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 چکیده
مطلوب با استفاده از  یها و رشد اقتصادمتیبه ثبات ق یابیدست یاست پولیس ییهدف نها

 ییکارا یابیو سنجش و ارز یپول نهٔیبه ن قاعدهٔییتع ن مقالهیاست. هدف ا یاستیس یابزارها
ده نه است تا بتوان با استفای)پاکستان( با روش کنترل بهک اقتصاد منتخب یدر  یاست پولیس

صاد در اقت یپول هاییاستشدن سحوزه از اقتصاد و کاراتر ینگسترش ا هب ،ن مطالعهیا یجاز نتا
ع ا، تابیپو یزیرک برنامهین راستا با استفاده از تکنید. در اکرکمک  توسعهدرحال یکشورها

 کل اقتصاد حداقل شده، سپس قاعدهٔ ید عرضه و تقاضایقبا توجه به  یپول گذارسیاستان یز
، یاستیس ییشاخص کارا یحاضر، جهت بررس شود. در مقالهٔیاستخراج م نهیبه یاست پولیس

 ۱۹۹۴-۱۹۶۰ به دو دورهٔ ۲۰۱۷تا  ۱۹۶۰بلندمدت در اقتصاد پاکستان از سال  یزمان دورهٔ یک
 از محاسبهٔ یپول ینهٔبه و برآورد قاعدهٔ یابیینهم شده است. پس از بهیتقس ۲۰۱۷-۱۹۹۵و 

 دوم نسبت به گرفت عملکرد اقتصاد کلان در دورهٔ جهینتتوان یم یاست پولیس ییاراکشاخص 
ت به دوم نسب ز در دورهٔیعرضه ن تکانهٔ ،نیهمچن ؛وها بدتر شده استیسنار اول در همهٔ دورهٔ
ل یتحل افته است. دریش یوها افزایسنار هٔیدر کل یاستیس ییکارا کنیل ،افتهیش یاول افزا دورهٔ
 است کاراتر قادر یاست پولید که سکرن نکته توجه یا به دیبا ،در پاکستان یاست پولیس ییکارا

تصاد از عملکرد اق یان ناشیگر، زیعبارت دند. بهک یرا خنث یاقتصاد یهاتکانهش یافزا یتا حد
 شتر خواهد بود.یب یاست پولینبودن و عدم بهبود در سدر صورت کارا
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۴۴

 مقدمه ۱
 اهداف به ابىیدست براى زىکمر کبان هک است اقداماتى و قواعد از بىیکتر پولى استیس

 گرىید ها، اهدافمتیق ثبات هٔیاول در کنار هدف زى،کمر هاىککند. بانیشده اجرا مفیتعر
 خارجى هاىپرداخت تراز در یثباتیعدم ب و ،مالى امل، حفظ ثباتک اشتغال به ابىیدست رینظ
 یالقاعده، نوسان محدود و ثبات نسبی(. عل۲۰۰۲ ،۱زا و کلاسیکنند )لویم دنبال زین را

اهداف  ترینمهم ازجملهو نرخ تورم  یهمانند نرخ رشد اقتصاد یکلان اقتصاد یرهایمتغ
 یجهان، بانک مرکز یر اقتصادهابیشتاست. در  یاقتصاد یگذاراستیهر مقام س علاقهٔمورد

 یست و با استفاده از ابزارهاهاها و تراز پرداختمتیق یجاد ثبات در سطح عمومیمسئول ا
ن یمشترک ب ینگران ،(۸۲۰۰) ۲رلندی. مطابق با آاستتحقق آن  یخود در پ یگذاراستیس

ها  آنشدهٔنییتعشیپاهداف از تأمین ین است که اقداماتشان در راستایا یبانکداران مرکز
 یستیبا ی، مقامات پولیاست پولیت سیت در هدایموفق یباشد. برا یاندک یاثربخش یدارا

اقتصاد  یبه بخش واقع یاستیاقدامات س ینفوذ و اثرگذار یاز چگونگ یدرک خوب و روشن
( که در ۶۲۰۰) ۳و کراس ،، لاگنسیسکچت نتایج حاصل از مطالعهٔ اساس برداشته باشند. 

تواند بهبود یم کارا یاست پولیس ،دشای از کشورهای بزرگ و کوچک صنعتی انجام مجموعه
ن بهبود ید و تورم را موجب شود که ایتول یداریر در عملکرد اقتصاد کلان و کاهش ناپایگچشم

 ییت و نشان از بهبود در کارایاهداف تثب یدر اجرا یپول یهااستیشدن س کاراترجهٔینت
به  شانفهیوظ یدر اجرا یمرکز یهاا بانکیگذاران و استیس ییاست. توانا یمرکز یهابانک

 ،پسدارد.  ید و تورم بستگیتول یریرپذییو تغ یداریکاهش ناپا یلازم برا یداشتن ابزارها
 افته است.یبهبود یپول یهااستیس جهٔید و تورم نتیتول یریرپذییدر تغ زمانهمکاهش 

ر کنترل د مؤثرامات پولی با شناخت دقیق اقتصاد، توانایی شناسایی عوامل ، مقهرحالبه
کنند و قادر خواهند بود در اثرگذاری بهتر ابزارهای سیاست پولی کاراتر بازارها را کسب می

