال این امر مورد اجما  است که سیاست پولی باا متغیرهاای تاأخیری بار      2شود.تجاری می

 3.استاقتصاد اثرگاار 

𝑋𝑡−1∆( تأخیر د  فصزی کامل را بین انحرافات هد  7معادله )
∗ − ∆𝑋𝑡−1   اثرات اصانظی  

ساازی، پارامترهاا     کند. در ابتدا   قبل از اجرای شبیه را منعکس می یعزکه مسیرهای کند بیان می

هاا باه   ( را برای د ره مطالعه به همراه جمنت پسماندی که تجسم شو 7جمنت پسماند معادله )

( را باا اساتفاده از   6در معادلاه )  شاده  نیمعا  کاالم  قاعده مککنیم. سپس را محاسبه می استاقتصاد 

بارای رشاد    شده یساز هیشب  رشد پایه پولی به من ور تعیین مقدار  GDPرشد  شده دادهمقادیر ا لیه 

( را 7توان معادلاه ) می شده یساز هیشبدهیم. با این رشد پایه پولی پایه پولی را مورد استفاده قرار می

که در تابع قرار گرفته ماورد اساتفاده   اسمی  GDP شده یساز هیشبآ ردن یک مقدار  به دستبرای 

اسامی از مقاادیر    GDP  مقادیر  اقعی  شده یساز هیشبگیری انحرافات مقادیر قرار داد. برای اندازه

 گیریم: را به کار می 4هد ، مجا ر میانگین توان د   خطاها

                                                             
1. The Reverse-Causation Problem 
2. Sims; King & Plosser, (1982) 

3. Blinder, (1998) 
4. The root–mean–squared-error(𝑅𝑀𝑆𝐸) 
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𝑅𝑀𝑆𝐸 = √
∑(∆𝑋𝑡

∗ − ∆𝑋𝑡)2

𝑛
 

، نقش بسزایی در پایه پولی دارد، لااا  از آنجا که در ایران درآمد ظاصل از صادرات نفت خا 

( 7معادلاه ) کالم برای کارکرد مؤثر قاعده سیاسات پاولی، نارخ ارز نیاز  ارد     بر اساس دیدگاه مک

از آنجا که در ترازنامه بانک مرکزی قیمت رسمی نرخ ارز مورد  .(13: 1987، کالم)مک دگرد می

 گیریم. گیرد، در برآ رد معادله مورد ن ر، نرخ رسمی ارز را به کار می منظ ه قرار می

(8  )                   ∆𝑋𝑡 = 𝛽
0

+ 𝛽
1
∆𝑋𝑡−1 + 𝛽

2
∆𝑋𝑡−2 + 𝛽

3
∆𝐵𝑡−1 + 𝛽

4
∆𝑆𝑡−1 + 𝜀2𝑡 

𝑆𝑡 که افزایش آن دلالت بر کاهش ارزش پول رایج  استرسمی لگاریتم نرخ ارز  دهندهنشان

   همچنین افزایش پایه پولی دارد.

تواناد سیاسات پاولی    می کالم قاعده مککند که  گونه این مطالعه به نحو استدلالی اثبات می

 .کندتشریح  یخوب بهنشده  سازی  ضعیت  اقع شبیهاز یک ر ش  ایران را با استفاده

‌برآورد‌مدل.‌4-2

فصزی پایه پولی، نارخ ارز رسامی   تولیاد     شده لیتعدهای  ( از داده8) (  7ت )برای برآ رد معادلا

اساتفاده   1369:1-1393:4اسمی به قیمات پایاه، بارای د ره مطالعاه یعنای       (GDP)ناخالص داخزی 

های مورد اساتفاده، از ساایت   نماگرهاای اقتصاادی     . دادهاستمشاهده  100گردید که مشتمل بر 

هاای ساری زماانی بارای سارعت      . باه من اور ایجااد داده   شاد بانک مرکزی جمهوری اسنمی اخا 

VBگردش پول از رابطاه   =
𝐺𝐷𝑃

𝐵
دهناده تولیاد ناخاالص     نشاان  GDPکنایم کاه در آن    اساتفاده مای   

های مربوب به تولیاد ناخاالص داخزای اسامی     باشند. دادهپایه پولی می دهنده نشان Bداخزی اسمی   

