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This study evaluates the credibility of the Central Bank of the Islamic Republic 

of Iran in influencing long-term interest rates. Credibility is defined as the Bank’s 

ability to lower long-term rates—taken as a proxy for inflation expectations—

through short-term monetary policy actions in an inflationary environment. Using 

monthly data from March 2021 to October 2025, a Bayesian time-varying-parameter 

regression with Student-t errors is estimated, and the policy effect is computed 

posteriorly for each period. The credibility index is constructed as the posterior 

probability that the policy effect on the long-term rate is negative, such that higher 

values indicate greater model-based confidence in a desirable policy impact. 

The results show that the average effect of the policy rate on expectations is 

statistically significant but economically small. The credibility index for the full 

sample is approximately 0.34, indicating generally weak policy influence on long-

term rates. A regime decomposition reveals that during easing periods the index is 

nearly zero (0.03), implying that policy-rate reductions failed to elicit the expected 

response in market expectations. During tightening periods, the index rises to about 

0.50, reflecting substantial uncertainty about policy effectiveness and the absence of 

decisive evidence that increases in the policy rate systematically reduce long-term 

rate changes. Overall, the findings suggest that the Central Bank exhibits low and 

unstable credibility in steering inflation expectations over the sample period. 
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Introduction 
Central bank credibility is a fundamental determinant of monetary policy effectiveness, as it shapes agents’ 

expectations regarding the institution’s commitment to price stability and inflation control (Barro & Gordon, 1983; 

Kydland & Prescott, 1977). A credible central bank can trigger meaningful market responses even with modest 

adjustments to its policy rate, whereas diminished credibility leads to muted or indifferent reactions to monetary 

interventions (Blinder, 1998). 

In this study, central bank credibility is defined according to the operational framework proposed by Goodfriend 

(1993), who, in analyzing U.S. monetary policy between 1979 and 1992, characterizes credibility as the ability of the 

central bank to reduce long-term interest rates—used as a proxy for inflation expectations—through policy actions in 

a persistently high-inflation environment (Goodfriend, 1993, p.2). This functional definition is well suited to the 

Iranian context, where chronic inflation, substantial exchange-rate volatility, and pronounced policy uncertainty have 

prevailed in recent decades. 

The broader literature on central bank credibility has largely focused on economies with relatively stable prices 

and independent monetary institutions, where credibility is often measured through deviations of inflation expectations 

from announced targets or by legal and institutional indicators (Cukierman, 1992; Eijffinger & Haan, 2008; Svensson, 

1993; Mishkin, 2006). However, in developing economies with persistent structural inflation, such indicators are 

insufficient and fail to capture the true extent of monetary authority credibility (Amisano & Tronzano, 2010; Fraga et 

al., 2003). For an economy such as Iran—lacking a stable inflation-targeting regime, reliable expectation surveys, and 

standardized institutional metrics—the operational approach of Goodfriend (1993) offers a more valid basis for 

assessment. In this framework, credibility is evaluated not through institutional documentation or stated objectives but 

through the behavioral response of long-term interest rates to shifts in the policy rate, an approach that aligns more 

closely with the structural constraints of the Iranian economy. 

Recent literature also highlights the usefulness of time-varying-parameter (TVP) models for identifying potential 

dynamics in credibility (Primiceri, 2005). Accordingly, the empirical design of the present study initially allows for a 

time-varying policy coefficient. Yet the characteristics of Iranian data—including severe volatility and heavy-tailed 

distributions—limit the stability of a fully TVP specification. Consequently, a Bayesian regression model with Student-

t errors is employed to extract the policy effect and construct a credibility index capable of accommodating such data 

features. 

Overall, this study estimates a Bayesian regression model and computes the posterior policy effect to examine the 

evolution of the Central Bank of Iran’s credibility over time. It addresses two core questions: (1) How has the 

credibility index (βₜ) evolved across easing and tightening policy regimes? (2) Have policy-rate adjustments effectively 

influenced long-term interest rates? Based on related empirical evidence, the study hypothesizes that both easing and 

tightening actions may contribute to credibility erosion and heightened inflation expectations, and that interest-rate 

policies have not exerted a consistently effective influence on long-term rates. 

The findings of this research provide insights into the performance of monetary policy in Iran and offer a basis for 

designing more effective policy interventions in a highly volatile macroeconomic environment. The study is structured 

as follows: Section 1 introduces the topic; Section 2 reviews the conceptual and empirical literature; Section 3 presents 

the methodology and model specification; Section 4 reports and interprets the results for easing and tightening regimes; 

and Section 5 concludes with policy implications. 

Method  

After determining the temporal structure of the variables and specifying the final form of the baseline model, the 

study’s linear regression was estimated within a Bayesian framework using a Student-t likelihood for the observation 

errors. This choice was motivated by preliminary diagnostic tests, which rejected the assumption of normally 

distributed residuals. Consequently, instead of relying on a classical Gaussian-error specification, a robust Bayesian 

model was adopted to properly accommodate the high volatility, heavy tails, and shock-driven behavior characteristic 

of Iranian macroeconomic data (Harvey & Chakravarty, 2008; Gelman et al., 2013). 

The final model is specified as: 𝑑𝐿𝑡 =  ∅1𝑑𝐿𝑡−1 +  𝛽𝑝𝑑𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡−1 +  𝛽𝑢𝑈𝑆𝐷𝑡−1 + 𝛽𝜋𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡−1 +  𝛽𝑦𝑌𝑇𝑀𝑡 +

 𝜀𝑡       
This specification features several key advantages. First, the Student-t distribution provides a more flexible 

representation of the error structure, yielding improved robustness to shocks and outliers compared with Gaussian 

models. Second, the Bayesian framework enables full posterior inference for all coefficients, allowing the analysis to 

incorporate uncertainty about the policy effect rather than relying on single point estimates. Third, this approach is 
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consistent with modern macroeconomic and monetary literature, which increasingly advocates Bayesian models with 

Student-t innovations when dealing with volatile datasets (Shephard & Chib, 1998; Gelman et al., 2013). 

The model is estimated using Hamiltonian Monte Carlo with the No-U-Turn Sampler (NUTS) implemented in 

Stan via R. Four parallel Markov chains are run, each with 4,000 iterations, ensuring adequate exploration of the 

posterior distribution and reliable convergence diagnostics. 

Results  

The Bayesian Student-t regression shows that only the lag of the dependent variable and the policy rate exert 

statistically meaningful effects on long-term interest-rate changes. The series displays strong persistence, while the 

policy-rate coefficient is credibly negative, indicating a modest average transmission of monetary policy. Other 

variables—exchange rate, inflation, and sovereign yields—do not exhibit independent explanatory power. 

Convergence diagnostics confirm that the posterior estimates are stable and computationally reliable. 

The dynamic policy impact, however, reveals weak and unstable transmission. During easing episodes, policy-rate 

cuts fail to lower long-term rates and at times even raise them, suggesting that markets interpret these moves as signals 

of higher inflation uncertainty rather than credible commitments. As the periods progress, the effect converges toward 

zero, indicating broad market indifference. Tightening episodes occasionally produce negative impacts consistent with 

temporary credibility, but these responses are short-lived and revert quickly, showing no persistent influence on long-

term rates. 

The credibility index further underscores these findings: its full-sample mean of 0.34 reflects low overall 

credibility. In easing regimes the index collapses to 0.03, remaining below 0.5 in all periods, while in tightening 

regimes it averages 0.50 and exceeds that threshold only half the time. Overall, neither easing nor tightening actions 

generate systematic or durable effects on expectations, pointing to weak and highly unstable monetary-policy 

credibility. 

Conclusion: 
The results show that the monetary policy transmission mechanism in Iran—particularly through the expectations 

channel—is weak and highly unstable. Although the Bayesian Student-t model indicates that the average effect of the 

policy rate on long-term interest rates is statistically significant, its magnitude is small and lacks persistence. When the 

time-varying impact and credibility index are examined, it becomes clear that rate cuts almost never generate the 

intended decline in long-term rates, and tightening actions produce credible disinflationary signals only about half the 

time. This pattern aligns with Goodfriend’s (1993) behavioral view of credibility, in which policy actions are effective 

only when markets interpret them as consistent with long-term price stability—an alignment that rarely materializes 

in Iran’s high-inflation and uncertainty-prone environment. 

From a policy perspective, the core challenge is not the inadequacy of the policy-rate instrument itself but the 

absence of a stable expectations-management framework. Strengthening credibility therefore requires a coherent 

communication strategy in which policy decisions are transparent, predictable, and anchored to a clear inflation path. 

The asymmetric market response—persistent skepticism toward easing and hesitant acceptance of tightening—

indicates that interest-rate policy alone cannot rebuild credibility; rule-like behavioral commitments, such as 

maintaining a positive real policy rate or setting bounds on liquidity growth, may serve as necessary anchors. 

Moreover, because exchange-rate, fiscal, and financial shocks continually undermine the expectations channel, 

restoring credibility depends on coordination across monetary, fiscal, and exchange-rate policies. Ultimately, 

rebuilding credibility in a chronically high-inflation economy requires behavioral consistency, avoidance of abrupt 

policy reversals, operational independence, and a stable policy trajectory that markets can rely on. While the index 

proposed in this study is not intended as a definitive measure, it provides a necessary first step toward developing an 

empirical framework for assessing central-bank credibility in Iran. 
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  های کلیدی:واژه

 ،  اعتبار بانک مرکزی

   ،نرخ سیاستی

   ،بلندمدتنرخ بهره  

 چارچوب بیزی 

ایران در تأثیرگذاری بر نرخ مطالعههدف این   اعتبار بانک مرکزی جمهوری اسلامی  های بهره  ، ارزیابی 

نماینده    عنوانبه   ، اعتبار بانک مرکزی به توانایی آن در کاهش نرخ بهره بلندمدتمطالعهدر این  بلندمدت است.  

با    بدین منظورشود.  مدت در شرایط تورمی اطلاق می های پولی کوتاه از طریق اعمال سیاست  انتظارات تورمی

از داده اسفند  استفاده  با خطای،  1404تا مهر    1399های ماهانه  الگوی رگرسیون بیزی     t-Student یک 

مبنای احتمال  صورت پسینی محاسبه گردید. شاخص اعتبار بر  رآورد شد و اثر سیاست پولی در هر دوره بهب

دهنده اطمینان بیشتر  ای که مقدار بالاتر نشانگونه تعریف شد؛ به نرخ بهره بلندمدتبر    بودن اثر سیاستمنفی

 .مدل نسبت به اثرگذاری مطلوب سیاست است

شاخص اعتبار در  .  ، استکوچک معنادار اما    ،دهد که اثر میانگین نرخ سیاستی بر انتظاراتنتایج نشان می

است.   نرخ بهره بلندمدتبه دست آمد که بیانگر ضعف عمومی سیاست در کاهش    0.34کل نمونه حدود  

بوده و کاهش نرخ  (  0٫03های انبساطی، شاخص اعتبار تقریباً صفر )دهد که در دوره تفکیک رژیمی نشان می

های انقباضی نیز مقدار شاخص  سیاستی در عمل به واکنش مطلوبی در انتظارات منجر نشده است. در دوره 

کامل نسبت به اثرگذاری سیاست و نبود شواهد قاطع درباره    تیعدم قطعاست؛ رقمی که بیانگر    0٫۵حدود  

آن است    در مجموع، این نتایج حاکی از  پس از افزایش نرخ سیاستی است. تغییر نرخ بهره بلندمدتکاهش  

از اعتبار پایینی برخوردار بوده و پایداری لازم را در طول دوره    تورمی،  در هدایت انتظارات که بانک مرکزی  

 .مورد بررسی نداشته است

 باشد. مینا سزیده میحاضر برگرفته از رساله دکتری مطالعه * 

بانک مرکزی ایران(.  140۵)   عباس،  شاکری؛ و  تیمور،  محمدی  ؛مینا،  سزیده:  استناد .  شرایط تورمی: رویکرد مبتنی بر رگرسیون بیزیدر    ارزیابی اعتبار 

 . 118-89(، 2)  7،اقتصاد باثبات

                 DOI: 10.22111/sedj.2026.53282.1627 
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 مقدمه  .1

از   یکی  مرکزی  بانک  سیاست  یهامؤلفه اعتبار  کارایی  نقش  کلیدی  زیرا  است،  پولی  های 

ثبات    به حفظدهی انتظارات فعالان اقتصادی نسبت به تعهد بانک مرکزی  ای در شکلکنندهتعیین

بانک  (Kydland & Prescott, 1977  ؛Barro & Gordon,1983)ها و کنترل تورم دارد  قیمت  .