، (۲۰۰۶)سکچتی و همکاران ج حاصل از مطالعهٔیت موضوع و نتاینند. با توجه به اهمکعمل 
و نوظهور محدودتر  توسعهدرحالن مطالعاتی در اقتصادهای یچند که کرتوان مشاهده می

اختصاص یافته است.  یافتهتوسعهمطالعات تجربی به اقتصادهای  است و بخش عمدهٔ
ترش این حوزه از اقتصاد و ر گسدر اقتصاد پاکستان د یاست پولی، بررسی کارایی سروازاین

                                                                                                                                  
1 Loayza & Klaus 
2 Ireland 
3 Cecchetti, Flores-Lagunes, & Krause 
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 ۳۴۵ اقتصاد منتخب: پاکستان یکدر  یپول یاستس ییبرآورد شاخص کارا 

 

ران نیز یا ازجمله توسعهدرحالورهای های اقتصادی در اقتصاد سایر کششدن سیاستکاراتر
 ۱.(۲۰۱۲، ض)سعید و ریا خواهد بود مؤثر

و  ریکا علیه ایرانماهای که اعمال مجدد تحریم ،همچنین در شرایط کنونی اقتصاد ایران
ش هایی مواجه کرده است، لزوم گسترالمللی ایران را با محدودیتروابط بین خروج از برجام

های که از ظرفیت ،پاکستان ازجملهدوجانبه با کشورهای همسایه روابط  تعامل و توسعهٔ
رد و های بازرگانی برخوردار است، وجود داروابط اقتصادی و فعالیت توجهی برای توسعهٔقابلِ

برای افزایش  را های لازمها، سازوکارظرفیت همهٔ کارگیریبهبا در این مسیر بایستی 
های مالی اگرچه موانعی همچون فقدان کانال ،دکرو بازرگانی فراهم  ،های پولی، مالیفعالیت
عدم امکان شود با توجه به شرایط فعلی کشور و پیشنهاد می ،وجود دارد. لذا و بانکی

های جایگزین از راهکار ،روابط پولی و بانکی دو کشور و در راستای توسعهٔ انتقالات مالیونقل
یران پول ملی )ریال ا یو جایگزین ،از مبادلات تجاری دوجانبهحذف دلار ، تهاتر کالاهمچون 
 وخدمات بانکی  توافقات در زمینهٔو یا واحد پول دیگر و نیز سایر  ،پاکستان( و روپیهٔ
 ییرابررسی ساختار پولی و کا ،بیان شد آنچهبا توجه به  بهره برد. لذا های دوجانبهپرداخت

 یت برخوردار است.اقتصاد پاکستان از اهم یپولاست یس
ور ز یک کشیدر یک اقتصاد منتخب نوظهور و ن یپولاست یس ییکارا ،مقالهاین در  روازاین

ورد مختلف م یهمسایه و حائز اهمیت در روابط مالی و تجاری با اقتصاد ایران در ادوار زمان
دهای ن اقتصاد و سایر اقتصایاستی در ایج سیآن بتوان به نتا اساس بررد تا یگیسنجش قرار م

 یاز اطلاعات سالانه ط ،یاست پولیس ییشاخص کارا افت. در محاسبهٔیمرتبط با آن دست 
ن یج ایالگو و برآوردها استفاده شده است. بنابراین، نتا یسازادهیجهت پ ۲۰۱۷تا  ۱۹۶۰ دورهٔ

و  یهای پولمقام یبرا یاست پولیس یاجرا یچگونگ یبرا ییهاها و دلالتشنهادیپ مطالعه
ده ش یبخش سامانده ۵مقاله در این د. کرک اقتصاد نوظهور فراهم خواهد یدر  یبانک مرکز

است یس ییو شاخص کارا یاست پولیس قواعد موضوع اتیادب بیان مقدمه، به است. پس از
ساختار و  ،۳ شود. در بخشیم پژوهش پرداخته نهٔیشیو پ یمبانی نظر یهاپولی از جنبه

پژوهش  یشناسروش ،۴های پولی در پاکستان بررسی شده است. در بخش ت سیاستتحولا
 پایاندر  و ،جینتا لیو تحل ،یابینهیج بهیالگو، نتا برآورد به ۵د. بخش شویارائه م یابینهیو به

 .ابدییاختصاص م یریگجهینت به ۶در بخش 

                                                                                                                                  
1 Saeed & Riaz 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۴۶

 ات موضوعیادب ۲
شدن ، بر کاراتریاست پولیس ییکارا نهٔیدر زم یهای تجربات موضوع و پژوهشیادب یبررس

 ین بخش، ابتدا مبانیخواهد بود. در ا مؤثردر اقتصاد کشورها  یاقتصاد یهااستیانتخاب س
 یبررس یاست پولیی سیابی کارایهای ارزهمراه شاخصآن به ییو کارا یاست پولیس ینظر
 یینه و کارایبه یپول یهااستیبا س ارتباطشده در انجام یهاسپس به پژوهش ؛شودمی
 پردازد.یبا تمرکز بر اقتصاد پاکستان م یپول یهااستیس

 ینظر یمبان ۲.۱
 استیس هدف ترینمهم عموماً. ندک دنبال را یمتنوع اهداف ای هدف تواندیم یپول استیس