 .شدمحاسبه  (HP)پرسکات  - ش فیزتر هودریکهد  از ر
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ضار ری اسات پایاایی متغیرهاای     کنایم. ا ل اینکاه    به ذکر د  نکته اشااره مای   قبل از تخمین،

نتایج این آزمون را بر اسااس د  آمااره دیکای     (1)مشتمل در مدل تخمینی را بررسی کنیم. جد ل 

 دهد. نشان می (P- P) 2پر ن -  فیزیپس 1(ADF) افتهی میتعم فولر

 آزمون پایایی متغیرهای مدل .1جدول 

 

 روش آزمون                
 

 متغیرها
ADF PP 

X 20/3- 04/14- 

B 33/4- 02/15- 

VB 82/3- 53/12- 

S 08/10- 08/10- 

1% critical value 49/3- 49/3- 

5% critical value 89/2- 89/2- 

10% critical value 58/2- 58/2- 

 های تحقیق مأخا: یافته

های فو  ظاکی از آن است که ریشاه  اظاد بارای هماه متغیرهاا در ساطح یاک         نتایج آزمون

ناخاالص داخزای اسامی باا آزماون       دیرشد تولشود   تنها ریشه  اظد برای متغیر نرخ درصد رد می

 شود. بنابراین همه متغیرها پایا هستند. پر ن در سطح اطمینان پنج درصد رد می -فیزیپس

میاانگین     ،تاور    تولیاد ظقیقای   در  مسیر ظرکت  اقعی پایه پاولی،  من ور  به د   اینکه،

رائاه شاده اسات. آماار     ( ا2های ا ل تا پانجم توساعه اقتصاادی در جادل )     طی برنامه ها  اریانس آن

، هاای مختزاف توساعه    برناماه طای  اقتصااد ایاران در    در این جد ل ظاکی از آن است کاه  شده ارائه

بالاترین میانگین رشاد پایاه پاولی مرباوب باه      . را تجربه کرده است ید رقمرشد پایه پولی  همواره

 .استبرنامه ا ل توسعه   کمترین آن مربوب به برنامه  هار  توسعه 

                                                             
1. Augmented Dickey-Fuller 

2. Phillips-Perron 
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 ، تورم و تولید حقیقیمیانگین و واریانس رشد پایه پولی (:2) جدول 

 انحراف معیار میانگین توسعه یها برنامه متغیر

 پایه پولی

 8.5 15.2 برنامه اول

 13.3 26.5 برنامه دوم

 5.6 16.2 برنامه سوم

 14.7 32.6 برنامه چهارم

 7.3 17.0 برنامه پنجم

 تورم

 7.0 19.3 برنامه اول

 12.7 27.2 برنامه دوم

 2.0 14.1 برنامه سوم

 6.5 15.4 برنامه چهارم

 9.5 22.9 برنامه پنجم

 تولید حقیقی

 6.4 7.7 برنامه اول

 2.1 2.0 برنامه دوم

 2.6 5.8 برنامه سوم

 3.2 4.4 برنامه چهارم

 5.3 1.0 برنامه پنجم

 رانیا یاسنم یجمهور یبانک مرکز یبر اساس آمارها قیمأخا: محاسبات تحق

دهنده اتخاذ یک ر یه باثبات در  نشان پایه پولیرشد  انحرا  معیارپایین بودن  از سوی دیگر،

( 2طاور کاه آماار جاد ل )     . هماان شود های پولی است که منجر به رشد اقتصادی مدا   می سیاست

در رشد  انحرا  معیاربیشترین  .هستپرنوسان نیز  بودن،بالا  نیز در عین این شاخص دهد، نشان می

عزال رشاد باالا   پرنوساان پایاه       تارین  مهام یکی از  .است هار  توسعه  ، مربوب به برنامهپایه پولی

 .اسات اسامی   GDPعد  اناباب مسوولین پولی در تعیین پایه پولی بهینه بر اساس نارخ رشاد    پولی،
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   شاد تور  بالا خواهد  منجر بهیک سو   از این نوسان زیاد به نفع رشد اقتصادی نبوده در هر ظال 

 .دادخواهد افزایش    سوداگرایانه راهای غیرمولد  فعالیت از سوی دیگر،

 
 تور                       پایه پولی

 مأخا: محاسبات تحقیق بر اساس آمارهای بانک مرکزی جمهوری اسنمی ایران

 مقایسه مسیر رشد پایه پولی و تورم .1نمودار 

0

10

20

30

40

50

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92

H P

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
25

 ]
 

