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  چكيده

نظـر   درخصوص نقش سياست پولي در تثبيت اقتصادي بين مكاتب مختلف اقتصادي اتفاق
سياسـت   فقـط دهـد كـه    گيري انتظارات عقلايي نشان ميكار به كلاسيك جديد با . وجود ندارد
جديد بـا اسـتفاده از    كينزين كه يبيني نشده روي متغير واقعي اقتصاد اثر دارد، درحال پولي پيش

ز بيني شده ني ـ بازار، سياست پولي پيش ةموجب عدم تسوي دهد كه به انتظارات عقلايي نشان مي
 ـ. اراسـت گذروي متغير واقعي اقتصاد اثر  حاضـر موضـوع فـوق را بـا اسـتفاده از روش       ةمقال

ون نفـت  بد ،هاي فصلي سري زماني توليد ناخالص داخلي واقعي گيري دادهكار بهو  "ميشكين"
اثـر   ،عـلاوه بـر آن  . كند در اقتصاد ايران، آزمون مي) 1367:1 -1386:4(دورة و نقدينگي براي 

دهد كه طول  ها نشان مي يافته. شكست ساختاري و طول وقفه نيز مورد توجه قرار گرفته است
بـا لحـاظ شكسـت سـاختاري،     . وقفه و لحاظ شكست ساختاري روي نتـايج آزمـون اثـر دارد   

شـده، پـول    تأييـد رد و در يازده و شانزده وقفـه   ،در سه وقفه) MRE(عقلايي كلان انتظارات 
اثـر و در هفـت، يـازده و     بـي  ،بيني نشده در سه وقفه روي تغيير توليد واقعي بدون نفـت  پيش

شود، درحالي كه با نايده گرفتن شكست ساختاري نتـايج فـوق    شانزده وقفه با اهميت تلقي مي
  .شود كاملاً برعكس مي

 B22, E31,E12, E52: JEL بندي طبقه

 شكست ساختاري ،خنثايي ،بيني شده پول پيش بيني نشده، پول پيش :ها كليد واژه

  



  مقدمه -1
مباحـث نظـري    ةهـاي معـروف در حـوز    حاضر مربوط به  يكي از جدل ةموضوع مقال

بين مكاتب اقتصـادي درخصـوص نقـش سياسـت پـولي در تثبيـت       . اقتصاد كلان است
اين باور عمومي وجود داشـت كـه    ،1970 ةتا قبل از ده. نظر وجود ندارد ي اتفاقاقتصاد

در دوران سـلطه  . گذار استتأثيرروي فعاليت واقعي اقتصاد  مدت كوتاهسياست پولي در 
انتظـار داشـتند كـه امكـان      ،IS/LMهـاي   اقتصاددانان با استفاده از مدل ،ديدگاه كينزي

 ةامـا آمارهـاي اقتصـادي آمريكـا در ده ـ    . م فراهم شودكنترل توليد و اشتغال بدون تور
بنـابراين  . داد را نشان مي 1950 ة، تورمي بالاتر از ده درصد و بيكاري بالاتر از ده1960
 از واقعيـت موجـود   ،IS/LMهـاي   كارگيري مـدل  چرا نتايج به كه وجود آمد  ال بهؤيك س

در يـك   1»رابـرت لوكـاس  « توسـط  1970 ةال در دهؤانحراف بسيار دارند؟ پاسخ اين س
از  كـه  دليـل آن  ، بـه IS/LMهاي  انتقادي و مشهور به اين صورت داده شد كه مدل 2ةمقال

درسـتي   سياسـت فعـال را بـه    ةتواننـد نتيج ـ  انـد، نمـي   كار نگرفته انتظارات عقلايي را به
ر گيري انتظارات عقلايي در اقتصاد كلان، چالش قابل توجهي را دكار به. بيني كنند پيش
 ،طـور مثـال   به. وجود آورد گذاري سياست پولي روي فعاليت واقعي اقتصاد بهتأثير ةزمين

شـود   گيري معروف مي منجر به اين نتيجه» 3نرخ طبيعي بيكاريفرضية  «تركيب آن با  
ي بر متغيرهاي واقعي اقتصاد تأثير مدت كوتاهبيني شده حتي در  كه سياست پولي پيش

 )MRE(» 5انتظـارات عقلايـي كـلان   « ، » 4خشي سياست پـولي عدم اثرب« موضوع . ندارد
بيني نشـده روي فعاليـت    بق آن تنها سياست پولي پيشكه بر ط ،MRE. شود ناميده مي

منظـور از  . و انتظـارات عقلايـي اسـت    6خنثـايي  ةگذارد، شامل دو گـزار  اقتصادي اثر مي
حقيقي اثـر نـدارد و   بيني شده روي متغيرهاي  اين است كه سياست پولي پيش ،خنثايي

اطلاعـات موجـود و    ةكننـدگان در بـازار از هم ـ   يعني شـركت  ،تشكيل انتظارات عقلايي
خنثـايي   ،»7كلاسيك جديد«  كه يدرحال. كنند هايشان استفاده مي بيني مرتبط در پيش

 ةوابسته به تسـوي  را آن 8كند، كينزين جديد پول را بر مبناي انتظارات عقلايي توجيه مي
   . داند ر ميآني بازا

  
 

1- R.Lucas . 
2 - Econometric policy Evaluation: Acritique. 
3 - Natural Rate of unemployment Hypothesis. 
4 - Monetary policy Ineffectiveness. 
5 - Macro Rational Expectations (MRE). 
6 - Neutrality. 
7 - New classic. 
8 - New Keynsian. 
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هاي  هاي نظري اقتصاد كلان كينزي بر مبناي پايه هاي جديد با بهبود شالوده كينزين
ناپـذيري   دهند كه منشاء انعطاف گيري انتظارات عقلايي، نشان ميكار بهخرد اقتصادي و 

 ةدر نتيجــ. ســاز باشــد از رفتــار عوامــل اقتصــادي بهينــه توانــد يدســتمزد و قيمــت مــ
جـا   آن نـاممكن و از  ،بـازار  ة، تسوي»2ها چسبندگي قيمت« و » 1اچسبندگي دستمزده«

 ـبيني نشده اثر مثبـت   بيني شده و پيش پول پيش ر فعاليـت واقعـي اقتصـادي خواهـد     ب
  .شتدا

هاي سياسي برآمـده از نتـايج    توصيه ،MRE هاي از موارد اهميت آزمون تجربي گزاره
ين است كه سياست پـولي بايـد   ، اMREتلويحي پذيرش  ةدرحالي كه نتيج. آزمون است