 در یپول استیس آن، کنار در اما؛ است تورم کنترل یعبارتبه ای هامتیق ثبات حفظ یپول
 ریاخ یهاسال درد. نکیم دنبال زین را( یاقتصاد رشدد )یتول ثبات هدف کشورها از یاریبس
 مهم اهداف از یکی به زین یمال ثبات حفظ ،۲۰۰۸ سال در یجهان یمال بحران از پس ژهیوبه
 .است شده لیتبد یپول استیس

 نرخ یاصل متداول ابزار دو از یپول استیس اهداف تحقق یبرا کلان اقتصاد زانیربرنامه
د یبا یاست پولیا سین مبحث آن است که آیدر ا یاصل کنند. نکتهٔیاستفاده م پول حجم و بهره

گذاران باشند. استید سیا با صلاحدیت شوند و یشده هدانییشده و تعتوسط قواعد شناخته
 مصلحت به دیبا قاعده در که دارد تأکید کند،ینم ینف را قاعده ضرورت ( اگرچه۹۹۳۱) ۱لوریت
برده  کاربهجامع  یاستیس چهارچوبگر و تیهدا عنوانبه یستین قواعد بایشود و ا توجه زین

 یاجتماع انیز به منجر هااستیس بودنمندقاعده ،یمرکز یبانکدار مرسوم اتیادب شود. در
 به د،ینمایم جادیا اعتبار گذارسیاست یبرا هااستیس یمندقاعده ازآنجاکهشود. یم یکمتر

 ییکشورها .کندیم کمک گذارسیاست با شتر عمومیب یهمکار و یپول استیس مؤثرترشدن
 یشتریب قیتوف تورم کنترل هدف احراز در اند،داشته یپول مندقاعده یراهبرد یهااستیس که

 بودنمندقاعده ،یمرکز یبانکدار نینو کردیرو در .(۹۹۷۱، ۲اند )اسونسونکرده کسب
 یگذارهدف نظام چهارچوب در ثالطور مست؛ بهین یپول گذارسیاست بودنمنفعل یمعنابه

 نسبت یاستیس بهرهٔ نرخ لیتعد قیطر از خود تعهدات قالب در یپول مقام ر،یپذانعطاف تورم
 بر یتیمحدود همچون قاعده ،چهارچوب نیا است. در فعال یاستیس اقتصاد به تحولات

 چهارچوب اتخاذ به لیتما وجودباشود ادآور مییکند. عمل می گذارسیاست یاستصواب عملکرد

                                                                                                                                  
1 Taylor 
2 Svensson 
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 ۳۴۷ اقتصاد منتخب: پاکستان یکدر  یپول یاستس ییبرآورد شاخص کارا 

 

 در شتریب دقت ازمندین یپول استیس یبرا ییاجرا چهارچوب اتخاذ تورم، یگذارهدف
 دو به تورم یذارگفهد چهارچوب یهایژگیو اگر ،ترقیدق عبارتبه. است اقتصاد یاهیژگیو

 تورم یگذارهدف ییاجرا چهارچوب از استفادهاً لزوم ،شود میتقس ییاجرا و یساختار دستهٔ
 به یپول استیس چهارچوب مجهزشدن ،مبنا نیا برخواهد بود. ن نهیبه کشورها همهٔ یبرا

 کی انتظارات تیریمد به توجه و ،تیشفاف ،ییوگپاسخ ،یمال سلطهٔ بروز عدم استقلال،
 نرخ ابزار از استفاده همه از ترمهم و تورم لنگر از استفاده کهدرحالیت؛ اس مطلوب مجموعهٔ

 با ییکشورها در ژهیوهب ییاجرا چهارچوب نیا .ستین نهیبه اقتصادها همهٔ یبرااً لزوم سود
 د.نباش نهیبه تواندیم هافتینتوسعه یمال یبازارها

 قاعدهٔ کی اساس بر را خود یهااستیس یزمان چیه یمرکز یهابانک ،عمل در
 در استصواب از یبیترکها آن ییاجرا اند. روشدنبال نکرده رمنعطفیغ و ریرناپذییتغ

 داشتن یبرا مدتدر کوتاه استصواب ای است. انعطاف بلندمدت راهبرد کی با مدتکوتاه
اتخاذ  اما است، نشدهبینییشپ یهاتکانه و یاقتصاد تحولات به جهت واکنش لازم یآمادگ

 دههٔ دو ی. طاست یپول یهااستیبه س دنیبخشاعتبار و انضباط جادیا یبرا بلندمدت راهبرد
 جادیسمت ابه (شرفتیپ درحال ای شرفتهیپ)مختلف  یکشورها در یمرکز یهابانک ،گذشته

 گام ،یاستصواب یهااستیس با سهیمقا در منعطف، اما مندقاعده یاستیس یهاچهارچوب
 راهبرد نیا ،یتجرب هایپژوهش براساس و (۹۹۷۱) ۱برخلاف کیدلند و پرسکات .اندبرداشته

 (.۲۹۹۱، ۲نیشکی)برنانکه و م است بوده سازگار باثبات و نییپا تورم نرخ مختلط با
 جهان، مانند در معمول یپول یگذاراستیس یهاچهارچوب در یاستیس جاد نظامیا