                            17 / 27

http://qjfep.ir/article-1-429-en.html


 1397، زمستان 24، سال ششم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 24

 

 
 تولید ناخالص داخزی ظقیقی                   پایه پولی

 مأخا: محاسبات تحقیق بر اساس آمارهای بانک مرکزی جمهوری اسنمی ایران

 مقایسه مسیر رشد پایه پولی و تولید ناخالص داخلی حقیقی .2نمودار 

ا طای  ر ید رقما تاور    هاای  اقتصاد ایران هماواره نارخ  کی از آن است که ا( ظ2آمار جد ل )

 1374در ساال   %50کرده است به نحوی که بالاترین آن نرخ تور  ظد د د ره مورد مطالعه تجربه 

های  گزارش شده است. همچنین طی سال 1392   1373سال مربوب به  %35تور  ظد د    نیز نرخ

هاای   ساال  ایم. باه عناوان مثاال در    ثبات تولید ناخالص داخزی بوده پایدار   بینامختزف، شاهد رشد 

کااهش   در  اقتصاادی   رشاد  ،توسعه اقتصاادی  مهای ابتدایی برنامه پنج انتهایی برنامه  هار    سال

 سیاست اجرای برای پیش معین از قواعد از استفاده .شده استها با رشد منفی مواجه  برخی از سال

ین اساس، . بر اشود اقتصادی های نوسان کاهش   تورمی تورش جزوگیری از باعث تواند می پولی

 .رندیکار گ  بههای سیاستی سازیگااران باید قاعده را به عنوان راهنمای سیاستی در تصمیم سیاست

 تواند راهنمای مناسبی در این مورد باشد. می کالم قاعده مک

(   بار  6(، ابتدا مقدار پایه پولی پیشانهادی بار اسااس معادلاه )    8) (  7ت )جهت تخمین معادلا

گردد. ساپس باا توجاه باه      محاسبه می یک صد از صفر تا یک با تغییرات  λاساس مقادیر مختزف 
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مقادیر نرخ رشد تولید ناخالص داخزای   (8) (  7)معادلات    بر اساس شده محاسبهمقدار پایه پولی 

کاه   محاسابه   ساناریویی   RMSE مقدار گردد. ظال برای انتخا  قاعده مناسب، اسمی برآ رد می

به من اور   گردد. ترین مقدار مجا ر میانگین توان د   خطا را داشته باشد، انتخا    پیشنهاد می کم

از  λیم تاا باه ازای مقاادیر مختزاف     کردطراظی  Eviews افزار نر ای را در  ، برنامهRMSEمحاسبه 

حاسابه  . لاز  باه ذکار اسات کاه بارای م     کندرا محاسبه  RMSE یک صد ، صفر تا یک با تغییرات

( 2(   قاعااده )1( د  گزینااه  جااود دارد کاه باار اساااس آن بااه قاعااده ) 6رابطااه ) کااالم قاعاده مااک 

. در قاعاده ا ل مقادار نارخ رشاد تولیاد ناخاالص اسامی فصال گاشااته         اسات کاالم معار      ماک 

(∆𝑋𝑡−1)    ( میاانگین مقاادار نارخ رشاد تولیااد    2شاود   در قاعاده )   در جمزاه آخار جایگاااری ماای

شاود. در ایان تحقیاق بارای انتخاا        فصل گاشته به جای آن در ن ار گرفتاه مای    4ناخالص اسمی 

ها ظاکی از آن است که گزینه ا ل  ( قرار داده شد. نتایج تخمین6، هر د  مورد در رابطه )تر حیصح

ت مبتنای بار ایان گزیناه     . بار ایان اسااس محاسابا    استتری برخوردار  اری مناسبآم یها من از 

 د.شو منعکس می

نتاایج   مانعکس شاده اسات.    (3) نماودار در  λازای مقاادیر مختزاف    باه  RMSE نتایج محاسبه

کاراترین انتخا  برای بانک مرکزی بوده   باناک مرکازی جمهاوری     λ=0ظاکی از آن است که 

بایست تنهاا   اسمی می GDPبر  یاثرگاارتخا  مقدار بهینه پایه پولی به من ور اسنمی ایران برای ان