ها بـا هـدف حـداقل كـردن نوسـانات       كينزين .ها را دنبال كند طور مطلق ثبات قيمت به
هاي حقيقي حول مسير رشد بلندمدت، استفاده از سياسـت پـولي را بـه صـورت      فعاليت

  .كنند صلاحديدي توصيه مي
بـا اسـتفاده از   ، 3لوژي ميشـكين وحاضر در قالـب متـد   ةبا توجه به اين موضوع، مقال

بـا   1376هاي فصلي متغيرهاي توليد ناخالص داخلي بدون نفـت بـه قيمـت ثابـت      داده
 ةبـراي دور  CPIزندگي  ةو شاخص قيمت هزين) M2( ، نقدينگيDYNاول  مرتبةتفاضل 
در اقتصـاد ايـران، بـه آزمـون تجربـي اثرگـذاري سياسـت پـولي         ) 1367-1386(زماني 
 ،MREمشترك فرضية  هاي تكي و صادي و آزمون گزارهبيني نشده روي فعاليت اقت پيش

طول وقفه و شكست ساختاري روي نتايج آزمـون بررسـي    تأثير چنين هم. پرداخته است
مقاله به اين صورت خواهد بـود كـه در بخـش دوم، برخـي از      ةادام دليلبدين . شود مي

ر بخـش سـوم،   د. دشـو  ي بر مطالعات داخلي و خارجي ارايه مـي هاي تجربي مبتن آزمون
هـا و اثـر     بيني نرخ رشد نقـدينگي، آزمـون   پيش ةشناسي و در بخش چهارم، معادل روش

گيـري   شود و در بخش پـنجم بـه  نتيجـه    ن آورده ميشكست ساختاري روي نتايج آزمو
  .دشو پرداخته مي

  

  مطالعات تجربي -2
 ،»4بــارو« هــاي متفــاوتي چــون  خنثــايي پــول بــا روش ةتجربــي در زمينــ ةمطالعــ

 ةمطالع ـ. گرفتـه اسـت   انجـام  ،»6سـيتر -فيشر« و » 5استاسياك -گي مك« ، »ميشكين«
  
 

1- The sticky-wage Model . 
2 - The sticky – Price Model. 
3  - Frederic S.Mishkin. 
4 - Barro. 
5 - Mc Gee,R& Stasiak, R. 
6- Fisher- Seater. 



در ايـن  . جزو اولين گروه مطالعات در اين زمينه بوده اسـت  ،»ميشكين«و سپس » بارو«
عنـوان پـول    جزء اخـلال معادلـه بـه   . شود دو روش ابتدا فرايند نرخ رشد پول، تعيين مي

. شـود  مي تلقيبيني شده  ن از نرخ رشد پول، پول پيشالتفاوت آ بيني نشده و ما به پيش
بيني شده روي فعاليت واقعي اقتصادي، آزمون  بيني نشده و پيش بعد از آن اثر پول پيش

ي كه بـا  مطالعات. شود گيري انتظارات عقلايي آزمون نمي شكل ،»بارو«در روش . شود مي
، هفـت نمونـه   )1(در جـدول  . دان كرده تأييدرا  MRE طور عمده اين روش انجام شده، به

 ـ  ،آمده است» بارو«مطالعه براساس روش   جلالـي نـائيني و شـيوا    ةمطالع ـ ةكـه دو نمون
ديگـر،   ةرا رد و پنج نمون MRE ،جنوبي ةبراي كر )1993( 1براي ايران و يونگ) 1372(

MRE  اند تأييد كردهرا.  
، MREهـاي   فرضيه هاي مقيد و نامقيد نسبت به با نوشتن معادله ،در روش ميشكين
مشترك خنثايي و عقلانيت انجـام  فرضية  گيري انتظارات عقلايي و آزمون مستقيم شكل

 ،)1(در جـدول  . ده اسـت كـر رد را MRE عموماً  ،نتايج مطالعات با روش مذكور. شود مي
بـراي  ) a 1982( كه تنها در يك مورد ميشكين ،هفت مورد مطالعه با روش مذكور آمده

هـاي متفـاوت رد    با وقفـه  ،MREموارد  ةشده و در بقي تأييد MREوقفه، آمريكا در هفت 
  .شده است

 SUR(2(ظاهر نـامرتبط   هاي به از تكنيك رگرسيون ،»استاسياك -گي مك« در روش 
. زاست درونشامل متغيرهاي  3صورت يك سيستم خود رگرسيو مدل به. شود استفاده مي

عنـوان مزيـت مـدل     به ،انتظارات عقلاييفرضية  سيستمي بودن معادلات و امكان لحاظ
در . گونه مطالعات آورده شـده اسـت   سه نمونه از اين ،)1(در جدول  4.گزارش شده است
 ،بينـي نشـده گـزارش شـده     بينـي شـده  و پـيش    بودن پول پـيش  تأثير اقتصاد ايران بي

قعـي  بيني شده اثر قابـل تـوجهي را روي توليـد وا    كه در اقتصاد تركيه پول پيش درحالي
  .اهميت گزارش شده است بيني نشده بي دهد و پول پيش نشان مي

بـه   ،در يـك اقتصـاد   5گيـري خنثـايي و ابرخنثـايي    نتيجه ،»سيتر -فيشر« در روش 
خنثـايي از   جا ايندر . متغيرهاي پولي و واقعي مورد استفاده بستگي دارد 6جمعي مرتبة

ي زا بـرون تغييرات دائمـي  طريق كشش بلندمدت يا مشتق محصول بلندمدت نسبت به 
  
 

1 - Lee, Young. 
2 - Seemingly unrated Regression (SUR). 
3 -Autoregressive System. 

  .)1385( فريبا مصلحي -4
5- Superneutrality. 
6 - order of integration. 
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 بـا  ،باشـد  I)2( و متغير پـولي  I) 1(وقتي كه متغير واقعي . شود گيري مي در پول، اندازه
≤+≤11حالت  كه اينتوجه به  )y(m( در آن  ووجود دارد)m ( و)y (  ةبـه ترتيـب رتب ـ 

بارتي كشـش  ع توان خنثايي كل پولي را رد كرد، به ، نمياند جمعي متغير پولي و واقعي
وقتـي   جا ايندر . o=m,yLRDبه متغير پولي صفر است،  تسطح توليد نسب بلندمدت

كه تغيير دائمي در نرخ رشد پول اثري بر متغيرهاي واقعي اقتصـاد   ،پول ابر خنثي است
يعنــي  ،بنـابراين كشــش توليـد واقعـي نســبت بـه نــرخ رشـد پـول صــفر اسـت        ،نـدارد 

o=Δm,yLRD . ايـران،  ) 1383(جعفـري صـميمي و عرفـاني     ة، مطالع)1(در جدول
در هـر سـه   . خاورميانه، براساس روش فوق است )2007(2نتجريه و تاوادرز) 2-5(1آنورو

  .شده است تأييدنيز  MREشده و در نيجريه  تأييدمطالعه خنثايي 

  
 

1 - Anoruo, E. 
2 - Tawadros, B. 