 حیصر نییتع آن ارکان که است شده هیتعب یساختار طوربه تورم، ریپذانعطاف یگذارهدف
 جهت در مندقاعده ییهااستیس یریگیپ و ،یاعلان عموم اهداف، به یسازمان تعهد اهداف،

 فعالواکنش  یط اقتصادیشرا به نسبت واکنش تابع قیطر از یپول احراز اهداف است. مقام
 در هااستیس اعتبار شود،یم اجرا یکل قاعدهٔ کی چهارچوب در هاواکنش ازآنجاکه اما دارد،
به  یمرکز بانک یهااستیس اعلان به متعهد کردیرو نیگردد. اینم مخدوش عموم ذهن
 کردنیدمق با و است شده اعلام اهداف به گذارسیاست تعهدشیپ دادننشان یبرا عموم

 به وارده یهاتکانه ازآنجاکهند. ک را کنترل یتورم انتظارات تواندیم ،یاستصواب عملکرد
 کهیمادام ،نیباشند. بنابرا تیوضع بر یمبتن دیبا هااستیس ستند،ین ینیبشیپقابلِ اقتصاد

 شود،ینم فیتضع یتورم انتظارات تیریمد یبرا یمرکز بانک اعتبار بودن،فعال واسطهٔبه

                                                                                                                                  
1 Kydland & Prescott 
2 Bernanke & Mishkin 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۴۸

 ها،استیس بودنفعال یبرا کردیرو نیا تیاست. محدود رفتهیپذ یگذاراستیس در انعطاف
با  گذارسیاست ،تینها (. در۱۳۹۳ ان،یو نادر ینینائ یاست )جلال گذارسیاست اعتبار

د و تورم با هم در نظر یر که در آن دو هدف تولیپذتورم انعطاف یگذارهدف راهبرد کارگیریبه
نه را یبه یر زمانیک مسید در یر تولکاهش تورم د یمنف آثارگرفته شده است، قادر خواهد بود 

خواهد  یریادگی با همراه یندیفرا واکنش، تابع کردنمشخص ط،یشرا نیا ند. درککنترل 
لور و یدهد )تیش میرا افزا یاست پولیس یی، کارایپول نهٔیقواعد به اساس بربود که حرکت 

 .(۲۰۱۱ ،۱امزیلیو

 گیری آنهای اندازهو شاخص یاست پولیس ییکارا ۲.۲
)مقام  یزکمر یهاکه بانکاست  یاقدامات مجموعهٔ یاست پولیس ،ان شدیکه ب طورهمان

خروج از ها، متیمانند ثبات ق یاز اهداف اقتصاد یاریبس ردق ابزارهای پولی یاز طر( یپول
ت گذاری سیاسزان اثرین میاگذارند. یم تأثیرل ش اشتغایافزاو  ،ک رشد اقتصادییتحر رکود،

شده و بهبود در عملکرد اقتصاد کلان حاکی از کارایی سیاست پولی ر اهداف تعیینپولی د
ن رهای جهار کشوبیشتمتولیان اجرای سیاست پولی در  عنوانبهاهد بود. بانکداران مرکزی خو
چه بیشتر ساختارهای حاکم بر محیط های پولی خود و شناخت هری سیاستدنبال کارایبه

عملکرد متغیرهای اقتصادی  ،موقعهای مناسب و با با اعمال سیاستاقتصادی خود هستند ت
 و یپول یهااستیم سیتنظ ی، چگونگاین راستا درسعه قرار دهند. را در مسیر رشد و تو

 یهاک. بنابراین، بانلان داردکاقتصاد  ردکعمل در یاژهیت ویاهم یپول یابزارها استفاده از
 ن،یند تدویافر یبرا پولی هستند که ازمند نظامیشده ننییاهداف تع حصول به یبرا یمرکز
 جادیا را لازم یعموم ساختارها به یرساناطلاع و یپول استیس بودنمؤثرو  ،اجرا ل،یتکم

 (.۱۳۹۳ و نادریان، نائینی یکند )جلالیم
 رهای کلان دریاعمال سیاست پولی بهینه و کارایی سیاست پولی با توجه به عملکرد متغ

رویکردی  نیازمند اتخاذ ،که حاکی از نوعی مشکلات ساختاری و مزمن است اقتصاد پاکستان
 لیهٔکراه جامع و فراگیر در  داشتن یک نقشهٔریزی بلندمدت و نیز دراختیارو برنامهراهبردی 

 اثرگذاری بررسی کارایی سیاست پولی و نحوهٔ ،است. بنابراین یاقتصادها و نهادهای بخش
همراه های پولی را بهبودن سیاستمؤثرر اقتصاد، موفقیت مقامات پولی و های پولی دسیاست

 خواهد داشت.