ی را های معنادارتغییرات محدود در نرخ سیاستی، واکنشمرکزی با اعتبار کافی قادر است حتی با  

تفاوتی بازار نسبت به کاهش اعتبار منجر به واکنش حداقلی یا بی کهیدرحال، به وجود آوردبازار  در

   .(Blinder, 1998)شود های پولی میسیاست

است  (  1993)  1گودفرند در این مطالعه، تعریف اعتبار بانک مرکزی مبتنی بر چارچوب عملکردی  

را    1992تا    1979که طی تحلیل دوره   بانک مرکزی  اعتبار  ایالات متحده،  »توانایی    عنوانبهدر 

کند  کاهش نرخ بهره بلندمدت از طریق اقدامات سیاستی در محیطی با تورم مزمن بالا« معرفی می

(Goodfriend,1993  این تعریف عملکردی برای تحلیل شرایط اقتصاد ایران مناسب است، زیرا .)

ی مواجه های سیاستهای اخیر با تورم مزمن، نوسانات شدید نرخ ارز و عدم قطعیتکشور در دهه 

 .بوده است

قیمت نسبی و نهادهای مستقل سیاست    باثباتادبیات اعتبار بانک مرکزی عمدتاً بر کشورهای  

شده  های اعتبار از طریق انحراف انتظارات تورمی از هدف اعلامها شاخصدر آنکه    پولی متمرکز است

شاخص اندازهیا  قانونی  استقلال  میهای  )گیری   & Eijffinger؛  Cukierman, 1992شود 

Hoeberichts, 2008 ؛ Svensson, 1993؛  Mishkin, 2006 .)در اقتصادهای در حال  حالنیباا ،

ساختاری بلندمدت  تورم  دارای  و  شاخص  ،توسعه  ناکافیاین  بانک  ها  اعتبار  واقعی  نمایانگر  و  اند 

اقتصاد ایران  نیبنابرا؛ (Fraga et al  2003 ,؛Amisano & Tronzano, 2010مرکزی نیستند )

های نهادی استاندارد  اتکای انتظارات و شاخصهای قابلگذاری تورم پایدار، دادهکه فاقد رژیم هدف

کند. در  ( یک مسیر معتبر برای سنجش اعتبار فراهم می1993هستند، رویکرد عملکردی گودفرند )

مب بر  بلکه  رسمی  اهداف  یا  نهادی  اسناد  اساس  بر  نه  اعتبار  چارچوب،  نرخ نای  این    های واکنش 
شود؛ رویکردی که به دلیل اتکای مستقیم بر رفتار ارزیابی می  بلندمدت به تغییرات نرخ سیاستی

محدودیت با  اخیر بازار،  ادبیات  رویکرد،  این  کنار  در  است.  سازگارتر  ایران  اقتصاد  ساختاری  های 

از مدل پارامتر متغیر در زماناستفاده  نیز به (TVP) های  پویایی    عنوان را  برای شناسایی  ابزاری 

می پیشنهاد  اعتبار  ابتدا  Primiceri, 2005)  ند نکاحتمالی  در  مدل  ساختار  دلیل،  همین  به   .)

های  های دادهکه امکان تغییرپذیری ضریب سیاست فراهم باشد؛ اما ویژگی  شودمیای طراحی  گونه به

کند.  پایدار را محدود می TVP تخمین —سنگین هایدم و  شدید نوسانات جمله از—اقتصاد ایران
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برای استخراج اثر سیاست و ساخت شاخص اعتبار  Student-t از این رو، یک مدل بیزی با توزیع

 .هایی داردکه توانایی بیشتری در مواجهه با چنین دادهشود  میکار گرفته به

کلی،   طور  به    ی ن یپس  اثر  محاسبه  و  یزیب  ونیرگرس  مدل   ک ی  برآورد  با  مطالعه  نیابنابراین 

  پرسش  دو  به و  کند  یبررس زمان طول در را رانیا یمرکز  بانک اعتبار کند ی، تلاش م یپول استیس

  ی انقباض  و  یانبساط  استیدر دو دوره س (βt) یمرکز  بانک  اعتبار  شاخص(  1  دهد؛  پاسخ  یدیکل

  را  بلندمدت  یهانرخ   مؤثر  طوربه  اندتوانسته   بهره  نرخ  یهااستیس  ایآ(  2  است؟  کرده  رییتغ  چگونه

  ی هااست یاست که س  نیبر ا  مطالعه  هیفرضمرتبط،    یبر اساس شواهد تجرب  دهند؟  قرار  ریتأث  تحت

انقباض  یانبساط اعتبار بانک مرکز  ، یو  افزا  یهر دو ممکن است در جهت کاهش  انتظارات   شیو 

بلندمدت را   یهاطور مؤثر نرخ اند بهنرخ بهره نتوانسته   یهااستیعمل کنند و به علاوه، س  یتورم

 .قرار دهند ریتحت تأث

 ی برا  یی مبنا  و   دهد   ارتقا  را  رانیا  در  یپول  استیس  عملکرد   لیتحل  تواند یم   مطالعه  ن یا  جینتا

مطالعه    ساختار.  سازد  فراهم   پرتلاطم  یاقتصاد  طیمح  در  یمرکز  بانک   مؤثرتر  ی هااست یس  یطراح

 به  سوم  بخش  ،مطالعه  نهیشیپ  و  موضوع  اتیادب  به  دوم   بخش  مقدمه،  از  پس   ؛است  بخش پنج  شامل

  و   یانبساط  یاستیس  میرژ  دو  در  جینتا  لی، بخش چهارم به ارائه و تحل مدل  حیتشر  و  یشناسروش

 .دارد اختصاص ارائه راهکارهای سیاستیو  یریگجهینت به پنجم  بخش و  ،یانقباض

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  .2

 مبانی نظری   .   2-1

و متغیرهای    در این بخش، چارچوب نظری مرتبط با اعتبار بانک مرکزی و تأثیر نرخ سیاستی

این    ،(1993شود، با تمرکز ویژه بر دیدگاه گودفرند )های بهره بلندمدت بررسی میبر نرخ  کنترلی

مدل   طراحی  برای  لازم  زمینه  مکانیزم  و مناسبمبانی  نرخ  تبیین  تغییرات  به  بازار  واکنش  های 

 .کندفراهم می را سیاستی

 های نظری اعتبار بانک مرکزی ریشه.  2-1-1

اعتبار بانک مرکزی نخستین بار در چارچوب » ناسازگاری « توسط کیدلند و    1زمانی   مفهوم 

مدت،  های کوتاهگیزهگذاران به دلیل انها نشان دادند که سیاست( مطرح شد. آن1977پرسکات )

های انبساطی دارند؛ حتی اگر در بلندمدت پیامد  ویژه کاهش بیکاری، تمایل به استفاده از سیاستبه

 
1.  Time Inconsistency 
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آن تورم پایدار باشد. راهکار پیشنهادی آنان، پایبندی به قواعد سیاستی معتبر بود تا شکاف میان  

  .گذار تقویت شودستهای اعلامی و اقدامات واقعی کاهش یافته و اعتبار سیاوعده

ها،  « بسط دادند. در مدل آن1تعادل شهرت ( این چارچوب را با معرفی »1983بارو و گوردون )

های اعلامی خود در طول زمان پایبند بماند.  شود که بانک مرکزی به سیاستاعتبار زمانی حاصل می

انتظارات تورمی و دستیابی به ثبات  های آنان نشان داد که اعتبار شرط ضروری برای تثبیت  یافته

افزایش  قیمت ارتقاء استقلال عملیاتی و  هاست. در این چارچوب، طراحی قواعد سیاستی سازگار، 

 .شوندشفافیت رفتاری، اجزای بنیادین ارتقای اعتبار تلقی می

   اعتبار یتجرب یابیچارچوب ارز با  یزمان یناسازگار   هیادغام نظر. 2-1-2

نظر و    بارو  ی زمان  یناسازگار  کیکلاس  ات یادب  ان یم  وند یپ   بر  مطالعه  نیا  یچارچوب 

(  1993گودفرند )  دگاه یاعتبار در د  یعملکرد  فی( و تعر1983)  پرسکات  و   دلندی( و ک1997گوردون)

به قواعد سازگار   یبندیپا  یبرا  گذاراستیس  ییتوانا  یاعتبار به معنا  ک،یکلاس  اتیاستوار است. در ادب

و کاهش    یانتظارات تورم  شیشده موجب افزااعلام   ریانحراف از مس   کهی طوربه  شود؛یم   فیتعر  یزمان

  یهاگودفرند اعتبار را نه بر اساس شاخص  کرد ی. در مقابل، روشودیم  یپول  ی هااست یس  یاثربخش

. در  کندیم  ف یتعر  یاستینرخ س  راتییبه تغ  بلندمدت  یهانرخ  یواکنش واقع   ق یبلکه از طر  ، ینهاد

  امیقرار دهد، پ   ریبلندمدت را تحت تأث  یهانرخ   رینتواند مس  یاستیاگر کاهش نرخ س  دگاه،ید  نیا

  .است گذاراستیروشن آن کاهش اعتبار س

به   باشد  ایپو  یمفهوم  تواندمی  اعتبار دارند؛  مشترک   امیپ   کی  کردیرو  دو  نیا بازار  واکنش  و 

  ی زمان  یکند. ناسازگار  رییتغ  یاست یمختلف س  یهامیرژ  انیدر طول زمان و در م  تواندیم  استیس

  یمنطق  نیدارد؛ بنابرا  ینهاد  طیو شرا  یگذاراستیسابقه س  ،یتورم  طیوابسته به مح  یتیماه  زین

در    ، یژگیو  نیباشد. هم  ریبالقوه متغ  یاستیبلندمدت نسبت به نرخ س  یهانرخ   تیاست که حساس

در زمان مطرح    ریپارامتر متغ  یها استفاده از مدل  یاصل  یهازهیاز انگ   یکیعنوان  به  یتجرب  اتیادب

 ( Primiceri, 2005؛ Cogley & Sargent, 2005) شده است

  ک ی  عنوانبه  و  کندیم  فایا  یساختار  پارامتر  کی  از  فراتر  ینقش  استیس  بیضر  چارچوب،  نیدر ا

  چگونه  یزمان  مقطع  هر   در  بازار  دهد یم   نشان  ماًیمستق  رایز  کند؛ یم   عمل  اعتبار«  ی اتیعمل  »شاخص

  واکنش   انتظارات،  بر   یمبتن  اعتبار  ات یادب  اساس  بر .  دهدیم  نشان  واکنش   یاستیس  نرخ  راتییتغ  به