  

 MRE ومطالعات تجربي آزمون خنثايي پول، انتظارات عقلايي   -1جدول  

كشور و دوره   سال
متغير معيار تقاضا  محقق  بررسي

  پول Mبيني شده         پول پيش E  روش وقفه  وابسته
U بيني نشده        پول پيشN عقلايي بودن  ساير توضيحات MRE 

1370-1340ايران 1372
  سالانه

جلالي نائيني و
  شيوا

  توليد  پول
3  

 بارو
  ميشكين

Uاثر منفي 
E يستدار ن معني .u اثر منفي  

-  
آزمون نشد 

  B<0چون 

  رد
  رد

1369-1350ايران 1373
  سالانه

 اثر منفيuاثر مثبت               M E)1 ميشكين 4 توليد پول كارختايي و دانه
2M ( E                 اثر مثبتu اثر منفي  

-  
-  

  رد
  رد

1372-1349ايران 1374
  سالانه

  رد  رد شوداثر دارد   بنابراين خنثايي رد ميE شكينمي 4 توليد پول نياقديمي

1381-1338ايران 1383
  سالانه

جعفري صميمي و
  عرفاني

در هر سه خنثايي  MBو پايه پولي ) 2M(، نقدينگي1M(پول  سيتر-فيشر 20 توليد  -
هاي پولي اثري روي  يعني  تغيير در سطح كل. شود رد نمي

  توليد واقعي ندارد
هاي  شود، يعني تغيير دائمي نرخ رشد كل رد ميابرخنثايي 

  .پولي اثر مثبت بر توليد واقعي دارد

-  -  

1382-1338ايران 1384
  سالانه

-گيمكSUR 1 توليد  -تشكيني و شفيعي
  استاسياك

EوUشود تأييد نمي .داري روي توليد ندارنداثر معني -  

1383-1338ايران 1385
  سالانه

-گيمكSUR 1 توليد  - مصلحي
  استاسياك

  -  - .بيني شده اثري روي توليد نداردپول پيش

-1946آمريكا 1977
  سالانه 1973

ايدومرحله 2 بيكاري پول بارو
  )بارو(

Uداراثر منفي معني 
E شود اثري ندارد،  يعني خنثايي تأييد مي  

  تأييد  با فرض وجود
  

 



    

 MRE ي پول، انتظارات عقلايي ومطالعات تجربي آزمون خنثاي  - 1جدول  ادامه 

كشور و دوره   سال
  پول Mبيني شده          پول پيش E  روش  وقفه متغير وابسته معيار تقاضا  محقق  بررسي

U بيني نشده        پول پيشN عقلايي بودن ساير توضيحات MRE 

-1946آمريكا 1978
  سالانه 1976

 توليد پول بارو
سطح عمومي 

  قيمت

3 
5  

 دار روي توليد داردمثبت معنياثرU بارو
U كـه طـوري  دار روي قيمت دارد، به اثر منفي معني

  يك به يك است pروي  mاثر 

  با فرض وجود
  با فرض وجود

  تأييد
  تأييد

كشور و دوره سال
  بررسي

 پولMبيني شده       پول پيشE روش وقفه متغير وابسته  معيار تقاضا محقق
U بيني نشده        پول پيشN ساير توضيحات  

 MRE  عقلايي بودن

-1964انگلستان 1981
  سالانه 1977

 اتفيلد،
داك و 
  دمري

 داراثر مثبت و معنيU بارو 3 توليد پول
E اثري ندارد، يعني پول خنثي است  

  تأييد  با فرض وجود

-انگلستان-آلمان 1982
 - ژاپن - آمريكا
 ايتاليا -كانادا

)1960 - 1980 (
  فصلي

وهافمن
نهوفچلاج

 7 رشد توليد پول
  
11  

 
  ميشكين

 خنثي است.اثر نداردEآلمان و انگليس
  .خنثي نيست. اثر دارد Eبقية كشورها 

  .خنثي نيست. اثر دارد Eژاپن و انگليس 
  .خنثي نيست. اثر دارد Eآمريكا، ايتاليا، 
  خنثي نيست. اثر دارد Eآمريكا، ايتاليا، 

  رد
  تاييد
  رد
  تاييد

  رد
  رد
  رد
  رد

a19821954آمريكا-
  فصلي 1976

 بيكاري پول ميشكين
  توليد
  بيكاري
  توليد

7 
  
20  

 پول خنثي نيست.    اثر داردE ميشكين
 E اثر ندارد   و   پول خنثي است  
E شود اثر دارد  و    خنثايي پول رد مي  
E شود اثر دارد  و    خنثايي پول رد مي  

  تأييد
  تأييد
  رد
  رد

  تأييد
  تأييد

  رد 
  رد

  



  

 MRE مطالعات تجربي آزمون خنثايي پول، انتظارات عقلايي و  - 1جدول  مه ادا

كشور و دوره  سال
  پولMبيني شده   پول پيشE  روش  وقفه  متغير وابسته  معيار تقاضا  محقق بررسي

Uبيني نشدهپول پيشNعقلايي بودن ساير توضيحات  MRE 

b1982 1954آمريكا-
  فصلي 1976

  اسميGNP ميشكين
GDPd سطح  
GDPd سطح  

 توليد
  بيكاري
  توليد
 بيكاري

17 
  
20  

  شوداثر دارد    خنثايي پول رد ميE ميشكين
E شود اثر دارد، خنثايي پول رد مي  
E شود اثر دارد، خنثايي پول رد مي  
Eشوداثر دارد، خنثايي پول رد مي 

  تأييد
  رد

  تأييد
  تأييد

  رد
  رد
  رد
  رد

-كانادا-آمريكا 1983
 - دهلن -دانمارك
 - فيليپين  -استراليا
 السالوادر-گواتمالا

 شوداثر دارد، خنثايي تأييد ميU بارو  توليد پول اتفيلد و داك
E اثر ندارد  

شود وجود فرض مي
  دارد

  تأييد

1985-1973ژاپن 1986
 فصلي

  رد  تأييد اثر دارد، يعني پول خنثي نيستE ميشكين 11 توليد صنعتي  (M2+CD) كوچكو

-1962جنوبيكره 1993
 فصلي1978

 روي توليد و قيمت اثر داردUوE بارو 7 توليد و سطح قيمت پول يونگ
EوUاثر ندارد 

شود وجود فرض مي
  دارد

  رد
  رد

1995-1980تركيه 2002
 فصلي

ياماك و
 كوچوكال

-گيمكSUR 6 توليد -
 استاسياك

Eشودروي توليد اثر دارد خنثايي رد مي  
Uر نداردروي توليد اث 

-  -  

-1977آمريكا 2003
2000 

 شودخنثايي تأييد مي.اثر نداردE بارو  بيكاري پول چين چونگ
Uاثر دارد. 