                                                                                                                                  
1 Taylor & Williams 
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 ۳۴۹ اقتصاد منتخب: پاکستان یکدر  یپول یاستس ییبرآورد شاخص کارا 

 

 گیری کارایی سیاست پولیهای اندازهشاخص ۲.۲.۱
پولی چگونه ارزیابی  شود که کارایی یک سیاستبه این پرسش پاسخ داده می ،مقالهاین در 
های پولی به اهداف نهایی خود پولی با اعمال سیاست گذارسیاستهنگام شود و چهمی

 ۱سکچتی و کراس د.شونزدیک میسطح بالای اشتغال( و  ،ها، رشد تولیدثبات قیمت ازجمله)
 ،توسعهدرحال( با بررسی عملکرد اقتصاد کلان در یک مجموعه از کشورهای صنعتی و ۲۰۰۲)

لکرد کاهش ناپایداری تولید و تورم و در نتیجه بهبود در عم که به این نتیجه دست یافتند
 در است. پسهای پولی در اجرای اهداف تثبیت شدن سیاستاقتصاد کلان ناشی از کاراتر

 دارانکبان هک شودیم فرض ،یزکمر کبان ییاراک در رییتغ از ساده اریمع کی ساختن یبرا واقع،
 دیتول یریرپذییساده تغ یوزن مجموع هک دهندیم رییتغ یاگونهبه را شانبهره نرخ ابزار یزکمر
 اهداف یاجرا در گذاراناستیبرسانند. س حداقل به ،است یاجتماع انیهمان ز هک را تورم و

 دو به راها آن ،سهولت یبرا هک رندیگیم در نظر را رمنتظرهیغ حوادث مختلف انواع ت،یتثب
 نند:کیم میتقس تکانه گروه
 دهستن تقاضا یهاتکانه هک دهندیم رییتغ سانکی جهت در را تورم و دیتول هک ییهاتکانه. 
 نداعرضه یهاتکانه هک دهندیم رییتغ مخالف جهت در را تورم و دیتول هک ییهاتکانه. 

 نییپا و بالا هم با را تورم و دیتول هک تقاضاست تکانهٔ مشابه گذاراناستیس بهرهٔ نرخ ابزار
 یول ،کند یخنث املک طوربه را تقاضا راتییاست تغ نکمم یپول استیس نیبهتر .بردیم

 در ار تورم و دیتول عرضهٔ یهاتکانه زیرا دارد، وجود بستان-بده کی عرضه یهاتکانه دربارهٔ
 دهند.یر مییتغ مختلف جهات

گیری سهم سیاست پولی کارا در تغییر ( روشی برای اندازه۲۰۰۶سکچتی و همکاران )
د و شورم و تولید طی زمان بررسی مییرات تویعملکرد اقتصاد کلان ارائه کردند که در آن تغ

گذاران پولی خواهان ای که سیاستبهترین نتیجه عنوانبهمرز تغییرات بین تورم و تولید 
سمت این مرز بهبود در کارایی سیاست ی شده است. حرکت بهمعرف ،دستیابی به آن هستند

د وجود دارد که یرات تورم و تولییمرز تغ یریگاندازه یبرا ییهاکیدهد. تکنپولی را نشان می
و  ،س، گابیلن، لاسلاید )برکر اشاره ۳ستیئکوو مالم ۲ار فارلیتوان به دو معمی

 (.۲۰۱۱، 4راستیمبانیارانا

                                                                                                                                  
1 Cecchetti & Krause 
2 Farrell measure 
3 Malmquist index 
4 Briec, Gabillon, Lasselle, & Ratsimbanierana 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۵۰

ثابت  یبا بازده یفنّاورک یدر  ۱کند.یم یعملکرد بنگاه را بررس فارل یریگکرد اندازهیرو
ها )نسبت ص مجدد نهادهیتوان با تخصیم یاک تابع فاصلهیاس، با استفاده از ینسبت به مق

 یکیتکن یین نسبت، کارایآورد. ا دستبهکسان ید یتول یبرا یبه حالت ناکارا( راه کاراتر
 یاقتصاد یی، ممکن است کارایکیتکن ییوجود کارا(. اما با۱۹۵۷ شود )فارل،یده مینام
برای  یگری، فارل نسبت دروازاینجاد نشده باشد. ید ایتول نهٔیکردن هزحداقل یمعنابه

د به یتول نهٔیکردن هزنسبت حداقلار، ین معیسازد. ایص میتخص ییکارا یریگاندازه
 ییار کارایهر دو مع یاز بررس گاهبن ییکارا ،تیاست. در نها یکیتکن ییص کارایتخص
 یکارا یاست و پارامترها گذارسیاستان یار دوگان تابع زین معیشود. ایم یریگاندازه

ست یئکومشود. رویکرد دوم شاخص مالیان حاصل میکردن تابع زنه با حداقلیاست بهیس
د. سپس کاوز و کر یمعرف کنندهمصرف هٔینظر اساس بر ستیئکومالم ۱۹۵۳ است که در سال

شاخص  اساس برد. کردن یزیرهیدکننده پایتول نظریهٔ اساس بر ۱۹۸۲همکاران در سال 
تغییر در عملکرد اقتصاد کلان، حداقل زیان و مرز  کوئیست، تغییر در کارایی کل نتیجهٔمالم

استفاده در این (. در ادامه، رویکرد مورد۲۰۱۱س و همکاران، یشود )برکارایی تعریف می
 ییسهم کارا ،ار فارلیبا توجه به مع عبارت دیگر. بهشودمیبررسی  -ل رویکرد فار -مقاله 

 خواهد شد. یکل در بهبود عملکرد اقتصاد کلان بررس عرضهٔ یهاتکانهر ییو تغ یاست پولیس
 رویکرد فارل ۲.۲.۱.۱