 
1 . Reputation Equilibrium 
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  یپول  استیس  ی زمان  یسازگار  و   یداری پا  به  نسبت  بازار  باور  درباره  ی اطلاعات  حامل   بلندمدت   یهانرخ

 .تاس

  رایدارد؛ ز  دیتأک  یانقباض  و   یانبساط  یهادوره  انیتقارن معدمبر وجود    یپول  استیس  اتیادب 

و    یزمان   یناسازگار  ی هاینگران  ختنیمستعد برانگ  شتریآن ب  شینسبت به افزا  یاستیکاهش نرخ س

  ،یطیشرا  نیدر چن (. Orphanides, 2003 ؛Clarida et al, 1999)بازار است    نانهیواکنش بدب

 گذاراستیدرباره اعتبار س  یحامل اطلاعات مهم  یاستیبلندمدت به کاهش نرخ س  یهاواکنش نرخ

( گودفرند  ن1993است.  م  زی(  توانا  دهد ینشان  در  عمدتاً  اعتبار  کاهش    یبرا  گذاراستیس  یی که 

همان    قاًیدق  یانبساط  زهیانگ  رای ز  شود؛ یم  دهیسنج  یاستیبلندمدت پس از کاهش نرخ س  یهانرخ

  ی انبساط  هاییمرژ  یکتفکاساس،    ن یبر ا  شوند یفعال م   یزمان   یاست که مشکلات ناسازگار   یی جا

واکنش نشان  کسانیطور به یرفتار طیدو مح نیبازار در ا رایاست، ز یضرورت نظر یک یو انقباض

که کاهش    یدر حال  کند،یارسال م  یروشن  یضدتورم  امیمعمولاً پ   یاستینرخ س  شی. افزادهد ینم

  ن، یانتظارات دارد. بنابرا  ینانینااطم  شیاعتبار و افزا  فیتضع  یبرا  لیپتانس  نیشتریب  یاستینرخ س

را  یپول استیاعتبار س ترقیدق  ییامکان شناسا هامیرژ کیبلندمدت به تفک یهاواکنش نرخ یبررس

 (.Demertzis& Viegi, 2008)  کندیفراهم م 

 دو در انتظارات متفاوت رفتار و استیس بیضر یی ایپو امکان  ،مطالعه  یتجرب بخش مبنا، نیبر ا

  سنجش  یبرا  یاحتمالات  یشاخص  یزیب  یهایخروج  اساس  بر  و  کند یم  یبررس  را  یاستیس  میرژ

 .شودیم استخراج اعتبار

 تعریف عملیاتی اعتبار از منظر گودفرند.  2-1-3

کند که اعتبار بانک مرکزی را  ( تبعیت می1993حاضر از تعریف عملکردی گودفرند )  مطالعه

اقدامات سیاستی در محیط» از طریق  بلندمدت  بهره  نرخ  بالاتوانایی کاهش  با تورم مزمن  «  های 

بهمعرفی می تعریف  این  بر سنجه کند.  تکیه  تعامل  جای  بر  انتظارات،  بر  مبتنی  غیرمستقیم  های 

گذار اعتماد  های بلندمدت تمرکز دارد. در واقع، اگر بازار به سیاست نرخ سیاستی و نرخ  واقعی میان

به کاهش نرخ باید منجر  این صورت کند، کاهش نرخ سیاستی  بلندمدت شود؛ در غیر  بهره  های 

 .اعتبار بانک مرکزی زیر سؤال خواهد رفت

  ، ی تورم یهاطینشان داد که در مح 1980گودفرند در مطالعه خود بر عملکرد فدرال رزرو دهه 

 .شودیاعتبار محسوب م یی نها اریو واکنش بازار، مع ستی ن یکاف   یاستیاعلام کاهش نرخ س

 شیافزا  به  بازار  واکنش.  است  اعتبار  بودن  نامتقارن(  1993)  گودفرند  یهال یتحل  در  یدینکته کل

 استمرار  به  نسبت  بازار  انتظارات  معمولاً  نرخ  شیافزا.  ستین  آن  کاهش   مشابه  الزاماً  یاستیس  نرخ
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  معتبر   یمرکز  بانک   اگر  اما   بردیم   بالا   را  بلندمدت  یهانرخ  و   کرده  تیتقو  را  ی انقباض  یهااستیس

  تنها   یاستیس  نرخ  کاهش   مقابل،  در.  ابد ی   کاهش  بهره  نرخ  ندهیآ  در  دارند  انتظار  کارگزاران  باشد

در   دگاهی د نی. اکند یتلق معتبر را اقدام نیا بازار که  شودیم بلندمدت  یهانرخ افت به منجر  یزمان

 .قرار گرفته است یساز مدل یمبنا زیحاضر ن مطالعه

  انتظارات و نرخ بهره بلندمدت ی.  چارچوب کم2- 1- 4

مهم  یکی شروع   نیتراز  اعتبار،    یبرا  ینظر  ی هاکانال  نقطه  فاما    1انتظارات  هیفرضسنجش 

بسط  است.    (1987) اساس  م(1907)  2فیشر نظری  بر  با  است  برابر  بلندمدت  بهره  نرخ    ن ی انگی، 

  .3سکیر پاداش علاوه به  ندهیآ در انتظار مورد  مدتکوتاه یهانرخ

𝑖𝐿(𝑡) =
1

𝑛
∑ 𝐸𝑡

𝑛−1

𝑗=0

[𝑖𝑠(𝑡 + 𝑗)] + 𝑅𝑃𝑡 

t  ،𝑖𝑠(𝑡نرخ بهره بلندمدت در زمان    𝑖𝐿(𝑡)در معادله بالا،   + 𝑗)    نرخ بهره کوتاه مدت در زمان

𝑖𝑠(𝑡 + 𝑗)    ،𝑅𝑃𝑡  بلندمدت،    ی هاییدارا  یمرتبط با نگهدار  سکیپاداش ر𝐸𝑡  و    یاضیر  د یامn   تعداد  

 .  است بلندمدت نرخ لیتشک یبرا شده  لحاظ  کوتاه  یهادوره

  یشود. هنگام  ی تورم م  سکی ر  نیو همچن  ی نرخ بهره واقع   سکیشامل ر  سکیر  پاداش اصطلاح  

بر اساس تغ  ی م  رییکوتاه مدت را تغ  استینرخ س  یکه بانک مرکز در   راتییدهد، نرخ بلندمدت 

  سکیر  نکهیشود. با فرض ا  یم ل یتعد  سکیر  پاداش در حق    راتییتغ  نیو همچن  یاستیانتظارات س

 شتر یبهره بلندمدت را ب  یهادر نرخ   راتییتغ  توانیندارد، م  یبستگ  یپول  استیبه س  ینرخ بهره واقع

 نسبت داد.  یانتظارات تورم  راتییمورد انتظار و تغ استیس ریدر مس دنظریبه تجد

 نرخ   راتییبلندمدت به تغ  یها (، واکنش نرخ1993گودفرند )  یپول  استیس   یدر چارچوب نظر

. است  وابسته  یمرکز  بانک   اعتبار  زانیم  و  یتورم  انتظارات  یریگشکل  نحوه  به  یادیز  حد  تا   یاستیس

  مانع  تواند یم   یتورم  انتظارات  ل یتعد  شود،  ی تلق  باور«  »قابل   بازار  یسو  از  ی استیس  نرخ  کاهش   اگر

  یانبساط  استیس  اگر  مقابل،   در.  گردد  بلندمدت  یهانرخ  خالص  کاهش   باعث  و  ینانینااطم  شیافزا

  ی هانرخ   بر  آن  اثر  و  باشد  یتورم  انتظارات  شیافزا  با  همراه  است  ممکن  نرخ  کاهش  نشود،  یتلق  معتبر

  اعتماد   درجه  به   یانبساط  استیس  خالص  اثر   گر،ی د  انی ب  به.  شود  نامطلوب  یحت  ا ی   یخنث  بلندمدت 

  ی هااستیس  مورد  در  منطق  نیهم  .دارد  یبستگ  انتظارات  مهار  در  یمرکز  بانک  ییتوانا  به  نسبت  بازار

 
1 . Expectations Hypothesis 
2. Fisher 

3
 . risk premium 
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  که  کند   مهار   را  بلندمدت   یهانرخ  تواندیم  یصورت  در   یاستیس  نرخ  ش یافزا.  است  برقرار  زین  یانقباض

  اعتبار   فاقد   نرخ  ش یافزا  اگر.  شود  درک  تورم  کنترل  به   یمرکز  بانک  تعهد  از  معتبر  یانشانه  عنوان  به

  ل یتعد  ــ  شود  یتلق  گذاراستیس  گذشته  رفتار  با  تعارض  در  ا ی  رهنگامید  کوچک،  اریبس  مثلاً  ـ ـ  باشد

  ش یافزا  ی حت  ای   ابد ین  کاهش   است  ممکن   بلندمدت   یهانرخ  و   بود  خواهد   محدود   یتورم  انتظارات

  اعتبار  زانیم  به  بلکه  نرخ،  رییتغ  جهت  به  فقط  نه  یپول  استیس  یاثرگذار  منظر،   نیا  از.  ابد ی

 .است وابسته یتورم انتظارات به دادنشکل در گذاراستیس

تغ  دهد یمباحث نشان م  نیا  ندیبرآ بلکه    ست؛ ین  کننده نییتع  ییتنهابه  ، یاستینرخ س  رییکه 

  یهاجهت و شدت واکنش نرخ  نییدر تع  یعامل محور  انتظارات  تیریدر مد  یاعتبار بانک مرکز

 . کندیفراهم م  یپول استیاعتبار س  یتجرب یابیارز یبرا یاهیپا  یرابطه نظر ن یبلندمدت است. ا

 کرد:  انیب ریتوان به صورت ز یچارچوب را م نیا  ون،یمدل رگرس کیدر چارچوب 

𝛥𝑖𝑡
𝐿𝑇 =  𝛽𝛥𝑖𝑡

𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦
+  𝛾𝑍𝑡 +  𝜀𝑡                                     (1)  معادله   

𝛥𝑖𝑡(، 1معادله )  در
𝐿𝑇  نرخ بهره بلندمدت در زمان    راتییتغt، 𝛥𝑖𝑡

𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦  استیدر نرخ س رییتغ  

شناسی  نیز بردار متغیرهای کنترلی است که در فصل روش  𝑍  بگذارد  ریتاث  tو بلندمدت در زمان  

و    یاثرگذار  زانیم  یشاخص اصل   β  یاستیس  بیضر  چارچوب،  نیدر ا  کامل معرفی خواهند شد. 