  تأييد  با فرض وجود

-1970نيجريه 2005
  فصلي 2002

uو تـورم بـا   uهمبستگي بلندمدت بين توليد بـا سيتر-فيشر  توليد و تورم - امانوئل آنورو
  .وجود دارد

دليل هم  به(تأييد 
و  uانباشته بودن 

  )توليد

-  

مصر،:خاورميانه 2007
اردون و مراكش  

 فصلي

  -  -  شود خنثايي بلندمدت پول تأييد مي سيتر-فيشر  توليد و قيمت - تاوادرز

  اساس مطالعات تجربي داخلي و خارجي محقق، بر: مأخذ
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  شناسي روش -3
  :صورت زير باشد بهپول  بيني رشد عرضة كه فرآيند پيش اينبا فرض 

)1(                                   ttt uZM +δ= −1  
 tZ−1خطـا و   ةجمل ـ ،tuبردار ضـرايب،   ،δپول،  ةنرخ رشد عرض ،tMكه در آن 

)t(كه در زمان  tMبيني  شبردار متغيرهاي مورد استفاده در پي اطلاعات مربوط  −1
  .باشد به آن موجود است، مي

كـه   ،صورت زير خواهـد بـود   فوق به معادلةبا توجه به انتظارات عقلايي، اميد رياضي 
 ةبيني از اطلاعات مرتبط موجود براي شناسـايي رشـد عرض ـ   دهد بهترين پيش نشان مي

. ولي سيستماتيك نخواهد بود ،بيني وجود دارد البته خطاي پيش. ، انجام شده استپول
o=)u(Eيعني  t.  
)2(                           δ= −

ˆZM t
e
t 1  

eفوق  معادلةدر 
tM بيني رشد عرضه پول و  پيشδ̂،    بـرآورد ضـريبδ  معادلـة در 

بيني نشده روي  ، تنها پول پيش)MRE(انتظارات عقلايي كلان فرضية  مطابق. است) 1(
  :توان نوشت براين اساس مي. فعاليت واقعي اقتصاد اثر دارد

)3(                    ∑
=

−− +−+=
n

i
t

e
ititit E)MM(BcDYN

o

  

eاري معادل گذ جايو با 
tM   :توان نوشت را مي) 3( رابطة، )2( رابطةاز  −1

)4   (  tiitt
n

i
t E)ˆZM(BiCDYN +δ−+= −−−

=
∑ 1
o

  

اول توليـد   مرتبةتفاضل  ،DYNبيني نشده و  عبارت داخل پرانتز نرخ رشد پول پيش
  :عبارت است از ،فوق داريم معادلةدر جريان عمل، ما از  چه آن. واقعي بدون نفت است

)5(  
n

DYN c Bi(M Z ) Et t i t i t
i

= + − δ +− − −
=
∑ 1
o

  

  :بيني شده نيز بنويسيم، داريم براي عبارت پول پيش را) 5(رابطة اگر 

)6(   
n n

DYN c Bi(M Z ) iZt t i t i t i t
i i

= + − δ + Π δ + ν− − − − −
= =
∑ ∑1 1
o o
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o>iB ،o=Π: داريم) MRE(كه مطابق  i بيني شـده خنثـي و    يعني پول پيش
δ=δشود انتظارات عقلايي است، يعني  فرض مي ˆ.  

 .توان نوشت را مي) 8( معادلةاضافه كنيم، ) 6( معادلةرا به ) 7(اگر عبارت 
  

)7(    
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
δΠ−Π+

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
δ−δ ∑ ∑∑ ∑

−= =
−−=−

=
−−

=
−−

n

i

n

i
itiiti

n

i
it

n

i
iiti ˆZZˆZBˆZB

o oo o
1111  

)8(   ∑ ∑∑
= =

−−−−
=

−−− +Ω+δΠ+δ−+=
n

i

n

i
titiiit

n

i
ititt VZˆ)ˆZBcDYN

o oo
1111  

  :فوق داريمدر معادلة 
  )ˆ)(B()ˆ()ˆ(B δ−δΠ−=δ−δΠ+δ−δ=Ω  

نامقيد بـه  ) 8(ة در حالي كه معادل ،مقيد به خنثايي پول و عقلانيت است) 4( ةمعادل
زير نيـز مقيـد بـه عقلانيـت و      معادلة. ايي و عقلانيت استيعني خنث ،MRE ةهردو گزار

  :نامقيد به خنثايي است

)9(  ∑∑
=

−−−−−
=

+δΠ+δ−+=
n

i
tititit

n

i
t WˆiZ)ˆZM(BiCDYN

oo
11  

هاي  مشترك عقلانيت و خنثايي با توجه به معادلهفرضية  آزمون عقلانيت، خنثايي و
. شـود   در سه مرحله انجام مي، )LR( نمايي نسبت حداكثر راست ة و آمار) 8(و ) 9( ،)4(

صـفر   ةاگـر فرضـي   گيـريم،  مـي را درنظـر  ) 8( و نامقيـد ) 4(مقيد  معادلةاول  مرحلةدر 
oo =Ω=Π ii:H يعني با فـرض  . خواهد بود) 4(  معادلةهمان ) 8( ةشود، معادل تأييد
o≠iB، MRE خنثـي   ،بينـي شـده   چـرا كـه پـول پـيش     ،شـود  مي تأييد)( o=Π و 

بايـد ديـد ناشـي از عـدم      ،نشـود  تأييد MRE چه چنان. است)δ=δ̂( انتظارات عقلايي
دوم بـا   مرحلـة گيري انتظارات عقلايـي، بـه ايـن منظـور در      كليا عدم ش ،خنثايي است