شوند که ید و تورم مواجه میرات تولیین تغیب یابا رابطه یمقامات پول ،ک اقتصاد سادهیدر 
 دستبهد و تورم یتولواریانس کردن را که از حداقل ییتوان مرز کارایم ،ن رابطهیوجود ابا
کل  های عرضهٔتکانهبه تغییرات  (εℱt) (. جایگاه مرز کارایی۱د )شکل کرم ید، ترسیآیم

اقتصاد روی مرز کارایی قرار خواهد  ،سیاست پولی بهینه باشد کهدرصورتیبستگی دارد. 
گذاران پولی در انتخاب بین ثبات تورم و دقیق اقتصاد به ترجیحات سیاست گرفت. نقطهٔ

بودن سیاست پولی، اقتصاد روی مرز کارایی نخواهد هید وابسته است. در صورت غیربهینتول
در بالا و سمت راست مرز کارایی با تغییرات بیشتر تولید و  (V)عملکرد اقتصاد  بود. نقطهٔ

گذاری بهبود در سیاست دهندهٔسمت مرز کارایی نشانبه (V) تورم خواهد بود. حرکت از نقطهٔ
 پولی است.

                                                                                                                                  
 ای شفارد است.( این معیار را معرفی کرد و معکوس تابع فاصله۱۹۵۷فارل ) 1
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 ۳۵۱ اقتصاد منتخب: پاکستان یکدر  یپول یاستس ییبرآورد شاخص کارا 

 

 
 ۲۰۱۱، منبع: بریس و همکاران. و دوگانگی آن ،کارایی، کارایی تخصیص .۱شکل 

د و تورم در دو یتول یانس وزنیاساس وار بر یشاخص ،یاست پولیس ییکارا یبررس یبرا
( نشان ۱) با رابطهٔ t د و تورم در دورهٔیرات تولییگردد. تغیم ینه معرفیت عملکرد و بهیوضع

 شود:یداده م

(۱) νt = {(Var(πt), Var(yt)): πt ∈  Πt, yt ∈ Yt} 

Var(πt)  وVar(yt) ر فوق را یرات دو متغیید است که تغیانس تورم و تولیوار ترتیببه
 ییکارا δشود که در آن یف می( تعر۲) ار فارل با رابطهٔیمع ،ن ساختاریدهد. در اینشان م

 است. یگذاراستیس

(۲) ξt(πt, yt) = {δ: (δVar(πt), δVar(yt)) ∈ νt }δ
min 

تابع  ،د و تورم استیرات تولییتغ یمجموع وزن کردنحداقل گذارسیاستهدف  ازآنجاکه
و  گذارانیاستسحات یپارامتر ترج λشود که در آن یف میر تعریصورت زبه یدوم ان درجهٔیز
 ک است.ین صفر و یب

(۳) Loss = λ Var(π) + (۱ − λ)Var(y) 

توان مقادیر عددی برای تغییر در عملکرد اقتصاد می ،گذارسیاستبا توجه به ترجیحات 
د. عملکرد اقتصاد کلان متوسط وزنی های عرضه محاسبه کرتکانهو  ،کلان، کارایی سیاستی

 انحراف تورم و شکاف تولید است.  شدهٔتغییرات مشاهده
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۵۲

(۴) Pt(λt, πt, yt) = λtVar(𝜋t − π∗) + (۱ − λt)Var(𝑦t − y∗) 

 .است توليد شکاف و تورم انحراف شده مشاهده تغييرات وزني متوسط كلان اقتصاد عملکرد
P∆بعدی است؛  از یک دوره به دورهٔ 𝑃 تغییر در تغییر در عملکرد اقتصاد کلان = P۱ − P۲. 

∆P صحیح بین دو  معنای بهبود در عملکرد اقتصاد کلان است که برای مقایسهٔمثبت به
 P۲و  P۱طی دو دوره،  λشود. در صورت تغییر ثابت در نظر گرفته می P ،λ∆دوره در محاسبه 

 قابلیت مقایسه نخواهند داشت. یدرستبه
دهد. جایی در مرز کارایی را نشان میهر در عملکرد، حرکت روی مرز کارایی و یا جابییتغ

تولید   تورم وحرکت روی مرز کارایی با توجه به تغییرات در مجموع وزنی واریانس بهینهٔ
عرضه رخ  تکانهٔتغییر در  واسطهٔبهحرکت روی مرز کارایی  ازآنجاکهگیری است. اندازهقابلِ
 آورد. دستبهزیر  توان از رابطهٔعرضه را می تکانهٔدهد، تغییر در می

(۵) 𝑆𝑖 = λVar(𝜋i − π∗)optimal + (۱ − λ)Var(𝑦
t

− y∗)optimal 

Var(πi − π∗)optimal و Var(yt − y∗)optimal  تغییرات انحراف تورم و شکاف
S∆است که در آن  i تولید در یک سیاست بهینه در دورهٔ = S۲ − S۱  عرضه را  تکانهٔتغییر در

اند. در این ای متفاوت تعریف شدهصورت رابطهگیری بهدر تفاضل P∆و  S∆. دهدمینشان 
های اقتصاد تکانه قدر مطلقصورت تفسیر شود که به این تواندمی S∆مقادیر منفی  ،وضعیت
 تر شده است.کوچک