  ف یتعر  مکمل  شاخص  دو  است،یس  اثر  ترقیدق  ریتفس  یبازار است. برا  دی از د  یپول  استیاعتبار س

 :  شودیم

                                                                                     استیس  ینیپس اثر.  الف

هد و اندازه  د این شاخص جهت و اندازه تأثیر واقعی سیاست پولی بر نرخ بلندمدت را نشان می

𝛽×𝛥𝑖𝑡 =آن از رابطه 
𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦

   𝐼𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑡 علامت  .شودحاصل می 𝛥𝑖𝑡
𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦  ر اینجا نقش  د

𝛥𝑖𝑡) کاهش نرخ سیاستیدر حالت ؛ کلیدی دارد
𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦

< در  د و ثر مطلوب باید منفی باش ، ا (0

𝛥𝑖𝑡) افزایش نرخ سیاستیحالت 
𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦

> ، اثر مطلوب از مسیر تعدیل انتظارات تورمی باید به  (0

 .باشد اید منفیب  Impactکاهش نرخ بلندمدت منجر شود و بنابراین همچنان 

این نامتقارنی کاملاً با منطق تجربی سازگار است: اعتبار سیاست تنها زمانی برقرار است که  

 .نرخ بلندمدت در جهتی حرکت کند که بازار را نسبت به پایداری مسیر سیاستی متقاعد کند

 اعتبار  ی. شاخص احتمالاتب

= P(𝐼𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑡 < 0⃒𝑑𝑎𝑡𝑎)  𝐶𝐼𝑡      

انتظارات  بر مطلوب جهت در ی پول استیس که سنجدیاحتمال آن را م   𝐶𝐼𝑡شاخص         

 .است دوره  هر در یمرکز بانک اعتبار درجه  ی اتیعمل  اریمع نیبنابرا بگذارد؛ اثر
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 نیا  در  گردد؛  بلندمدت  نرخ  کاهش  به  منجر  دیبا  شود،  یتلق  معتبر  یاستیاگر کاهش نرخ س

𝐼𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑡حالت < باشد، واکنش    0٫۵حول     𝐶𝐼𝑡. اگر  شودیم   ک ینزد  ک یبه   𝐶𝐼𝑡و مقدار        0

مثبت  صورت  در  دارد.  قرار  متوسط  سطح  در  اعتبار  و  است  مبهم  سبازار  اثر    استیشدن 

(𝐼𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑡 >  یاستیس  نرخ  کاهش  که  دهدیم   نشان  و  کندیم  لی( مقدار شاخص به صفر م  0

 ی استینرخ س  شیاگر افزا  بیترت  نیبه هم  .است  شده  یابیارز  »نامعتبر«  ای  دار«یرپای»غ   بازار  یسو  از

بلندمدت    ی هااثر آن بر نرخ  نده یآ  در  رودیشود، انتظار م   ریمهار تورم تعب  یمعتبر برا  یعنوان اقدامبه

مقدار  یمنف و  اابدی  ش یافزا  𝐶𝐼𝑡باشد  بازار  اگر  اما  ناکاف  ن ی.  را  تعد  رهنگام ید  ای   ی اقدام    ل یبداند، 

  ریتأث  زین  ی انقباض  استیکه س  دهدینشان م   𝐶𝐼𝑡  نییو مقدار پا   شودیمحدود م  یانتظارات تورم

  است  سازگار زین( 2000) رومر  و رومر  یتجرب شواهد  با  منطق نیاست. ا نداشتهبر انتظارات  ی قاطع

  بانک   به  بازار  اعتماد   سطح  و  انتظارات  یریگشکل  نحوه  به  یپول  استیس  اثر  جهت  کنند یم   دی تأک  که

 .است وابسته یمرکز

 ضرورت انطباق چارچوب گودفرند با شرایط ایران .  2- 1- 5

محدودیت و  ارزی  نوسانات  ساختاری،  تورم  با  که  ایران  اقتصاد  است، در  مواجه  نهادی  های 

های کلاسیک اعتبار نظیر انحراف انتظارات تورمی از هدف اعلامی کارایی محدودی دارند  شاخص

(Cukierman, 1992  ؛Mishkin, 2006  .) تجربیات مسیر  از  بیشتر  ایران  در  تورمی  انتظارات 

های رسمی بانک  گیرند تا بیانیهاقتصادی شکل می-های سیاسی گذشته، نوسانات نرخ ارز و شوک

(.  2024؛ مرزبان و همکاران،  2023؛ همتی و همکاران،  2023مرکزی )جلالی نائینی و سیقلانی،  

های نهادی  رسمی، تحلیل اعتبار مبتنی بر شاخصافزون بر این، فشارهای سیاسی و ابزارهای غیر

 .اندسنتی را دشوار ساخته 

( گودفرند  چارچوب  رو،  این  نرخ 1993از  به  بازار  واقعی  واکنش  مسیر  از  را  اعتبار  که  های  ( 

( نیز تأکید 2020گونه که کاکمکلی و دمیرآلپ )سنجد، برای ایران سازگارتر است. همانسیاستی می

اقتکرده انتظارات تورمی ضعیف عمل کرده و اند، در  صادهای در حال توسعه معیارهای مبتنی بر 

های  رویکرد عملکردی از کارایی بیشتری برخوردار است. بنابراین، ارزیابی رابطه نرخ سیاستی و نرخ

ایران،   در  دوره  روش بلندمدت  در  اعتبار  تغییرات  سنجش  برای  محسوب مناسبی  مختلف  های 

 .شودمی

   نی نظری متغیرهای کنترلیمبا .  2- 1- 6
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  یکنترل  یرهایبلندمدت، لحاظ متغ  یهابر نرخ  یاستیخالص نرخ س  اثر  قیدق  ییشناسا  یبرا

  بانک  اعتبار  نادرست  ریتفس  و  یاست یس  بیضر  در  تورش  موجب  هاآن  گرفتندهیناد  رایاست؛ ز  یضرور

 .شودیم یمرکز

کانال  ،  یکانال انتظارات تورم  قیهر سه از طر  ی اسلامتورم، نرخ ارز بازار آزاد و بازده اوراق خزانه  

   .بلندمدت اثرگذارند یهابر نرخ  سکیر ومیمیپر و  نرخ بهره

قانون    یهانرخ مطابق  چارچوب   (1930)    شریفبلندمدت  س  یهاو    یپول  استیمدرن 

(Woodford, 2003ترک )هستند؛    انتظارتورم مورد    و  انتظار  مورد  مدتکوتاه  ی هانرخ  نیانگیم از    یبی

  تواند یدهد م  رییرا تغ  یپول  استیس  یآت  ریبازار از مس  انتظار  ا ی   یکه انتظار تورم   ی هر عامل  نیبنابرا

که اعتبار بانک    یطیجا کند. در شراجابه  یبانک مرکز  یبلندمدت را مستقل از اقدام جار  یهانرخ

 ی انشانه  ا ی  ی عنوان کاهش موقتبازار به  یممکن است از سو  یاستی باشد، کاهش نرخ س  ن ییپا  یمرکز

توضGoodfriend,1993) که  یسازوکار  شود؛  ی تلق  بالاتر  تورم  تحمل  از را  آن    در .  دهد یم  حی( 

 کنترل   نیبنابرا.  ابدیینم  کاهش  بلندمدت  یهانرخ  و  افتهی  شیافزا  یتورم  انتظارات  ،یتیوضع  نیچن

 انتظارات  میبازتنظ  از  یناش  اثرات  از  ی پول  استیس  میمستق  اثر  کیتفک  امکان  مدل،   در  تورم  ریمتغ

  ی ثباتیب  با   یی اقتصادها  در.  است  برقرار  زین  ارز  نرخ  درباره  منطق  نیهم  .سازدیم   فراهم  را  یتورم

  و   ینانینااطم  ،یتورم  انتظارات  یهامحرک   نیترمهم  از  یکی  عنوانبه   آزاد  بازار  ارز  نرخ  ،یمتیق

نوسانات (  Mankiw, 2003؛  Edwards & Savastano, 2000)  شودیم  شناخته  ومیمیپرسک یر

  کنند؛  جاجابه  را  بلندمدت  یهانرخ   یانتظار  بخش  سک،یر  شیو افزا تورم  قیاز طر  توانندی م  یارز

   .شودیم  یپول  استیس  به  یارز  یهاشوک  از  یناش  راتییتغ  دادننسبت  مانع  ارز  نرخ  کنترل  نیبنابرا

  درباره   یاطلاعات   حامل  شود،یم  یتلق  سکیر  بدون  نرخ  معادل  که  زین  یاوراق خزانه اسلامبازده  

  نیدر ا  رییتغ است؛  یپول  استیس  انتظار  مورد  ریمس  و  دولت  یاعتبار  سکیر  کلان،  اقتصاد  طیشرا

 ,Mankiw)شودیبلندمدت م  ی هانرخ  ییجاجابه  جهیو در نت  دیسررس  ومیمیپردر    رییبازده موجب تغ

  به  اشتباهبه  است  ممکن   ی بده  بازار  از  ی ناش  راتیی(. بدون کنترل آن، تغWoodford, 2003؛  2003

 . شود داده نسبت یاستیس نرخ

  مطالعه . پیشینه  2- 2

شوند. مرور این پیشینه، در این بخش، مطالعات پیشین مرتبط با اعتبار بانک مرکزی بررسی می

این   ادبیات موجود روشن   مطالعههم شامل تحقیقات داخلی و هم خارجی است و جایگاه  را در 

 .کندمی

 مطالعات داخلی  .1-2-2
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 ران« یا  یبه سنجش »اعتبار بانک مرکز  حیطور صرکه به  ییها مطالعهتعداد    ، یداخل  ات یدر ادب

  ی از مطالعات وجود دارد که هرچند موضوع اصل  یاحال، مجموعه  ن یمحدود است؛ با ا  اریبپردازند بس

  ی استیس  ینانیو نااطم  ی، آثار اعتبار بانک مرکزیتورم  انتظارات  ،ی ثبات مالمانند    یمیها مفاهآن 

. به عنوان دارند  وندیپ   یمرکز بانک   اعتبار با  میرمستقیغ صورت به  یو تجرب یاست، اما از منظر نظر

و استفاده    1393تا     1379  یفصل   ی هااز داده  یریگبا بهره(  1397)  ی دختیبو طالب  ی مثال، عرفان

بر    «یپول  گذاراستیو »اعتبار س  « یینقش »اعتبارات اعطا  ، یوزن  نی انگیبصورت م  یبیاز شاخص ترک

  ج یاست، اما نتا  یآنان ثبات مال  مطالعه  یکردند.  هرچند محور اصل  یبررس  رانیرا در ا  یثبات مال

  کاهش   ی مال  نوسانات  باشد،   شتریب  یاقتصاد  فعالان  ن یدر ب  یهرچه اعتبار بانک مرکز  داد نشان    هاآن

نژاد و  یتق در همان سال    .شودیم  ترینیبشیپ قابل  یپول  یهااستیس  به  بازار  یهاواکنش  و  افتهی

( تورم 1397همکاران  انتظارات  پا   ی ضمن  ی(،  بر  ها  هیرا  ا  یفصل  یداده  دوره    یبرا  رانیشده 

واکنش    ،یعیبا وقفه توز  ونیخود رگرس  یالگو  یریبرآورد کرده و با به کارگ  1394تا    1380یزمان

نرخ رشد   رییو تغ  ینرخ بهره اسم  رییتغ  ،یپول  استیس  یرهایرا نسبت به متغ  یانتظارات تورم  نیا

بدست    جهی. نتندکرده ا  یریاندازه گ  یو بانک مرکز  ی پول  استی اعتبار س  یابیارز  یحجم پول، برا

دوره مورد مطالعه هم در کوتاه مدت و هم    یکارگزاران اقتصاد یانتظارات تورم   دهد می آمده، نشان  

 است یکه س  یمعن  نینگرفته است؛ به ا  یپول  استیس  یرهایاز متغ  یدار  یمعن  ریدر بلندمدت تاث

 نژادعمران ی، تقگرید  یادر مطالعه  .اعمال شده از نگاه آنها از اعتبار لازم برخوردار نبوده است  یپول

اعتبار  ،  1996-2019  یهاسال   یل توسعه در طکشور در حا  17(، با مطالعه  1402)  کمال  و اثر 

  کاهش   شاخص  از  استفاده  با  ،ی نهاد  و  یمال  عوامل  دگاهیبر نرخ بهره را از د (CBC) یبانک مرکز

 آن،  عملکرد  بهبود  ای  یمرکز  بانک  اعتبار  شیافزا  که  دهدینشان م  جینتا  .دکننیم  یبررس  اعتبار

