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چکیده:
قلمداد یپولياستگذاریسیاز اهداف اصلیبه طور سنتيو رشد اقتصادهامتیثبات ق

به عنوان رکن سوم در تابع هدف ی، ثبات مال2007یبحران مال. اما بعد از وقوع شودیم
یپوليگذاراستیدر مجموعه اهداف سیشد. اگرچه ثبات مالرفتهیپذیپوليگذاراستیس

لیآن منجر به تقليبر رويهمراه بوده، اما هدفگذاریدوگانه سنتفبا اهدايبا عدم سازگار
مدت انیاقتصاد کلان در ميدر فضامتهایرشد و قیثباتیبيبر رویاختلالات ماليامدهایپ

راه همیپولاستگذاریکه با انحرافات گسترده در اهداف سه گانه سیماليخواهد شد. بحرانها
و ینرخ سپرده قانون،یاستی(نرخ بهره سیپولاستیمتعارف سيابزارهاتیبوده ضرورت تقو

مکمل يساخته است. ابزارهاریاجتناب ناپذرمتعارفیغي) را در کنار ابزارهایپوليهاکل
)، یصفر (بعضا منفیاستیبهره سياعمال نرخهاقیاز طریپولياستگذاریسرمتعارفیغ

ها انکبرداشت شبانه بطیشرالیتسهزیو نیردولتیبازار باز به اوراق قرضه غاتیگسترش عمل
یرا قالب سازوکار انتقال پولیپولاستگذاریتحقق اهداف سه گانه سنهیدر نظام پرداخت زم

سازد. یفراهم مرمتقارنیغیبازه زمانکیو در 
شده یطراح)DSGE(یتصادفيایپویتعادل عموميبا استفاده از الگوق،یتحقنیادر

نرخ بهره) و نییمتعارف (تعیپولاستیسي)، اثرات ابزارها2011(يتوسط گرتلر و کاراد
زدهنیسهام) تخممتیکلان )تورم، رشد، نرخ ارز، شاخص قيرهاینامتعارف (اعتبار) بر متغ

توابع ،يسازهیشده است. در شبيسازهیشبیمالیثباتیکلان به بيرهایشده و واکنش متغ
تحت یابینهیبهافتیقرار گرفته که بر اساس رهیمورد بررسیپولاستیمختلف واکنش س

مقاله شامل نیمورد آزمون در ایپولاستیسيهابحران محاسبه شده است. قاعدهيویسنار
نرخ بهره بدون ثباتنهی)، قاعده ساده بهنهیبهری(غیلنرخ بهره بدون ثبات مالوریقاعده ت

وده برمتعارفیغیپولاستیو قاعده سیهمراه ثبات مالنرخ بهره بهنهیقاعده ساده به،یمال
متاثر از رمتعارفیابزار غکیبه عنوان یمقام پوليراستا، خطوط اعتبارنیاست. در هم

 ،(ي مسئول) (نویسندهدکتري اقتصاد، مرکز ملی رقابتPedram.Davoudi@gmail.com(
بانکی بانک مرکزي ج.ا.ا.وپولیوارز پژوهشکدهپژوهشگرگروه پول
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يهاانک. بشودیمقیتزریشبکه بانکوجوهانیبه جرمایمستقیپولاستگذاریسماتیتصم
در مرحله نخست به سکیبدون ريگذارهیرا در قالب سرمایکه اوراق قرضه دولتيمرکز

نمودند، عملا منابع مذکور را در قالب عیخانوارها فروخته و منابع را در ترازنامه خود تجم
در يدیتوليهابنگاهبهياعتبارلاتیو در قالب تسهرمتعارفیغیانبساطیپولاستیس

ياراعتباتیعملکطرفیاز یشبکه بانکینسبت اهرمشیافزاقیمرحله دوم وام داده تا از طر
یبخش خصوصيگذارهیسرمايتهایگسترش فعالنهیزمگرینموده و از طرف ديرا روان ساز

از بخشترناکارایماليگردر واسطهيفرض شده دخالت بانک مرکزنیرا فراهم سازند. همچن
هیرماسنیتاميبرايمهم اقتصاديهابخشییاز شناسایناشییناکارانهیبوده و هزیخصوص

اقتصاد يرهایاز متغDSGEيالگوبیضرانیتخميبراشده است.ریتعبيتوسط بانک مرکز
اعتبار، نسبت راتییتورم، مخارج دولت، تغ،یخصوصيگذارهیکلان که شامل مصرف، سرما

استفاده شده است. يزیبنیبازار سهام و روش تخمیو بازدهيتجاريهابانکیاهرم
ازینيزیبنیتخمنکهینظر به اا،راستنیاند. در همشدهبرهیاز پارامترها کاليتعدادنیهمچن

و نیشیبر اساس مطالعات پعیتوزریلذا مقاد،پارامتر داشتهيبرانیشیپعیتوزفیبه تعر
متیمقدار لگارنیتخمجیشده است. بر اساس نتانییتعيآماريعدديهالیتحلنیهمچن
Logها (دادهیچگال data density بروکز و گلمن یصیآزمون تشخجیبوده و نتا399) برابر

الگو است.يبرآورد پارامترهایدهنده استحکام کاف) نشان1998(
هنده انعکاس درییبه عنوان متغیکیزیفهیسرماتیفیکدیمطالعه تکانه کاهش شدنیادر

قرار یاقتصاد مورد بررسيدیکليرهایبر متغزیدر نظر گرفته شده که اثرات آن نیبحران مال
ر نامتعارف دیپولاستیسییانجام شده دلالت بر کارايهايسازهیشبجیگرفته است. نتا

يبرايعملکرد بهتر،یقیبخش حقيبرایعلاوه بر ثبات نسبکهیداشته بطوریبحرانطیشرا
داشته که غالبا با سطوحرانیاقتصاد کلان اي) در فضاهایی(بازار دارایمالیثباتیبلیتقل
رتلر مطالعه گجینتايدر راستاجینتانیهمراه بوده است. ایاز تورم و نرخ بهره اسميترنییپا

نامتعارف دریپولاستیسیالگو، منافع اجتماعجی) بوده است. بر اساس نتا2011(يو کاراد
ود. در شیعملا مثبت تلقبودهزیناچيبانک مرکزییناکارآزانیکه میگذر از بحران به شرط

تعارف مينسبت به ابزارهایپولاستیسرمتعارفیغياستفاده محدود از ابزارها،یینهالیتحل
ورم از تيترنییدر سطوح پادیتولداریمنجر به رشد پایزمان بحران مالدرران،یدر اقتصاد ا

ادجیخانوارها ايبرايشده که عملا سطح رفاه بالاتررانیمدت در اقتصاد اانیو نرخ بهره در م
کطرفیاز یپولياستگذاریسندیدر فرآرمتعارفیغي. چرا که استفاده از ابزارهادینمایم

يکاهش دامنه نوسانات ابزارهانهیزمگریو از طرف دياستگذاریسيرهاسبب تنوع در ابزا
ي) در فضایو ثبات ماليمتناظر هدف (تورم، رشد اقتصاديرهایو متغیپولاستیمتعارف س
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