بین عملکرد اقتصاد کلان و عملکرد تحت سیاست بهینه  کارایی سیاست پولی فاصلهٔ
Eiاست؛  = Pi − Si. Ei بودن مقادیر عملکرد به مقادیر بهینه ترنزدیکمعنای تر بهکوچک

E∆ است و تغییر در کارایی سیاستی با رابطهٔ = E۱ − E۲ ِمقادیر مثبت گیری است. اندازهقابل
∆E  افزایش در کارایی سیاست پولی و مقادیر منفی کاهش در کارایی سیاست پولی را نشان
سهم سیاست پولی را در عملکرد اقتصاد کلان  توانمی( ۶) با رابطهٔ ،. در نهایتدهندمی

 د.کرمحاسبه 

(۶) 𝑸 =
𝚫𝑬

|𝚫𝑷|
 

 دهدمیکارایی سیاستی افزایش یافته و مقادیر منفی نشان  دهدمینشان  Qمقادیر مثبت 
بهبود در عملکرد اقتصاد کلان، کارایی  کهدرصورتیسیاست پولی کارایی کمتری داشته است. 

بین صفر و یک خواهد بود و  Qعرضه وجود داشته باشد،  تکانهٔو کاهش در  ،سیاست پولی
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 ۳۵۳ اقتصاد منتخب: پاکستان یکدر  یپول یاستس ییبرآورد شاخص کارا 

 

 گرددمیبی به عملکرد مثبت اقتصاد تفسیر سهم نسبی سیاست پولی کارا در دستیا عنوانبه
 (.۲۰۰۶ و همکاران، ی)سکچت

 بر اقتصاد پاکستان تأکیدبا شده  پژوهش انجامنهٔیشیپ ۲.۳
 یوزن پرداخته است که در آن مجموع یاست پولیس نهٔیبه قاعدهٔ ی( به معرف۹۹۷۱) ۱بال
د یلور، نرخ بهره به تورم و تولیت نهٔیبه د حداقل شده است. در قاعدهٔیانس تورم و تولیوار

 یاستیتورم س یگذارن، هدفیابرک است. علاوهیاز  تربزرگد یب تولیواکنش نشان داده و ضر
 یگذاراست. هدف یجیل تدریتورم با تعد یگذارنه معادل هدفیلور بهیت نه است و قاعدهٔیبه

 نه است.یربهیشدت غز بهین یدرآمد اسم
رات تورم ییتغ یکرد اقتصاد کلان را با توجه به متوسط وزن( عمل۲۰۰۲و کراس ) یسکچت

رز عملکرد اقتصاد کلان و م اساس فاصلهٔ را بر یاست پولیس ییو کارا یریگد اندازهیو تول
دهد یج نشان میدند. نتاکر یبررس ۱۹۹۸-۱۹۹۱ دورهٔ یکشور ط ۲۴د در یرات تورم و تولییتغ

 شتریت بیبا اعتبار و شفاف یمرکز یهاکاراتر در بانکاست یعملکرد بهتر اقتصاد کلان و س
 است.  در آن نداشته ینقش مهم ییگووجود داشته و استقلال و پاسخ

دو  یکشور ط ۲۴را در  یاست پولیس ییر در کاراییتغ( ۲۰۰۶و کراس ) ،، لاگنسیسکچت
د ر در عملکرییتغ یریگاندازه یبرا ین مقاله، روشی. در اکردندسه یمقا ۱۹۹۰و  ۱۹۸۰ دههٔ

 ییسمت مرز کاراصورت حرکت بهرات بهیین تغیاقتصاد کلان ارائه شده است و در ادامه منبع ا
ود در را به بهب ییسمت مرز کاراد. حرکت بهشویبرآورد م ییمرز کارا ییجاهد و جابیتورم و تول

صاد نسبت و ساختار اقتعرضه  تکانهٔر در ییرا به تغ ییمرز کارا ییجاهو جاب یاست پولیس ییکارا
 دهند. یم

 ۲۰۰۶-۱۹۹۱ دورهٔ یاقتصاد پاکستان ط یلور را برایت ( قاعده۲۰۱۰ٔ) ۲ک و احمدیمال
مند و نه قاعده یدیصورت صلاحدن کشور بهیدر ا یاست پولیج سیدند. مطابق با نتاکر یبررس

د یجز ثبات تولبه یاستیر اهداف سیپاکستان بر سا یتمرکز بانک مرکز ،اجرا شده است. در واقع
لور عملکرد اقتصاد کلان یت دهد التزام به قاعدهٔینشان م یسازهیج شبیو تورم بوده است. نتا

 یر پارامترهایبخشد. با توجه به مقادید و تورم بهبود میژه از منظر کاهش نوسانات تولیورا به
کسان یکردن وزن و لحاظ یدرصد ۸ یتورم یگذار، با هدفیاست پولیس شده در قاعدهٔبرآورد
 حاصل خواهد شد. یاست پولیس نهٔیبه ، قاعدهٔیاستید و تورم در تابع واکنش سیتول شکاف

                                                                                                                                  
1 Ball 
2 Malik & Ahmed 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۵۴

را در پاکستان با  یاست پولیس ( قاعده۲۰۱۲ٔ) ۱و لعل ،ن، کاظمییالدمحمد، احسن
هدف دند. کراستخراج  ۲۰۰۸تا  ۲۰۰۳ یهاسال ماهانهٔ یهالور و دادهیت استفاده از قاعدهٔ