 .دهدیم  کاهش را بهره نرخ سطح

  1370:01دوره    یط  رانیماهانه اقتصاد ا  یهابا استفاده از داده  (1404)  یآرمن و انوار  ،یسیرئ

  ی نانیو »نااطم  «ی، اثر »اعتبار بانک مرکزمی ملا  انتقال  یرخطیغ   یالگو  ک ی  یریکارگو به1401:12تا  

نشان    هاافتهی  .اندکرده  یبررس میتحر  طیشرا  در  رانیبازده بازار سهام ارا بر    «یاقتصاد  یهااستیس

مرکزکه    دهدیم بانک  اعتبار    بانک   به  دولت  ی بده  شیافزا  قیطر  از  شدهی ریگ)اندازه  یکاهش 

اثر آن   شده، ن ییبر بازده سهام دارد، اما پس از عبور از آستانه تع  یاثر منف  هیاول  میدر رژ  (یمرکز

 .است وابستهمیرژ و یرخطیشدت غ نقش اعتبار به ی عنی شودیمثبت م

 مطالعات خارجی  .2-2-2
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 بازار یهانرخ و انتظارات واکنش یمبنا بر  عمدتاً یمرکز بانک اعتبار سنجش یالمللنیب اتیادب

اعتبار     ( 2002)1و کراوزه  یچکّت  ها،تلاش   نینخست  در.  است  گرفته  شکل  یاستیس  ماتیتصم  به

  فاصله   بر  ی مبتن  یات یشاخص عمل  ک یرا با استفاده از   OECD شرفتهیپ   ی اقتصادها  یمرکز  یهابانک

 ن یکرده و نشان دادند که هرچه ا  یبررس  1990دهه    یو ط  یتورم  هدف  و   شدهینیبشیپ   تورم  انیم

به س بازار  واکنش  باشد،  است  تریقو  یپول  استیفاصله کمتر  بالاتر  اعتبار  آن،  و  از  و  . پس  فراگا 

مطالعه (2003همکاران) ط  23  یبرا  یقیتطب  یادر  به2002–1990دوره    یکشور  با    یریکارگ، 

تر نوظهور شکننده   یدر اقتصادها  یمرکز  یهانشان دادند که اعتبار بانک  یپنل اقتصادسنج  یهامدل

ب انتظارات تورم  یشتریبوده و نوسانات  ا  .کندیم  جاد یا  یدر   2چیویماک  پژوهش،  خط  نیدر ادامه 

  یهاو با استفاده از مدل  2007–1999  یهاسال  یگذار تورم طکشور هدف  9  یبا بررس  (2016)

اعتبار باعث    شیتورم ارائه کرد و نشان داد که افزا  ینیبشیپ   یبر خطا   یمبتن  ی ، شاخصا یپنل پو

با   (2018)  3لوویوژ و همکاران  ن،ی. همچنشودیلنگر انتظارات م  تیو تقو  ی نیبشیپ   ی کاهش خطا

نشان   SYS-GMM روش    یری کارگو به   201۵–1999دوره    یگذار تورم طکشور هدف  18  یبررس

  ی پول  استیس  به  بازار  یهانرخ  مؤثرتر  واکنش  و  انتظارات  شتریدادند که اعتبار بالا موجب ثبات ب

 .شودیم

در مورد برزیل طی   (2009) 4و سوزا  دومندونسا نوظهور، یاقتصادها سمت به ات یبا حرکت ادب

شده با هدف و استفاده از  ، با ساخت شاخصی مبتنی بر اختلاف تورم مشاهده2006–1999دوره  

د که اعتبار بالاتر به کاهش تورم و پریمیوم ریسک منجر  دن، نشان دای زمانیسر  یونیرگرسهای  مدل

 مدل نظری و برآوردبا استفاده از یک    (2014)  ۵مونتس و باستوس   ،در همین چارچوب  شود.می

GMM، ای  کنندهاعتبار و شهرت بانک مرکزی نقش تعیین  د که  ندهبرای اقتصاد برزیل نشان می

اعتبار رژیم هدفکنند که  ها تأیید میدارند. یافته  در کاهش تورم گذاری تورم را  افزایش شهرت، 

انک مرکزی و کاهش نوسانات  کاهش نیاز به مداخله فعال ب و این اعتبار بالاتر موجب    کند تقویت می

از داده(  2021)  6گولر همچون    یترمطالعات جامع.شودمی  پایه پولی های ماهانه شش  با استفاده 

، بررسی  پویا   پانلبا تکیه بر یک چارچوب    و200۵-2020طی دوره    ، گذار تورمیاقتصاد نوظهور هدف

دهد  کند. نتایج نشان میکند که آیا اعتبار سیاست پولی به لنگرسازی انتظارات تورمی کمک میمی

 
1 . Cecchetti and Krause    
2 . Mackiewicz 
3.  Levieuge et al  
4 . Mendonça  & Souza   
5 . Montes  &  Bastos 
6 . Güler 
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تر  شده نزدیکها را به اهداف اعلاماعتبار بالاتر، وابستگی انتظارات به گذشته را کاهش داده و آنکه  

اقتصادهای نوظهور تقویت  گذاری تورم در  ؛ امری که نقش اعتبار را در موفقیت رژیم هدفکند می

اقتصاد در حال   12 های ماهانهاستفاده از داده با ( 202۵) 1و سوت  کووسدر همین راستا،   .کندمی

اند،  گذاری تورم را اجرا کرده رژیم هدفکه      2006-2023به همراه نیوزلند، برای دوره زمانی    توسعه

اعتباریک   ضمنی  می  شاخص  برمعرفی  که  رابطه    کنند  سود    بینمبنای  نرخ  و  سیاستی  نرخ 

دهد  نشان می  ها با استفاده از مدل رگرسیونی پانل آن  نتایج شود.  ته می ساخ  مدتهای کوتاهسپرده

اعتبار ضمنی دارندکه   اثر منفی و معنادار بر شاخص  اقتصادهای    تورم و نااطمینانی تورمی  و در 

 .ار پایدار دشوار استتوسعه با تورم بالا، دستیابی به اعتبدرحال

  ی هاسال  ی ط  هیترک  ی( برا2020)  2رآلپیدم  و   ی کاکمکل  است،یس  انتقال   ییایپو  لیتحل  نهیدر زم

انتقال    بیکه کاهش اعتبار، ضر  دهند می و نشان    هبهره گرفت TVP-VAR از مدل  2018–2006

   .کندیم فیتضع یاملاحظهصورت قابلبازار را به  یهابه نرخ یاستینرخ س

  واکنش  بر یمبتن اعتبار  ی چندبعد شاخص کیبا ارائه (، 2024) 3کالملی و همکارانهمچنین 

  در اعتبار ی شکنندگ که دادند  نشان  ،یخارج یهاشوک  به نسبت یریپذبیآس و  استقلال، ها،نرخ

 .است انتظارات لنگر در ضعف و ی استیس یهانوسان از یناش عمدتاً توسعه حال در  یاقتصادها

مطالعات   نیترمهم زیر یاسهیجدول مقا  ات،یحاضر در ادب مطالعه گاهیجا یسازشفاف یبرا

روش  ،یکشور مورد بررس  ، یرا از نظر دوره زمان  یمرتبط با اعتبار بانک مرکز  یو خارج یداخل

 . دهدیقرار م گریکد یدر کنار   یدیکل ج یبرآورد و نتا

 مطالعه: خلاصه پیشینه 1جدول 

 جینتا روش  ی زمان  دوره کشور  مطالعه فیرد
و   ی عرفان  1

 ی دختیب طالب 

-1390 ران یا

1379 

  یسر  یالگو

  نیانگیمو  ی زمان 

 ی وزن 

  ی اعتبار بالاتر بانک مرکز

و   ی کاهش نوسانات مالبا  

  واکنش  شدن ترینیب شیپقابل

)ارتباط   .همراه است بازار

 .(اعتبار با میرمستقیغ

  و نژادیتق 2

 همکاران 

-1390 ران یا

1380 

ARDL  چیه یانتظارات تورم  

به   یمعنادار واکنش

 
1 . Köse  & Süt 
2 . Cakmaklı & Demiralp 
3 . Kalemli et al 

https://www.researchgate.net/profile/Ali-Talih-Suet?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
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نشان   یپول استیس یرهایمتغ

 . نداد

  و نژادیتق 3

 کمال 

  در کشور  17

 توسعه  حال

1990-

2019 

  یهامدل

 پانل 

  بانک  اعتبار  شیافزا 

  نرخ کاهش  موجب یمرکز

 . شودیم بهره 

  و یسیرئ  4

 همکاران 

-1370 ران یا

1401 

غیر   یالگو

انتقال   خطی

  میملا

از   شدهیریگاعتبار )اندازه

دولت به بانک   ی بده  قیطر

  یرخطیغ ، یقو یاثر(  یمرکز

بر بازده سهام    وابستهمیرژ و

 .دارد

۵ Cecchetti 

& Krause 

(2002) 

OECD شاخص   1990 دهه

– فاصله انتظارات 

 هدف 

اعتبار   ↔ فاصله کمتر 

  یهانرخ  تریبالاتر؛ واکنش قو

 .بلندمدت

6 Fraga at el 23  1990 کشور-

2002 

پنل 

 ی اقتصادسنج

  یاعتبار در اقتصادها

  دارتر ی تر و ناپانوظهور شکننده

 .است

7 Mackiewic

z-Łyziak 
-IT 1997کشور  9

2007 

  ی خطا  موجببالا  اعتبار ا یپو پنل

  انتظارات و کمتر ینیب شیپ

 .شودیم دارتریپا

8 Levieuge et 

al 
کشور   18
IT 

1999-

201۵ 

SYS-

GMM 
  ثبات موجب بالا اعتبار

  کانال تی تقو و  انتظارات

 . شودیم انتظار 

9 De  
Mendonça 

-1999 ل یبرز 

2006 

  ی زمان  یسر

و شاخص فاصله  

 هدف –انتظارات

  اعتبار،  انیم مثبت رابطه

و ثبات   یپول استیس عملکرد

 انتظارات وجود دارد. 

10 Montes & 

Bastos 
-2000 ل یبرز 

2012 

VAR+G

MM+OLS 
بانک   شهرت  و  اعتبار 

تعیین کننده نقش  ای  مرکزی 

 در کاهش تورم دارد. 

11 Güler 6 اقتصاد  

 نوظهور 

200۵-

2020 

اعتبار بالا موفقیت در     ایپنل پو

گذاری تورمی را بالا  هدف

 برد.می
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12 Çakmaklı 

& 

Demiralp 

- 2006 هیترک

2018 

TVP-

VAR 
  موجب اعتبار  کاهش

  نرخ  انتقال ب یضر   کاهش

-ی م بازار  یهانرخ  به یاستیس

 .شود

13 Kös  & Süt 12  کشور

  حال در

 توسعه 

2006 -

2023 

رگرسیون  

 پانل 

تورم و نااطمینانی تورمی  

اثر منفی و معنادار بر شاخص  

 .اعتبار ضمنی دارند

14 Kalemli-

Özcan & 

Ünsal 

کشورها 

  و نوظهور ی

 شرفتهیپ

رگرسیون   207-2021

 پنلی

EM ن یشتریها ب  

  برابر   در اعتبار یشکنندگ

 .دارند را یخارج  یهاشوک

انتظارات   یدر لنگرساز  ینقش محور   یکه اعتبار بانک مرکز  دهدینشان م  یالمللنیب  اتیادب

بلندمدت    یهاواکنش منسجم نرخ  ا یبا تورم هدف    افتهیتورم تحقق   ییهمگرا  قیدارد و معمولاً از طر

  رند اختصاص دا  یی عمدتاً به اقتصادها  کردهایرو  نیحال، ا  نی. با اشودیم  دهیسنج  یپول  استیبه س

  یانتظارات تورم  یقابل اتکا  یها انتظارات و داده  تیتثب  ی سازوکارها  ح،یتورم هدف صر  یکه دارا

  ی هاتیانتظارات و محدود  یداری شده، ناپااعلام  یتورم  یگذارنبود هدف  ران،یاقتصاد ا  در  هستند.