اسامی   GDPاسمی هد    سرعت گردش پایه پولی توجاه داشاته باشاد   تفاا ت      GDPبه مقدار 

Δ𝑋𝑡−1)اسمی محقق در سال گاشته، GDPهد  از 
∗ − Δ𝑋𝑡−1)   اثری بر انتخا  پایه پاولی بهیناه ،

نرخ رشد بهینه پایه پولی برای کشاور باه    ،کالم مک(   طبق قاعده 6رابطه ) ندارد. بنابراین بر اساس

𝐵𝑡∆صورت  = ∆𝑋𝑡
∗ − ∆𝑉𝐵𝑡 که با توجه به آن، نارخ بهیناه پایاه پاولی برابار باا نارخ رشاد          است

 . استاسمی منهای نرخ سرعت گردش پایه پولی  GDP بزندمدتمطزو  
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 های تحقیق مأخا: یافته

 (7سازی با استفاده از رابطه ) نتایج شبیه .3نمودار 

( را ارائاه  8توان بهترین بارازش از رابطاه )   ظال بر اساس قاعده مطزو  نرخ رشد پایه پولی می

 کرد.

هنگامی که در مدل، متغیر  ابسته به صورت  قفاه در طار  راسات ظااهر      ،لاز  به ذکر است

 2SLS یا د مرظزاه های بارآ رد   سازگار نیست   باید به ر ش OLS برآ ردگرهای دیگر شود،‌می

هاای   ممکن است به دلیل مشکل در انتخا  ابزارها،  اریاانس  2SLSمتوسل شد. برآ رد  GMMیا 

نباشاد. بناابراین ر ش    دار یمعنا دهاد   برآ ردهاا از لحاام آمااری      باه دسات   بیبزر  برای ضرا

GMM 297: 1991،آرلاناو   باناد  )پیشنهاد شاده اسات    توس  آرلانو   باند برای ظل این مشکل-

به در اینجا . دهد‌میاین تخمین زن از طریق کاهش تورش نمونه، پایداری تخمین را افزایش (. 277

بهترین  ،دلیل  جود متغیرهای تأخیری  ابسته داخل مدل که همگی جز  متغیرهای توضیحی هستند

 :استشرح  بدینگیرد که نتایج آن  صورت می GMMبرازش با ر ش 
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(9       )Δ𝑋𝑡 = 5.577 − 0.159Δ𝑋𝑡−1 −  0.600Δ𝑋𝑡−2 + 1.170Δ𝐵𝑡−1 + .002Δ𝑆𝑡−1 

                    (162/2   )        (612/11(          )997/16-      )     (393/4-  )     (488/4  )t :     

𝑅̅2 = 0.677              J-statestic=16.188                  Prob (J-statestic)=0.182 

 یهااا آمااارهمقااادیر ضاارایب پارامترهااا   ( ماانعکس شااده اساات. 9معادلااه ) نتااایج تخمااین در

ظااکی از اعتباار بارازش     Prob (J-statestic) رگرسیون دال بر تأیید آماری آن بوده   مقدار آماره

 .است %5 نانیاطمدر سطح  شده انجا 

تواناد سیاسات پاولی    یم کالم قاعده مککند که  گونه این مطالعه به نحو استدلالی اثبات می

(، مسایر  اقعای نارخ    4. نمودار )کندتشریح  یخوب بهسازی غیر اقعی از یک ر ش شبیه را با استفاد

𝜆باا   کاالم  مکده معرفی شده بر اساس قاعمند  رشد پایه پولی در گاشته   مسیر قاعده = بارای   0

این نمودار ظاکی  دهد.نشان می 1393:4تا  1369:1برای د ره زمانی را  پولی فصزی نرخ رشد پایه

گاار پولی نسبت به نرخ رشد پایه پولی است. نرخ رشاد   از تفسیر مناسب قاعده از عمزکرد سیاست

این در ظالی است کاه نارخ رشاد    . ددهپولی  اقعی یک مسیر نوسانی به سمت بالا را نشان می پایه

عزال   ترین مهم، با ر ندی منیم ر  به کاهش است که یکی از کالم مک پایه پولی پیشنهادی قاعده

مورد بررسی به دلیل ابداعات مختزفای اسات کاه     یها سالآن افزایش سرعت گردش پایه پولی در 