 ـ  ooصـفر   ةفرضـي  .)9(و ) 8(ة درنظر گـرفتن معادل =Ωi:H    گيـري   مبنـي بـر شـكل
 ـ تأييددرصورت . شود يي آزمون ميانتظارات عقلا  ـ ) 8( ةفرضيه، معادل ) 9( ةهمـان معادل

 ـ  مرحلةخواهد بود و در  ooصـفر  فرضـية   بـا ) 4(و ) 8( ةآخـر، معادل =Πi:H،   آزمـون
  1.كنند ميخنثايي پول را ممكن 

  
 

22از رابطة  Eviews5افزار  در نرم omitted variableآزمون  -1 m~)LRLUR(LR χ−−= كند كه در آن  استفاده مي
LUR  وLR  با » دو خي«نمايي معادلة نامقيد و مقيد بوده و توزيع  ترتيب راست بهm  1381بيدارم،(درجة آزادي دارد(  
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   M2 با لحاظ كلي پولي MREآزمون  -4
گـذاري ميـاني    هـدف  منظـور  بهاي مهم عنوان يكي از متغيره كه نقدينگي بهجا  آن از

 ـ  براي سياست پولي در اقتصاد ايران منظـور مـي   از بخـش  ) 8(و ) 9(، )4( ةشـود، معادل
شـود، بـراي كـل پـولي فـوق       ناميده مي cو  bو  aاين پس به ترتيب  زشناسي كه ا روش

 ،بينـي نـرخ رشـد نقـدينگي     فرآينـد پـيش   معادلـة بـدين منظـور ابتـدا    . شود برآورد مي
ه و در ادبيـات  متغيرهـايي كـه موجـود بـود     جـا از مجموعـة   در اين. شود ده ميز ينتخم

اشـاره  ها  آن به» بالقوه در توضيحات واكنش سياست پولي ةاستفاد«موضوع تحت عنوان 
واقعي دولـت، تـراز حسـاب جـاري و      ل ذخاير خارجي، كسري بودجه، هزينةشود مث مي

امـا متغيرهـاي فـوق در     ،اسـتفاده كـرديم   نسبت مخارج دولت به توليد ناخالص داخلي،
هاي يك الـي چهـار، بـراي تفاضـل      بنابراين از وقفه. فايده بودند توضيح نرخ رشد پول بي

در . دار نبودنـد  يك الـي سـه معنـي    گي استفاده كرديم، كه ضرايب وقفةنرخ رشد نقدين
  .صورت زير برآورد شد اي به با آزمون و خطا معادله نهايت

7171660670

74548423790162

22
000000000000

====

+−+=

F     /DW        /R     /R

Du/)(DGM//M̂G
//pRO  

2M̂G، بيني شده،  پول پيش)(DGM 42 تفاضل نرخ رشـد نقـدينگي بـا چهـار      ،−
  .1375و  1374هاي  متغير مجازي براي فصل چهارم سال ،745DUو وقفه 

ترتيـب   فـوق بـه   معادلـة براي  ARCH-LM ،LM، 2، وايت1آزمون رمزي آمارةاحتمال 
 ةبينـي نشـد   عنـوان پـول پـيش    فوق به ةپسماند معادل. است 4/0و 3/0، 5/0، 6/0معادل

UNM2 ي  آمارة. شود منظور ميt   فـولر تعمـيم يافتـه     براي آزمـون ديكـي)ADF (  بـراي
DGM2(-4)  وUNM2  دهـد كـه متغيرهـاي يـاد      نشان مي ،-79/7و  -9/14به ترتيب با

ــوده و داراي ريشــ  I(0)صــفر مرتبــةشــده از  ــا اســتفاده از . نديســتواحــد ن ةب  رابطــةب
222 UNMEXMGM اسـت،   2M̂Gكـه همـان    EXM2 بيني شـدة  پول پيش ،=+
 .آيد دست مي به

 ـ بيني نشده و پيش پس از تفكيك پول پيش هـاي   بـا وقفـه   a ةبيني شده، ابتدا معادل
چـرا كـه    ،ساختاري توجه شودلازم است به شكست  جا ايندر . شود مورد نظر برآورد مي

  
 

1- Ramsy. 
2 -White. 
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هاي ساختاري ممكـن   شكست. 1)2002نوريگا،( ها را تغيير دهد ممكن است نتايج آزمون
است به دلايل مختلفي مثل جنگ، تعديل اقتصادي، تغيير رژيـم ارزي و غيـره رخ داده   

در اين  3.كند مي تأييد) 1379-1386(شكست ساختاري را براي  ،2»چاو«آزمون . باشند
از پـنج درصـد    تـر  كـم ، در )1367-1378( ةطور متفاوتي از دور نرخ تورم فصلي بهدوره 

رسد كاهش شديد ميانگين و انحراف معيـار تـورم، عملكـرد     نظر مي به. 4تثبيت شده بود
ها براي دو وضعيت با  و آزمون cو  a,bبنابراين معادلات . اقتصادي را بهبود بخشيده باشد
  .شوند ميو بدون شكست ساختاري آورده 

  بدون لحاظ شكست ساختاري  MREآزمون  -الف
از  DYNو تفاضـل آن   I(1)اول  مرتبـة  جمعـي  هـم  YNتوليد ناخالص داخلي واقعي 

  :صورت زير خواهند بود به cو  a,bاست بنابراين معادلات  I(0)صفر  مرتبة
  

∑ ∑ ∑

∑ ∑

∑

= = =

= =

=

++++=

+++=

++=

n

i

n

i

n

i
tiiiiit

n

i

n

i
tiiiit

n

i
tiit

     W)ΩiZ(L)(LEXMΠ)(LUNMBCDYN

                     V)(LEXMΠ)(LUNMBCDYN

                                                              E)L(UNMBCDYN

o o o

o o

o

22

22

2

  

  
اسـتفاده شـده    PDLاز هـا   آن تخمـين عملگر وقفه بـوده و در   ،)Li(در معادلات فوق 

) 3(جـدول  . آمـده اسـت  )  2(دول در ج) a( ةهاي مختلف براي معادل نتايج آزمون است
را بـدون   DYNبيني نشـده روي متغيـر    مبني بر عدم اثر پول پيش 5»والد«نتايج آزمون 

بيني نشده بـه جـز    دهد كه پول پيش ها نشان مي يافته. دهد شكست ساختاري نشان مي
مشترك را نشـان  فرضية  نيز آزمون عقلانيت، خنثايي و) 4(جدول . اثر است ه وقفه بيس

 تأييـد  هـا  وقفـه  ةرا در سه وقفـه و خنثـايي را در هم ـ   MREها،  يافته جا ايندر . دهد مي

  
 

1- Noriega(2002). 
2- Chow. 