مطالعات    رو،نیاعتبار عملاً قابل استفاده نباشند. ازا جیرا ی هااز سنجه  یاریبس شود یباعث م یآمار

— انده پرداخت  یبانک مرکز  یروابط مال   ای   ینانینااطم  ت،یمانند شفاف  یبه موضوعات  اگرچه—یداخل

سنجش آن ارائه   یبرا  یمشخص  یاتیاند و شاخص عملبه اعتبار اشاره کرده  میرمستقیطور غ به  تنها

 اند. نکرده

 یطراح  رانیا  ینهاد  طیو متناسب با شرا  نیگزیجا  یاکه لازم است سنجه   دهدیخلأ نشان م  نیا

اتکا به هدف  یاشود؛ سنجه  اثر    یهاداده  ا ی  یتورم  یگذارکه بدون  بازار و  رفتار  بتواند  انتظارات، 

مستق   استیس دهد.    ماًیرا  قرار  با  مطالعهمبنا  قبلی،   حاضر  مطالعات  از  متفاوت  از   روش  استفاده 

اثر    بودنیبر احتمال منف  یمبتن  یشاخص  فیو تعر  Student-t  ی خطاها  عیتوزبا    یزیب  ونیرگرس

و سازگار با   یکاربرد اریمع کی ارائه  یو تلاش برا  کندیم شنهادی بلندمدت، را پ   یهابر نرخ  استیس

 . دهدیانجام م  رانیاقتصاد ا یهایژگیو

   تصریح مدلشناسی و  روش .3

  ها بررسی مقدماتی داده  .  1-3

شد تا از انتخاب    ی ابیارز  ، مورد استفاده  یرهایمتغ  یآمار  ی هایژگ یو  ، یاز برآورد مدل تجرب  شیپ 

پره  یالگو   یهامنظور، آزمون  ن یا  یحاصل شود. برا  نانیناسازگار اطم  یاز برآوردها  زیمناسب و 

https://www.researchgate.net/profile/Ali-Talih-Suet?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
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نشان    جیاعمال شد و نتا  رهایمتغ  یتمام  یبر رو KPSS و (ADF) افتهیمیفولر تعم–یکید   ییمانا 

که    یریدرصد مانا هستند. تنها متغ  ۵تا    1در سطح   Inflation و dl  ،dPolicy  ،USDداد که  

نامانا   یشواهد آزمون  ییاز  دا  یها در  نشان  ساختارب   YTMدمعمول  شکست  آزمون  اما     یود؛ 

Zivot–Andrews     )در سه مشخصه مختلف )فقط عرض از مبدا، با روند و هم زمان سطح و روند

- حدودا بین    ۵تا    3های  آزمون در لگبرآورد شد. نتایج نشان داد آماره    6تا    0های  و برای وقفه

درصد کوچیکتر است. بنابراین فرضیه وجود    10است که از مقدار بحرانی در سطح    ۵.37-تا    4.98

 .1مانا ارزیابی شد  YTMریشه واحد رد شده و 

  رهای متغ یمدل و ساختار زمان یی ایتصریح مشخصه پو .  3- 2

مدل    یی ایو مشخصه پو  رهایمتغ  یلازم بود ساختار زمان   ،یزی ب  یونیاز برآورد مدل رگرس  شیپ 

 موردیب  یهامشخصه، نوسان  یاز خطا  یریمنظور جلوگکار به  نی شود. ا  نییتع  قیصورت دقبه  هیپا

تخم پا  نیپس  یهان یدر  به هم  یضرور MCMC تمیالگور  یداریو  تعداد    نیاست.  ابتدا  منظور، 

  ار یشد. چهار مع  یبررس VAR ی هااستاندارد انتخاب وقفه در مدل  هیبا استفاده از رو  نهیبه  یهاوقفه

 .  انتخاب کردند نهیعنوان ساختار بهرا به کیوقفه  یهمگ FPE و AIC  ،BIC  ،HQ یاطلاعات

  ی « و بر مبنا2وار بلوک–یجی تدر  نش ی»گز  روش  با  یحیتوض  ری هر متغ  یدر گام بعد، ساختار زمان 

  𝑑𝑙𝑡−1افزودن   داد   نشان  یینمادرست   نسبت  آزمون  وابسته،  ریمتغ   یبرا.  شد  نییتع BIC اریمع

برازش مدلبه معنادار  م طور  بهبود  حال (LR = 27.47،p<0.0010 )آماره  بخشدیرا    که ی، در 

 .است  کیاز مرتبه    ییایپو  یوابسته دارا  ریمتغ  ن،یبود. بنابرا  یآمار  تیافزودن وقفه دوم فاقد اهم

  ج یآزمون شد. نتا   «یبیو »ترک  ک«ی»وقفه    «،یا، سه ساختار »لحظه زین  یحیتوض  یرهایمتغ  یبرا

افزودن   رایز شوند؛ یمنتقل م  ماههکیبا وقفه  ی نرخ ارز و تورم همگ  ، یپول است ینشان داد که اثر س

کاهش داده است. در مقابل، بازده اوراق    یطور معناداررا به BIC مقدار  مورد  سه  هر  در  ک یوقفه  

   .کندینم جادیا یدارد و افزودن وقفه، بهبود معنادار ی اعمدتاً اثر لحظه (YTM) یبده

تمام    یبر رو «order-invariance»  آزمون  ج، ینتا  نیا  استحکام  یابیمنظور ارزبهدر نهایت،  

— یاصل  ریسه متغ  ی نشان داد که ساختار زمان   ج یاجرا شد. نتا  رهای ورود متغ  ب یحالت ممکن ترت  24

  ماههکی  وقفهدر حالت    یمانده و همگ یتکرارها ثابت باق  ی در تمام—نرخ ارز و تورم ،یپول  استیس

 
 . مقاله درج شده  پیوست فایل . نتایج در   1

2 . Blockwise Incremental 
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  یاقتصاد  نظر  از  که  داد  نشان(  کی  وقفه  ای  یادو رفتار ممکن )لحظه  YTM اند. تنهاانتخاب شده

 :شد  تعیین  زیر  صورتبه  پایه  مدل  نهاییهای فوق، مشخصه  با توجه به یافته.  1است  حیتوض  قابل   زین

𝑑𝐿𝑡 =  ∅1𝑑𝐿𝑡−1 + 𝛽𝑝𝑑𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡−1 + 𝛽𝑢𝑈𝑆𝐷𝑡−1 +  𝛽𝜋𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡−1

+  𝛽𝑦𝑌𝑇𝑀𝑡 + 𝜀𝑡                                    𝜀𝑡 ~ 𝑁 (0 , 𝜎2) 
 

  تشخیص های  آزمون.  3- 3
 های مطالعه()منبع: یافته  های تشخیص: خلاصه نتایج آزمون 2جدول  

 نتیجه  p-value اماره آزمون 
Shapiro–Wilk 72./  ها عدم نرمال بودن باقیمانده >001/0   ≈
Jarque–Bera 650   001/0< های سنگین و چولگی شدید دم 
Anderson–

Darling 
 رد نرمالیت  >001/0   30/3

Skewness 04/3 - -  چولگی منفی شدید 
Kurtosis 9/18 -  کشیدگی بسیار بالا 

Durbin–Watson 20/2 63/0  عدم خودهمبستگی مرتبه اول 
Breusch–Godfrey 

(lag 4)    

 عدم خودهمبستگی سریال  0589/0 09/9

Breusch–Pagan ≈ 27/3 28/0  همسانی واریانس 
VIF (حداکثر ) < خطی مخرب عدم وجود هم - 5 

ACF / PACF - - تمام lags   عدم    ←  %9۵در باند

 الگوی سریالی 

مجموعه        پایه،  مدل  برآورد  از  آزمون پس  از  کلاسیک  ای  فروض  ارزیابی  برای  تشخیصی  های 

  Shapiro–Wilk  ،Jarque–  Bera   ها با سه آزمونبودن باقیماندهرگرسیون اجرا شد. نخست، نرمال

طوری  ارزیابی شد. هر سه آزمون انحراف شدید از نرمال را نشان دادند؛ به Anderson–Darlin و

آماره مقدار  معنادارو     6۵0حدود Jarque–Bera یکه  همچنین  (p  <001/0  )  کاملاً  بود. 

بیانگر  بودند که   (19  ≈) کشیدگی بسیار بالا  و  (-3  ≈)  توجهچولگی منفی قابلها دارای  باقیمانده

دم شوکوجود  و  سنگین  دادههای  در  بزرگ  میهای  تأکید  نتایج  این  فرض  هاست.  که  کنند 

    .استفاده شود Student-t بودن خطاها نقض شده و باید در تخمین نهایی از توزیعنرمال

 
 . در فایل ضمیمه مقاله به طور کامل درج شده است های این بخش . نتایج تمامی آزمون 1
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بعدی، مسئله      آماره   از  حاصل  نتایج.  شد  بررسی  توضیحی  متغیرهای  میان  خطیهمدر گام 

VIF خطی مخرب وجود ندارد  گونه همهستند؛ بنابراین هیچ ۵شان داد که تمامی مقادیر کمتر از ن

 .و ضرایب مدل از نظر واریانس متورم یا ناپایدار نیستند

آزمون   ارزیابی وجود خودهمبستگی، دو   Breusch–Godfrey و Durbin–Watson برای 

ود که عدم خودهمبستگی ب   63/0داری  نیا سطح معب  2/ 20برابر Durbin–Watson اجرا شد. مقدار

حدود  را     LM   با چهار وقفه نیز آماره Breusch–Godfrey آزمون .  کندمی  تأیید  را  اولمرتبه  

های بالاتر  به دست داد که فرض وجود خودهمبستگی سریالی را حتی در وقفهp  0۵89/0 ≈و 09/9

 .کندنیز رد نمی

اساس  بر  ناهمسانی واریانس  نتیجه   Breusch–Pagan آزمون    که   داد  نشان  آنانجام شد و 

 پایدار  پایه  مدل  در  خطاها  واریانس  بنابراین  نیست؛  معنادار  آماری  متعارف  هایسطح   در  آزمون  آماره

 .شودمشاهده نمی heteroskedasticity از شواهدی و بوده  همسان و

 ها وباقیمانده ACF/PACF بررسیهای تکمیلی ساختار و رفتار خطا، شامل  در نهایت، آزمون 

Q-statisticsیافته در اجزای اخلال  ، نیز نبود الگوهای خودهمبستگی و عدم وجود ساختار سازمان

نرمال نبودن  ترتیب، تنها انحراف جدی از فروض کلاسیک رگرسیون مربوط به  اینرا تأیید کردند. به

طور کامل برطرف به  Student-t توزیع  از  دهاستفا  با  بیزی ست؛ انحرافی که در مرحله  توزیع خطاها

 .شده و موجب پایداری و دقت بالاتر تخمین شده است

  (TVP) ارزیابی ضرورت استفاده از پارامتر متغیر در زمان.  3- 4

آن است که آیا ضریب سیاست پولی باید    مطالعهشناختی اصلی این  های روشیکی از پرسش

دهند. برای  ها ساختاری ایستا را ترجیح میکه دادهسازی شود یا آنصورت متغیر در زمان مدلبه

برآورد شد و سه مبنای  Student-t با روند تصادفی و خطای TVP بررسی این موضوع، یک مدل

𝛽𝑝𝑡)  استاندارد برای سنجش پویایی  =  𝛽𝑝𝑡−1 +  𝜂𝑡)  1مورد ارزیابی قرار گرفت.  