 های بانکی صورت پایرفته است. ها   پرداخت در ن ا  دریافت

(، 5آن در نماودار )  شاده  یساز هیشببا مقدار  افتهی تحقق اسمی GDPهمچنین مقایسه نرخ رشد 

لااا بارای ثباات رشاد      پاولی اسات.   گاار استیساز رفتار  کالم مکقدرت تفسیر قاعده  دهنده نشان

GDP را به عنوان راهنمای سیاست پولی در کشور برگزید. کالم قاعده مکتوان  ، میاسمی 
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 شده یساز هیشبپایه پولی                       ولی محققپایه پ

 های تحقیق مأخا: یافته

 آن شده یساز هیشببا مقدار  مقایسه مسیر رشد پایه پولی محقق .4نمودار 

 
GDP                                                              جاریGDP شده یساز هیشب 

 های تحقیق مأخا: یافته

 آن شده یساز هیشباسمی با مقدار  GDPمقایسه مسیر رشد  .5نمودار 
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‌گیری‌نتیجه.‌5

قاعاده   یریکاارگ  باه را بارای اثباات     ضعیت  اقاع نشاده )ساناریویی(   سازی این مطالعه ر ش شبیه

ماورد   1393:4تاا   1369:1 یزمان به عنوان راهنما برای سیاست پولی در کشور برای د ره کالم مک

اقتصااد کانن را بارای     آزمون قرار داد. برای تأیید استحکا  نتایج تجربای، د  مادل سااده      مطالعه

قاعاده، ماورد اساتفاده قارار دادیام. مادل ا ل        یریکاارگ  باه نشان دادن شرای  اقتصادی   به من ور 

با متغیر نرخ ارز بود. ایان   شده اصنح  مدل د   یک مدل  کردرا ارائه  کالم قاعده مک ار و  

ساازی نشاان   نتاایج شابیه  . کارد ساازی  اسمی را شابیه  GDPالعه مسیرهای رشد پایه پولی   رشد مط

∗𝑅𝑀𝑆𝐸(ΔXدهد کاه   می − ΔX)     باین نارخ رشادGDP      اسامی هاد    نارخ رشادGDP   اسامی

گیری، نشان از تأیید این قاعده برای هادایت سیاسات پاولی     به عنوان من  تصمیم شده یساز هیشب

ای نوسانات تولید ناخالص  تواند به طور قابل منظ ه می کالم قاعده مکپیر ی از بوده   در کشور 

توسا  ایان    شاده  حیتصار دهناد کاه مسایر     ها نشان می داخزی اسمی را کاهش دهد. همچنین تحزیل

تواند به عنوان معیااری بارای تصامیمات سیاساتی باناک مرکازی        ه برای تغییرات پایه پولی میعدقا

(   6: 20 ،)تیزاور اساس، طبق دیدگاه تیزور بر این  ران مورد استفاده قرار گیرد.جمهوری اسنمی ای

تواند به صورت مکانیکی یاک قاعاده   (، گر ه بانک مرکزی نمیb2002 :1 ،کالم)مک کالممک

سیاستی را در قالب یک شکل جبری   با نگااه مکاانیکی ماورد عمال قارار دهاد،  لای در عاوض         

هاای  ساازی را به عنوان راهنماای سیاساتی   یاا یاک شااقول در تصامیم       گااران باید قاعدهسیاست

 گیرند. به کارسیاستی 

ها در این مطالعاه، اساتفاده از یاک تاابع سااده بارای        محد دیت لاز  به ذکر است که یکی از

باه عناوان راهنماای سیاسات      کاالم  قاعده مکمعرفی شرای  اقتصادی به من ور بررسی عمزی بودن 

هاای  در قالاب مادل   کاالم  قاعاده ماک  توسعه ممکان ایان مطالعاه، بررسای      ر ش . یکاستپولی 

مورد مطالعه قارار   کالم قاعده مکهای اقتصادی پیچیده را برای کاربرد ساختاری است که موقعیت

هاای  ه   اثباات کارد از ایان مطالعاه را کامال     آماده  دسات  باه دهد. این توسعه ممکن است نتایج می

 یج این مطالعه نشان دهد.بیشتری را از ثبات نتا
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اقتصادی و مالی های سیاست فصلنامه  
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