  آمده است 2در جدول  -3
 .درصد استثنا هستند 7/5و   6/5و  5/5به ترتيب با   85و فصل چهارم   1381در فصل اول و چهارم  -4

5- Wald. 
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)B)(ˆ( رابطةو ) 4(،)3(هاي جداول  با توجه به يافته. كند مي δ−δΠ−=Ω،   نتايج بـه
  :شرح زير خواهد بود

  .شود بيني شده در هيچ مورد با اهميت تلقي نمي پول پيش -
  .اهميت است بيني نشده تنها در سه وقفه با پول پيش -
  .شود مي تأييدكه  ،مشترك فقط در سه وقفه قابل بررسي استفرضية  -
- MRE  شود مي تأييدتنها در سه وقفه.  

  
هاي مربوط به پسماند بدون  و آزمونگي پارچ يكهاي تصريح، پايداري،  آزمون ةنتيج  - 2جدول 

                                                                                                  كست ساختاريش
ها آزمون

  گروه وقفه
  چاو  گادفري- بريوش ARCH  وايت  رمزي

3  2/0  5/0  2/0  7/0  000/0  
7  2/0  3/0  3/0  9/0  000/0  
11  2/0  2/0  3/0  8/0  000/0  
16  2/0  08/0  2/0  3/0  000/0  

  تجربي جاري محقق، براساس مطالعة: ماخذ
  

  بدون شكست ساختاري aنتايج آزمون والد براي پول پيش بيني نشده در گروه معادلات   - 3 جدول
  %5صفر در سطح  ةفرضينتيجة احتمال Fآمارةارزش  وقفه

3  ( ) 34671 /,F   رد 03/0  =

7  13631 /),(F   *ييدأت 08/0 =

11  ( ) 22591 /,F   تأييد 14/0 =

16  ( ) 40521 /,F   تأييد 4/0 =
  %10رد در سطح اطمينان * تجربي جاري  ةمحقق، براساس مطالع: ماخذ

  
 



  88پاييز  /  88شمارة / تحقيقات اقتصادي  ةمجل   14
  

  ي خنثايي و عقلانيت بدون شكست ساختاري ها مشترك و تكي گزاره ةنتايج آزمون فرضي  -  4جدول  
آزمونوقفه

 فرضيه
حداكثرآمارة H0صفرةفرضي

 LRيينماراست
صفر ةفرضيةنتيجاحتمال

  %5در سطح 

3  
 مشترك
  خنثايي
 عقلانيت

∑ ∑ =Ω=Π o

∑ =Π o  
∑ =Ω o 

1/2 
4/0  
7/1 

7/0  
8/0  
4/0   

  تأييد
  تأييد
  تأييد

7  
 مشترك
  خنثايي
 عقلانيت

∑ ∑ =Ω=Π o 
∑ =Π o  
∑ =Ω o 

 3 
5/0  
5/2 

5/0  
7/0  
2/0  

 تأييد
  تأييد
  تأييد

11 
 مشترك
  خنثايي
 عقلانيت

∑ ∑ =Ω=Π o 
∑ =Π o  
∑ =Ω o 

9/3 
00/1  
9/2   

4/0  
6/0  
2/0  

  تأييد
  تأييد
  تأييد

16 
 شتركم

  خنثايي
  عقلانيت

∑ ∑ =Ω=Π o 
∑ =Π o  
∑ =Ω o  

7/2 
5/0  
1/2  

6/0  
7/0  
3/0  

  تأييد
  تأييد
  تأييد

  محقق، براساس مطالعه تجربي جاري : ماخذ
  
  با لحاظ شكست ساختاري MREآزمون  -ب

-1378(طوري كه براي  به ،يمرا اضافه كرد DP4از بخش قبل،  cو  a,bهاي  به معادله
اثر شكست سـاختاري  . ميزان يك را قرار داديم ،)1379-1386(ميزان صفر و از ) 1367

هاي سه، هفـت،   در وقفه aكه براي معادلات  ،دار بوده روي عرض از مبداء معادلات معني
هـاي مربـوط بـه     آزمـون . است 534، 835، 842، 696ترتيب معادل  به ،يازده و شانزده

بينـي   آزمون مربوط به عـدم اثـر پـول پـيش    ، )5(ريح، تشخيص و پسماند در جدول تص
 هـاي خنثـايي، عقلانيـت و    و آزمـون فرضـيه  ) 6(در جـدول  ) a(نشده در گروه معادلات 

  رابطةو ) 7(و ) 6( هاي جداول با توجه به يافته. آمده است) 7(مشترك در جدول فرضية 
)ˆ)(B( δ−δΠ−=Ω، رح زير استنتايج به ش:  

  .، اثر نداردDYNبيني نشده فقط در سه وقفه روي متغير وابسته  پول پيش -
  .شود بيني شده در هيچ مورد با اهميت تلقي نمي پول پيش -
  .گردد ميبر شود و علت رد آن به رد عقلانيت مشترك در هفت وقفه رد مي ةفرضي -
- MRE،  شود مي تأييدفقط در شانزده وقفه.  



  15   )1367 -1386: (در ايران MREهاي  شكست ساختاري و آزمون فرضيه 
    

  MREهاي  ست ساختاري روي نتايج آزمون فرضيهاثر شك -ج
دهـد كـه بـا لحـاظ شكسـت       مـي  نشان) 7(با ) 4(و ) 6(با ) 3(نتايج جداول  ةمقايس
  :ساختاري

هـا از   بيني نشده در سه وقفه از عدم خنثايي به  خنثايي و در ساير وقفه پول پيش -
  .دهد خنثايي به عدم خنثايي تغيير وضعيت مي

  .يابد قابل بررسي تغيير مي غير به وضعيت تأييد،سه وقفه از مشترك در فرضية  -
  .يابد تغيير مي تأييدبه عدم  ،در هفت و يازده وقفه تأييدعقلانيت از فرضية  -
- MRE،  هـا از وضـعيت غيرقابـل     و در ساير وقفـه  تأييدبه عدم  تأييددر سه وقفه از

  .يابد شانزده وقفه تغيير مي در تأييددر هفت و يازده وقفه و  تأييدبه عدم  ،بررسي
  

با  aهاي مربوط به پسماند در گروه معادلات  گي و آزمونپارچ يكهاي تصريح،  آزمون ةنتيج  - 5جدول 
  لحاظ شكست ساختاري                                                                                        