کند،  تعیین می TVP را در مدل β(t) ، که منشأ تغییرات زمانی(𝜎𝛽) نخست، واریانس حالت

این مقدار   (.34/0تا  00۵۵/0)برابر با  HPD %9۵  بازه  و07۵/0  ≈میانه  )   بسیار کوچک برآورد شد 

ها پشتیبانی معناداری از پویایی ضریب  دادهدهد جزء تصادفی روند عملاً غیرفعال است و  نشان می

نشان  β(t) برای مسیر زمانی HPD هایکنند. دوم، تحلیل پوشش صفر در بازهسیاست ارائه نمی

 تر از صفر است؛ بنابرایندوره، کرانه پایین کمتر از صفر و کرانه بالا بزرگ  ۵4که در تمام    دهد می

 
  یبرا ی و شواهد تجرب  نظری از پشتوانه   dPolicyتنها  رایانجام شد، ز  یپول استیس ب یضر   یفقط برا TVP آزمون .  1

 ها وجود ندارد.در آن ریزمان متغنقش کنترل داشته و انتظار رفتار   بیضرا   ر یبرخوردار است و سا  ی زمان  یریرپذییتغ
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β(t)  از ندر هیچ نقطه از دوره نمونه  بهدار نیست و تغییرات مشاهدهظر آماری معنیای  طور شده 

ای با دامنه  β(t) توجهی از یک روند ثابت قابل تمایز نیست. سوم، رفتار توصیفی و تصویری مسیرقابل

  نوسانات  که  کند می  تأیید   ساختاری  الگوی  یا  روند  هرگونه  بدون  و  120/0  تا  114/0محدود میان  

 .است سازگار ثابت پارامتر یک  با کامل طوربه  و بوده زمانی محتوای فاقد  برآوردشده

 دارای   اقتصادهای  از  بسیاری  برخلافهای اقتصاد ایران   دهد که دادهبرآیند این شواهد نشان می

  بنابراین، .  کنندنمی  تأیید  را  پولی  سیاست  ضریب  برای  ریزمان متغ  رفتار  ،مشخص  سیاستی  هایرژیم

سازی شده و تحلیل اعتبار بر مبنای توزیع پسین عنوان یک پارامتر ثابت مدلهب   β  ،مطالعه  ادامه  در

 .د1شواین ضریب و شاخص احتمالاتی اعتبار انجام می

   2t-Studentرگرسیون خطی بیزی با خطای.  3- 5

متغیرها و مشخص زمانی  تعیین ساختار  از  رگرسیون خطی  پس  پایه،  نهایی مدل  فرم  کردن 

دلیل    .برای خطای مشاهده برآورد شد Student-t در چارچوب یک الگوی بیزی با توزیعمطالعه  

ها را رد  های تشخیص اولیه بودند که فرض نرمال بودن باقیمانده انتخاب این ساختار، نتایج آزمون

شده  یسازجای استفاده از الگوی کلاسیک با خطای نرمال، یک مدل بیزی مقاومبنابراین بهکردند.  

های اقتصاد ایران شده در دادههای مشاهدههای سنگین و شوکانتخاب شد تا نوسانات شدید، دم

الگوی نهایی (.  Gelman et al, 2013؛  Harvey & Chakravarty, 2008) درستی جذب شودبه

 :صورت زیر تعریف شدبه
𝑑𝐿𝑡 =  ∅1𝑑𝐿𝑡−1 + 𝛽𝑝𝑑𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡−1 +  𝛽𝑢𝑈𝑆𝐷𝑡−1 +  𝛽𝜋𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡−1 +

 𝛽𝑦𝑌𝑇𝑀𝑡 +  𝜀𝑡 (                                       3معادله )       

𝜀𝑡~ 𝑠𝑡𝑢𝑑𝑒𝑛𝑡  که در آن توزیع − 𝑡 (ν, 0, σ)    . 3ات اطلاع های ضعیفبرای پارامترها، پیشین  

تحتبه برآورد  تا  شد  انتخاب  زیر  پیشینصورت  قرار  تأثیر  دادهها  توسط  عمدتاً  و  شکل  نگیرد  ها 

  :بگیرد

𝛼, 𝜑1, 𝛽𝑝, 𝛽𝑢, 𝛽𝜋, 𝛽𝑦 ~ 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙(0, 102) , σ ~ Half

− Cauchy(0, 5) , ν ~Exponential(0,1)  

خطاها را در حضور  Student-t توزیع؛ اول اینکه، این ساختار انتخابی چند ویژگی کلیدی دارد

دوم،    های گوسی پایدارتر است؛کند و نسبت به مدلی میسازها و مشاهدات پرت بهتر مدلشوک

 
هم تخمین   TVP –DF، یک مدل β برای اطمینان از عدم معناداری ضریب سیاست ناشی از فرض ثبات زمانی .  1

 . پیدا نشد β_policy در زمان  بودن  ریمتغ نفع به  شواهدی هیچ  ، ه شد زد
2 . Bayesian Linear Regression with Student-t Errors 
3 . weakly informative priors  
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را فراهم می برای ضرایب  استنباط کامل پسینی  امکان  بیزی  و بهچارچوب  برآورد  کند  جای یک 

اندازه  تیعدم قطعای،  نقطه  نیز  ادبیات  و سوم،    شود؛گیری میاثر سیاست  با  رویکرد  این  انطباق 

پولی که   اقتصاد کلان و  از مدلجدید  با خطایاستفاده  بیزی  برای داده  Student-t های  های  را 

 (Gelman et al, 2013 ؛Kim & et al, 1998) کند، مستند و معتبر استپرنوسان توصیه می

افزار  نرمدر   (NUTS   روش)   Hamiltonian Monte Carlo برآورد مدل با استفاده از الگوریتم

R    از  با استفادهStan   تولید  ،تکرار  4000  با  هرکدام  موازی،چهار زنجیره    شود بطوریکهمی جام  ان 

 .خواهند شد

 ها و تعریف متغیرها ویژگی داده. 3- 6

گردآوری شده و منابع اصلی شامل   1404 مهرتا  1399صورت ماهانه طی بازه اسفند ها بهداده

هران و بازار آزاد ارز بوده بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، سامانه فیپیران، بورس اوراق بهادار ت

 .است

های  دلیل فقدان نرخبهکه   (dL) تنرخ بهره بلندمدی مدل شامل؛  متغیرها،  3براساس معادله  

گذاری با درآمد ثابت  های سرمایهبهره بلندمدت بازارمحور در ایران، از میانگین بازده روزانه صندوق 

شده از  بانکی، استخراج نرخ سود بین  ،(dpolicy) سیاستینرخ  ؛  عنوان استفاده شده استساله بهیک

بهپایگاه داده بانک مرکزی و تعریف بازده    ؛ شامل متغیرهای کنترلی؛  صورت نرخ رشد ماهانهشده 

، نرخ تورم (YTM)  های بدون ریسکعنوان شاخص نرخ ساله بهاوراق خزانه دولتی با سررسید یک 

عنوان شاخص انتظارات ارزی  و نرخ دلار بازار آزاد به  ،(Inflation) نهای مرکز آمار ایراماهانه از داده

 .(USD) و ثبات پولی

   مدلتخمین و ارزیابی  .4

  برآورد ضرایب .  4-1

خطای با  بیزی  رگرسیونی  مدل  ضرایب  مرحله،  این  داده Student-t در  اساس  های  بر 

 شود. میگزارش  زیراستانداردشده برآورد و نتایج در جدول 
 های مطالعه()منبع: یافته : نتایج برآورد ضرایب3جدول 

معناداری   % 9۵  بازه اعتباری   انحراف معیار  میانه  میانگین  ضرایب 

 بیزی

∅𝟏 499/0  499/0  معنادار  380/0و619/0 073۵/0 

𝛃𝐮 112/0  108/0  غیر معنادار  - 013/0و  2۵2/0 080۵/0 

𝛃𝛑 8778/0 -  0818/0 -  غیر معنادار  - 219/0و  023/0 0739/0 

𝛃𝐲 007/0  0021/0  غیر معنادار  - 119/0و  116/0 0720/0  
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𝛃𝐩 134/0  13۵/0  معنادار  - 252/0و  -015/0 0719/0 

 [ 380/0و62/0  ]بازه  در درصدی آن 9۵ اعتباری  و بازه ۵0/0برابر با  1∅یعنی   𝑑𝐿𝑡−1 ضریب

دارای پویایی قابل توجهی است و حدود نیمی از تغییرات جاری آن    dlدهد که سری  شان مین

با    13/0حدود    𝛽𝑝ضریب سیاست پولی یعنی    .شودتوضیح داده می  خودش  توسط مقدار دوره قبل

 توانمی  دارد،  قرار  منفی جا که کل بازه در ناحیه  از آن، برآورد شد.  [-0/ 25و    -015/0]بازه اعتباری  

یک واحد    دهد که. این نتیجه نشان میاست  درصد معنادار  9۵در سطح    این ضریب  که  گرفت  نتیجه

انحراف   13/0  حدود  متوسط  طوربه  سیاستی،  نرخ  در(  استاندارد  معیار  انحراف  یکتغییر )به اندازه  

مدت و مستقیم از سیاست  کانال میاناین اثرگذاری، وجود یک    .کندمیایجاد   dl معیار تغییر در

اثر متوسط کل نمونه را کند؛ منتهی  را تأیید می  پولی به تغییرات نرخ بلندمدت این ضریب صرفاً 

تفسیر اعتبار   بنابراین،.  است  انقباضی  و  انبساطی  هایدوره  از  ترکیبیو دربرگیرنده    دهدنشان می

و  و تحلیل نهایی اعتبار با استفاده از شاخص پسینی  دشوین ضریب محدود نمیسیاستگذاری به ا

 .گیردها انجام میتفکیک رژیم

؛  معنادار نیستنداز نظر آماری  نرخ اخزا اسلامیدر مقابل، ضرایب مربوط به نرخ ارز، تورم و 

ارز در بازه   درصدی هر سه ضریب شامل صفر است )برای مثال، ضریب نرخ 9۵ اعتباریزیرا بازه 

قرار دارد(. هرچند این متغیرها اثر    [0.22- و 0.02]  و ضریب تورم در بازه [-01/0و  25/0]

دهند، اما مطابق ادبیات نظری مرتبط با سازوکار انتقال سیاست پولی،  معنادار جداگانه نشان نمی

برآورد    اثر سیاست پولی بدون تورش ناشی از حذف متغیرهای مهم اند تا در مدل نگه داشته شده

 .شود

های  دار بر نرخنها متغیر با اثر قطعی و جهتتدهد که طور کلی، نتایج این بخش نشان میبه

کننده  ؛ سایر متغیرها بیشتر نقش تعدیلاست ای نرخ بلندمدتنرخ سیاستی و اثر وقفهبلندمدت، 

 .کندها ارائه نمیهای موجود شواهد معناداری درباره اثر مستقل آن کننده دارند و دادهیا کنترل

 ارزیابی همگرایی مدل بیزی .  4- 2

های استاندارد همگرایی برای تمام پارامترهای  برای اطمینان از صحت استنباط پسین، شاخص