هاآزمون
  واچ گادفري-بريوش ARCH وايت رمزي  گروه وقفه

3 6/0 5/0 4/0 4/0  000/0  
7 9/0 2/0 3/0 1/0  000/0  
11 5/0 3/0 2/0 1/0  000/0  
16 6/0 2/0 4/0 3/0  000/0  

  تجربي جاري محقق، براساس مطالعة: ماخذ
  

  با لحاظ شكست ساختاري aبيني نشده در گروه معادلات  نتايج آزمون والد  براي پول پيش - 6جدول 
 %5نتيجه فرضيه صفر در سطح  احتمال Fآمارةرزشاوقفه
3  ( )F , /=1 66 3   تأييد 05/0  6
7  ( )F , /=1 62 17   رد 0001/0 1
11 ( )F , /=1 58 16   رد 2000/0
16 ( )F , /=1 50 5   رد 02/0 5

  تجربي محقق، براساس مطالعة: ماخذ
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هاي خنثايي و عقلانيت با لحاظ شكست  و تكي گزارهمشترك  نتايج آزمون فرضية  - 7جدول 
  ساختاري

يينماراستحداكثرآمارةآزمون فرضيه وقفه
LR 

صفر در سطح  ةفرضي نتيجةاحتمال
5%  

3  
 مشترك
  خنثايي
  عقلانيت

4/3 
13/0  
3/3  

4/0 
9/0 

18/0  

  تأييد
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7  
 مشترك
  خنثايي
  عقلانيت

3/11 

8/2  
4/8  

02/0 
2/0  
01/0  

  رد
  يدتأي

  رد

11 
 مشترك
  خنثايي
  عقلانيت

 6/8 
5/2  

6  

07/0 
2/0  
04/0  

  *تأييد
  تأييد
  رد

16 
 مشترك
  خنثايي
  عقلانيت

6/1 
14/0  
4/1 

8/0 
9/0  
4/0  

  تأييد
  تأييد
  تأييد

  %10رد در سطح اطمينان *     تجربي جاري    ةمحقق براساس مطالع: ماخذ



  

  بدون شكست ساختاري  a,b,aمعادلات  - 8جدول 
F DW 2-R 2R  )4(MA )2(MA )1(MA 06 05  04  03  02  01  C    وقفهمعادله 
6/6 
00/0 9/1  19/0 2/0          5/0- 

00/0         88 
2/0 

70 
04/0 

904  
000/0 

B 
P a    

  
  
3 

  

9/3 
00/0 9/1  17/0 2/0          5/0- 

00/0     9/17 
7/0 

32- 
5/0 

100 
1/0 

67 
06/0 

1599 
2/0  

B 
P b 

3 
00/0 9/1  17/0 2/0          5/0- 

00/0 
59 

3/0 
56- 
5/0 

83- 
4/0 

28- 
6/0 

103 
16/0 

64 
09/0 

1518 
2/0  

B 
P c 

8/6 
00/0 9/1  2/0  24/0         5/0 

00/0         7/4 
7/0 

58 
01/0 

867  
00/0  

B 
P a   

48 
00/0 9/1  19/0 25/0         5/0 

00/0     38/0 
7/0 

9/19- 
6/0 

6/0 
5/0 

3/0 
01/0 

1916 
2/0  

B 
P b 7  

2/3 
00/0 9/1  19/0 27/0         5/0- 

00/0 
6/9 
6/0 

142- 
2/0 

7/5- 
8/0 

8/19- 
6/0 

9/11 
5/0 

79 
01/0 

1532 
3/0  

B 
P c   

1/6 
00/0 9/1  2/0  23/0         5/0 

00/0         5/2- 
7/0 

39 
05/0 

867  
00/0  

B 
P a   

8/3 
00/0 9/1  18/0 25/0         5/0 

00/0     6 
5/0 

4/25- 
5/0 

6/4 
6/0 

51 
03/0 

2955 
2/0  

B 
P b 11  

1/3 
00/0 9/1  19/0 28/0         5/0- 

00/0 
3/1 
9/0 

189- 
1/0 

1 
9/0 

17- 
6/0 

5/1 
8/0 

71 
01/0 

2045 
4/0  

B 
P c    

9/8 
00/0 2  41/0 46/0 5/0 

00/0   17/0 
1/0    7/0 

00/0         9/3- 
1/0 

21 
3/0 

902  
00/0  

B 
P a   

3/6 
00/0 2  39/0 46/0 5/0 

00/0   2/0  
06/0   7/0- 

00/0     2/2 
6/0 

23- 
6/0 

3/2- 
5/0 

27 
3/0 

3349 
4/0  

B 
P b 16  

5 
00/0 1/2  39/0 48/0 3/0 

00/0   08/0 
5/0    65/0- 

00/0 
8/2 
6/0 

230- 
03/0 

4/0- 
9/0 

17- 
6/0 

7/1- 
6/0 

59 
03/0 

2289 
5/0  

B 
P c   

B   :ضرايب  P   :ضرايب احتمالPDL است  06و  05ي انتظارات عقلاي ، 04و  03بيني شده  ، پول پيش02و  01بيني نشده  مربوط به پول پيش.  
  



  

  با لحاظ شكست ساختاري  a,b,aمعادلات  -  9جدول 
F DW  2-R 2R  )1(MA )2(AR 06 05  04  03  02  01  4DP C    وقفه معادله  

5/7  
00/0  8/1  27/0  31/0  7/0 - 

00/0               110  
09/0  

7/18 
4/0  

696  
00/0  

587  
00/0  

B 
P 

a  
  
  

8/4  
00/0  8/1  25/0  31/0  7/0  

000/0          3/3 -  
9/0  

17/15 
7/0  

102  
1/0  

19  
4/0  

721  
00/0  

238  
8/0  

B 
P 

b 3  

1/4  
000/0  8/1  26/0  34/0  7/0 - 

000/0      65  
2/0  

100- 
2/0  

115-  
2/0  

25  
5/0  

102  
1/0  

20  
5/0  

768  
000/0 

34  
9/0  

B 
P 

c   

7/11  
000/0  7/1  39/0  43/0  9/0 - 

000/0              27  
00/0  

39  
00/0 

842  
00/0  

485  
00/0  

B 
P 

a   

3/8  
000/0  7/1  39/0  45/0  9/0 - 

00/0           9/0  
9/0  

38  
1/0  

12  
3/0  

32  
00/0 

913  
00/0  

1078- 
3/0  

B 
P 

b 7  

8/7  
00/0  9/1  45/0  51/0  9/0 - 

00/0       2/4  
7/0  

162- 
01/0 

8/12- 
4/0  

9/16  
5/0  

7/13  
3/0  

6/51 
00/0 

844  
00/0  

573-  
5/0  

B 
P 

c   

11  
000/0  7/1  41/0  44/0  9/0 - 

000/0              5/7  
02/0  

1/31 
00/0 

835  
000/0 

502  
000/0 

B 
P 

a   

3/8  
000/0  8/1  41/0  47/0  9/0 - 

00/0           4/1 -  
7/0  

7/24  
3/0  

1/2  
7/0  

24  
04/0 

902  
000/0 

1129- 
4/0  

B 
P 

b 11  

3/7  
000/0  9/1  44/0  51/0  9/0 - 

00/0       1/5  
5/0  

123- 
04/0 

8/5 -  
3/0  

8/5  
8/0  

4/3  
6/0  

8/37 
00/0 

860  
00/0  

388-  
8/0  

B 
P 

c    

8/13  
00/0  1/2  53/0  58/0  9/0 - 

00/0   2/0 - 
04/0           6/1-  

2/0  
4/16 

00/0 
534  

00/0  
689  

00/0  
B 
P 

a   

8/9  
00/0  2/2  53/0  59/0  9/0 - 

000/0  3/0 - 
03/0       12/0- 

9/0  
7  
7/0  

9/1 -  
4/0  

6/15 
05/0 

586  
00/0  

66  
9/0  

B 
P 

b 16  

4/7  
00/0  1/2  51/0  59/0  9/0 - 

00/0   3/0 - 
04/0   1  

8/0  
163- 
00/0 

19/0- 
9/0  

48-  
09/0  

1/2  
5/0  

43  
00/  

336  
06/0  

4622  
1/0  

B 
P 

c   

B  :ضرايب    P :ضرايب احتمالPDL است 06و  05، مربوط به انتظارات عقلايي 04و  03بيني نشده  ، پول پيش02و01بيني نشده  مربوط به پول پيش.  



  

  گيري نتيجه - 5
ثبيـت اقتصـادي از طريـق آزمـون     حاضر بررسي نقش سياسـت پـولي در ت   ةدر مقال

 ،)MRE(هـاي   بيني نشده روي فعاليت واقعي اقتصاد و گـزاره  تجربي اثرگذاري پول پيش
گيـري   پي، »ميشكين«گيري انتظارات عقلايي با استفاده از روش  يعني خنثايي و شكل

بينـي   معتقدند كـه پـول پـيش    ،هاي جديد با وجود انتظارات عقلايي كينزين. شده است
 ،كلاسيك جديد كه يدرحال ،بيني شده روي فعاليت واقعي اقتصاد اثر دارند و پيش نشده

با توجه به اثر شكست سـاختاري و طـول   . كند بيني شده را مطرح مي خنثايي پول پيش
به اين دو موضـوع   جا اينهاي سياستي برآمده از آن، در  وقفه روي نتايج آزمون و توصيه

يـك   جـا  ايـن در  .به تفكيك آمـده اسـت  ) 4(در بخش  نتايج جزئي. نيز توجه شده است
  :ها مورد نظر بوده و به شرح زير است بندي كلي از يافته جمع
قرار داده و بنابراين توجـه بـه آن در    تأثيرشكست ساختاري نتايج آزمون را تحت  -
 لحاظ وضعيتشوك پولي روي متغير تابع در دو  تأثير المثطور  به ،ها ضرورت دارد مدل

تا انتهاي دورة مورد  1379از سال  .كاملاً برعكس است ،بدون لحاظ شكست ساختاريو 
سويي با حجم نقـدينگي داشـته، ولـي آهنـگ رشـد       ها حركت هم بررسي، سطح قيمت

عوامـل ايـن گسسـت بـين     . اسـت  ساليانة نرخ تورم برخلاف رشد نقدينگي كاهنده بوده 
گيـري نظـام شـناور     ذخيرة ارزي، پي نقدينگي و تورم را شايد بتوان در تشكيل حساب

ارزي، ثبات در نرخ ارز شناور مديريت شده و پايبندي دولت به انضـباط مـالي جسـتجو    
  .كرد

 ،مشترك در هفت وقفـه فرضية  طوري كه به ،طول وقفه روي نتايج آزمون اثر دارد -
رد و در  ،فـه شود و يا انتظارات عقلايي در هفت و يازده وق مي تأييدرد و در شانزده وقفه 

كه سياست پولي از طريق نگرش اعتباري مثل  براي اين .شود مي تأييدسه و شانزده وقفه 
هاي ديگر مثـل اثـر    دهي بانك، كانال تراز دارايي و يا از طريق اثر قيمت داراي كانال وام

توبين و اثر نرخ ارز روي خالص صادرات اثر خود را روي توليد ناخـالص   qثروت، تئوري 
بنابراين در سياست تثبيت اقتصادي توجه به . ي بگذارد، نيازمند گذشت زمان استداخل

  .تواند مهم باشد طول دوره مي
از تمامي مواردي را كه كينزين جديد و كلاسيك جديـد در   هيچ يكاقتصاد ايران  -

مطـرح  بينـي شـده    بينـي نشـده و پـيش    انتظارات عقلايي، سياست پولي پـيش خصوص 
مـثلاً در  . كند و از اين نظـر يـك حالـت ويـژه دارد     نمي تأييدها  امي وقفهاند، در تم كرده

گيـري   درحالي كه هر دو مكتب اقتصادي شكل ،شود هفت و يازده  وقفه عقلانيت رد مي



 

در شانزده وقفه از اين توصية  MREبه هر حال تأييد  .كنند انتظارات عقلايي را مطرح مي
هـا را دنبـال كنـد،     بايـد وظيفـة ثبـات قيمـت    سياستي كه در ميان مدت سياست پولي 

  .كند حمايت مي
هاي مورد مطالعه، كنترل قيمت كالاها و خدمات ضروري توسـط دولـت و    در سال -

وسيلة وضع راهنما براي رشد دستمزد در شروع سال  اعمال نفوذ در كنترل دستمزدها به
اوم بـازار دارد و ايـن در   ها بايد از آن تبعيت كنند، نشان از موانع شفافيت مد كه شركت

تأثيري سياسـت تثبيـت    حالي است كه جريان سريع و كامل اطلاعات از فروض لازم بي
دهند كـه وضـعيت    قابل باوري نشان مي ها به نحو غير با اين وجود، يافته. اقتصادي است

  .بيني شده نداشته است فوق تأثير چنداني روي خنثايي سياست پولي پيش
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