  چهارگانةهای  دهد که زنجیرهرای همه ضرایب نشان میب   R̂  =1شاخص  مدل بررسی شد. مقدار  

گیری بدون هرگونه  طور کامل با یکدیگر مخلوط شده و فرآیند نمونههب   NUTS–HMCالگوریتم  

برای میانگین و واریانس پارامترها   (ESS) مؤثر نمونهاندازه  انجام شده است. علاوه بر این،  واگرایی  

)به بوده  بالا  از  بسیار  بالاتر  عمده  به(۵۵00طور  که  نمونه،  بالای  کارایی  نبودِ معنای  و  گیری 

های تشخیصی نیز نشان داد که مدل فاقد  های زنجیره است. بررسی خروجیخودهمبستگی در گام
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Divergent Transition  فقدان ،treedepth saturation  فاقد مشکلات    و E-BFMI   بوده و

کنند  ست. در مجموع، این شواهد تأیید میطور کامل و پایدار کاوش شده ابنابراین فضای پسین به

که برآوردهای بیزی از نظر محاسباتی معتبر و برای استنتاج درباره ضرایب و تحلیل اثر سیاست  

 .1پولی کاملاً قابل اتکا هستند 

 ولیتفسیر تحلیلی مسیر اثر سیاست پ.  4- 3

 . دهدشان میرا ن)    𝛽𝑝×𝑑𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦𝑡−1 )  𝐼𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑡 = مسیر اثر سیاست پولی (1نمودار )
 (مطالعههای منبع: یافته) %95در سطح  (: مسیر اثر سیاست پولی1نمودار )          

 

 
های بهره بلندمدت به تغییرات نرخ سیاستی در  واکنش نرختوان گفت،  با توجه به نمودار بالا می

، اثر  )نمودار آبی( های انبساطیدر رژیم  .پایداری ساختاری بوده استکل دوره بسیار ضعیف و فاقد  

های  تنها به کاهش نرخسیاست در نخستین مقاطع مثبت است؛ بدین معنا که کاهش نرخ سیاستی نه

دهنده آن است که بازار بلندمدت منجر نشده، بلکه با اثر افزایشی همراه بوده است. این رفتار نشان

بر تلقی نکرده و آن را سیگنالی برای افزایش نااطمینانی تورمی دانسته است. پس  کاهش نرخ را معت

شود و در باقی نمونه، تغییرات نرخ های ابتدایی، اثر سیاست تقریباً به صفر همگرا میاز این دوره

نرخ  در  واکنش  بدون  عملاً  میسیاستی  باقی  بلندمدت  بیهای  بیانگر  که  وضعیتی  اعتنایی  مانند؛ 

 .های انبساطی استده بازار نسبت به سیاستگستر

 
 . نتایج آزمون در فایل ضمیمه مقاله درج شده است.  1
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دهد  شود و نشان میطور معنادار منفی میهای انقباضی، در چند مقطع اثر سیاست به در رژیم

های بلندمدت را به سمت پایین تعدیل کند؛ رفتاری که  که افزایش نرخ سیاستی موقتاً توانسته نرخ 

رای مهار فشارهای تورمی تا حدی معتبر ارزیابی  دهد که سیاست انقباضی بتنها در شرایطی رخ می

گردد. در بخش عمده  شود. با این حال، این الگو پایدار نیست و اغلب به مقادیر نزدیک صفر بازمی

نرخ و  است  پایدار  توضیحی  قدرت  فاقد  نیز  انقباضی  سیاست  اثر  به  دوره،  نسبت  بلندمدت  های 

 .نددهمند نشان نمیهای سیاستی واکنش نظامشوک

  و نتایج تجربی آن  (CI) تفسیر شاخص اعتبار.  4- 4
 های مطالعه( )منبع: یافته : خلاصه نتایج شاخص اعتبار4جدول 

>CIبا   ییها دورهدرصد  CIمیانگین شاخص  رژیم سیاستی  𝟎 

 - 34/0 کل دوره 

 % 100 03/0 انبساطی )کاهش نرخ( 

 % ۵0 ۵0/0 انقباضی )افزایش نرخ( 

نتایج   اعتبارجدول  احتمالاتی  نرخکه    شاخص  بر  پولی  سیاست  اثر  بودن  منفی  های  احتمال 

دهد. مقدار میانگین آن در  سنجد، تصویر روشنی از کارایی سیاست پولی ارائه میبلندمدت را می

 .ی ضعف کلی سیاست پولی در هدایت انتظارات استدهندهست که نشانا 34/0با کل نمونه برابر 

انبساطیدر دورهدهد که  ها نشان میبراساس رژیم  تفکیک تنها    های   03/0میانگین شاخص 
از  درصد دوره  100در  بوده و   به  ۵/0ها مقدار آن کمتر  الگو  این  دهد که  روشنی نشان میاست. 

و بازار در تمام موارد واکنشی خلاف   ها معتبر تلقی نشده یک از دورهکاهش نرخ سیاستی در هیچ

قابلیت ایجاد تعدیل در   بازار فاقد  از نگاه  انبساطی  جهت مطلوب نشان داده است؛ یعنی سیاست 

 .های بلندمدت بوده استنرخ

ها  در حدود نیمی از دورهاست و     ۵0/0میانگین شاخص برابر    های انقباضی در دورهدر مقابل،  

  ۵0سیاست انقباضی تنها در کند که رار دارد. این رفتار دوگانه دلالت میق ۵0/0بالاتر از  CI مقدار
و در نیم دیگر، بازار اثر آن را ناکافی یا غیرقابل اتکا ارزیابی    درصد موارد معتبر تشخیص داده شده

کرده است. بنابراین، سیاست افزایش نرخ نیز نتوانسته است واکنش پایدار و یکدستِ مورد انتظار را 

 .های بلندمدت ایجاد کندنرخدر 

   نتایج و راهکارهای سیاستی .  5

ویژه از کانال  دهد که سازوکار انتقال سیاست پولی در ایران، به نشان می  مطالعههای این  یافته

 Student-t کند. برآورد مدل رگرسیون بیزی با خطایانتظارات، بسیار محدود و ناپایدار عمل می
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های بلندمدت هرچند از نظر آماری معنادار است، اما  نشان داد که اثر میانگین نرخ سیاستی بر نرخ

شود که اثر سیاست  تر میکوچک است و پایداری لازم را ندارد. این نتیجه زمانی برجسته اندازه آن  

اعتبار محاسبه می ارزیابی و شاخص احتمالاتی  های بلندمدت به  واکنش نرخ  ؛ شوددر طول زمان 

ای از پذیرش سیاست توسط بازار ندارد و اقدامات  ای نشانهکاهش نرخ سیاستی تقریباً در هیچ دوره

 .اند پیام ضدتورمی قابل اتکایی ایجاد کنندقباضی نیز تنها در نیمی از موارد توانسته ان

خوان است؛ جایی که اعتبار نه یک مفهوم  ( هم1993این الگو، با چارچوب تحلیلی گودفرند )

بلکه   رابطه رفتارینهادی،  تلقی میمیان سیاست  یک  بازار  نگاه، کاهش نرخ  گذار و  این  شود. در 

عنوان سیگنال سازگار با ثبات بلندمدت تورم بپذیرد  تنها زمانی معتبر است که بازار آن را به  سیاستی

که در ایران این سازگاری   دادهای ما نشان  های بلندمدت در جهت سیاست حرکت کنند. یافتهو نرخ

ی ساختاری  های تورمی، نااطمینانهای محیطخوبی با ویژگیدهد؛ امری که بهندرت رخ میرفتاری به

 .گذاری سازگار استو الگوهای نامنظم سیاست

دهد که چالش اصلی سیاست پولی در ایران نه  نشان می  مطالعهگذاری، نتایج  لحاظ سیاستبه

بلکه   ابزار نرخ سیاستی،  انتظاراتعدم شکلضعف  برای مدیریت  پایدار  ؛ است  گیری یک سازوکار 

راهکار،    نیبنابرا یک  نخستین  منسجم  چارچوبایجاد  به  ارتباطی  تصمیمات است؛  که  معنا  این 

بینی و سازگار با مسیر تورم ارائه شوند. تجربه پیشسیاستی باید در بستری از توضیحات شفاف، قابل

قدر مخرب  ها، هماندرباره منطق تصمیم  عدم شفافیتدهد که  کشورهایی با اعتبار شکننده نشان می

 وانند مخرب باشند.  تمی های اشتباهاست که خودِ تصمیم

های انبساطی و انقباضی نامتقارن است؛ ها بیانگر آن است که واکنش بازار به سیاستدوم، یافته

شدت بدبین و در برابر افزایش نرخ  بازار در برابر کاهش نرخ بهره بهدهد که  این دوگانگی نشان می

تواند اعتبار را بازسازی  ی نمیاست. در چنین محیطی، اتکای صرف به ابزار نرخ سیاست  بهره مردد

  حفظ به  تعهد  مثال  برای. ایجاد کند قانونی قواعد رفتاری شبهای از گذار باید مجموعهکند. سیاست

  تا   نقدینگی  رشد  برای  قبولقابل  نوسان  دامنه  تعیین  یا   مدت،کوتاه  افق   در  مثبت  حقیقی  بهره  نرخ

 .کند استفاده انتظارات لنگر عنوانبه ها آن  از بتواند بازار

ای نقش پررنگی در تضعیف کانال انتظارات های ارزی، مالی و بودجهسوم، در اقتصاد ایران شوک

دارند. نتایج ما نشان داد که حتی پس از کنترل این متغیرها، اثر سیاست پولی روی انتظارات بسیار  

های ارزی، هماهنگی میان سیاستبرای بازیابی اعتبار نیازمند    بانک مرکزی،  نی؛ بنابرامحدود است
های بلندمدت  تواند پیام معناداری به نرخاست؛ بدون این هماهنگی، نرخ سیاستی نمی مالی و پولی

 .تنهایی قادر به کنترل تورم نیستداند که سیاست پولی بهخوبی میبدهد، زیرا بازار به
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پذیر است  یک اقتصاد با سابقه طولانی تورم بالا، تنها زمانی امکان  در نهایت، بازسازی اعتبار در

پرهیز از تغییرات ناگهانی، اجتناب   ؛از خود نشان دهد  پایداری و ثبات رفتاریگذار الگوی  که سیاست

های متناقض، محافظت از استقلال عملیاتی بانک مرکزی، و تعریف یک مسیر مشخص  از ارسال پیام

که فعالان بازار بتوانند به آن تکیه کنند. در چنین چارچوبی، حتی اگر ابزارها    برای سیاست پولی

  مطالعه  این  نتایج  که  است  مسیری  همان  این  و  تغییر خواهد کرد دهیکیفیت سیگنالتغییر نکنند،  

 .کندمی برجسته را آن ضرورت وضوحبه

.  نیست  «و نهایی  نقصی»ب  شاخص یک    این مطالعه، ادعای ارائه، هدف  شودمی  د یتأکدر آخر  

های  شده، و محدودیتیافته، نبود هدف تورمی اعلامهای انتشاربینیای رسمی از پیشفقدان مجموعه

 موضوع   که  آنجا  از  ، حالنیباا.  کند می  دشوار  را  تجربی و بدون خطا  ای، طراحی هر نوع سنجهداده

شاخص، با وجود تمام    این  ارائه  است،  عملیاتی   جهسن  فاقد  و   بکر  تقریباً  ایران  در   مرکزی  بانک   اعتبار

گیری ادبیات تجربی بومی درباره اعتبار سیاست پولی  گامی ضروری برای آغاز شکلها،  محدودیت

 .است
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