آن کاهش  هٔیتورم و اهداف ثانو یگذارپاکستان، هدف یدر بانک مرکز یاست پولیس یاصل
( ید صنعتید )شاخص تولیب شکاف تولیج ضریو ثبات نرخ ارز بوده است. مطابق با نتا یکاریب

با  ،گریعبارت دست. بهمعنایمعنادار و شکاف تورم ب یاستیس و شکاف نرخ ارز بر نرخ بهرهٔ
فا ین کشور ایا یاست پولیدر س یپاکستان، تورم نقش معنادار یتوجه به ساختار اقتصاد

 یبررس یشود. برایشنهاد نمین کشور پیدر ا یاست پولیس یتورم یگذارهدف ،پسکند. ینم
 یدهد مقامات پولیها نشان مافتهیشد.  گرفته کاربه ۲غلتان ک پنجرهٔیب تکنیثبات ضرا

است ین مقاله سیج ایمطابق با نتا کهدرحالی ،دندکررا اتخاذ  یتورم یگذارهدف یاست پولیس
قاً از یوجود نوسانات در اقتصاد دق تحال در یاست پولیس ،نینبوده است. همچن یمناسب
 ش گرفته است.یرا در پ یدیاست صلاحدیک سینکرده است و  یرویلور پیت قاعدهٔ

ک یرا در  یاست پولیس نهٔیپژوهشی تابع واکنش به( در ۲۰۱۲) ۳ق محمود و شهابیطر
 یپاکستان ط ماهانهٔ یهان مقاله با استفاده از دادهیدند. اکر یاقتصاد باز و نوظهور بررس

د، یشکاف تول ید معادلات ساختاریرا با ق یان بانک مرکزی، تابع ز۲۰۰۸تا  ۱۹۸۱ یهاسال
با فرض اقتصاد باز، نوسانات  یان برآوردیزده است. در تابع کرو نرخ ارز حداقل  ،شکاف تورم

 یاستیر سیمتغ عنوانبهاضافه و نرخ بهره  - لوریت قاعدهٔ -د ینرخ ارز به نوسانات تورم و تول
است یس یو برآورد آثار رفاه ،یسازهی، شبیپول نهٔیبه ج برآورد قاعدهٔیشده است. نتا یمعرف

شود یمت و نرخ ارز مواجه میبا پازل ق یدیاست صلاحدیدر س یدهد بانک مرکزینشان م یپول
، یدیصلاحد یهااستیط اقتصاد کلان توجه لازم را نخواهد داشت. در واقع در سیو به شرا

کلان  یرهاینوسان متغ کهدرحالی ،تنها قادر به کنترل نرخ بهره خواهد بود یبانک مرکز
 یدهد در اقتصاد بازیم نشان کارلومونت یسازهیج شبیبالاتر خواهد بود. نتا یاقتصاد

ک یاز  یرویبا پ نیابرکند. علاوهید عمل میهمچون اقتصاد پاکستان، قاعده بهتر از صلاحد
 ،نیمطلق است. همچن یبهتر از اعمال هدف تورم یاهداف تورم اعمال دامنهٔ ،یپول قاعدهٔ

 یابیدستقابلِ زمانهم ،د و نرخ بهرهیثبات تول یژهوبه ،ثبات اقتصاد کلان اهداف دوگانهٔ
 .نیست

نگر را در اقتصاد نوظهور پاکستان در ندهیآ یاست پولیس ( قاعده۲۰۱۲ٔاض )ید و ریسع
 ۲۰۰۰و  ۱۹۹۰ شده را در دو دههٔاجرا یاست پولیو تفاوت س ۲۰۱۰تا  ۱۹۹۱ یهاسال فاصلهٔ

                                                                                                                                  
1 Muhammad, Ahsanuddin, Kazmi & Lal 
2 rolling window 
3 Tarigh Mahmood & Shahab 
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 ۳۵۵ اقتصاد منتخب: پاکستان یکدر  یپول یاستس ییبرآورد شاخص کارا 

 

در دو دهه  یبانک مرکز یاستیس شدهٔنییر در اهداف تعییج تغیدند. نتاکر یبرآورد و بررس
هدف  ،پاکستان یبر بانک مرکز ۲۰۰۲ن در سال یاست حسیدهد پس از رینشان م یبررس

بوده است.  یضدتورم یهااستیو تمرکز کمتر بر س یتجار یهاشتر کنترل چرخهیب یمقام پول
جاد شد، یبه بعد ا ۲۰۰۸که از سال  یش تورمیافزا ینه را برایزم یاضدچرخه یهااستین سیا

ج یشد. نتا یسازهیشب یاست پولیآثار س یبررس یبرا ینزیوکین ین، الگویابرکرد. علاوهفراهم 
کننده در اقتصاد داشته ثباتیرات بیثأتدوم  دههٔ یپول یهااستیدهد سینشان م یسازهیشب

 است.
 یاست پولیت سیهدا ،لوریت نگر قاعدهٔنگر و گذشتهندهیآ ( با استفاده از قاعده۳۲۰۱ٔ) ۱ریته

ن ید. اکر یافته بررسیمیتعم یو با روش گشتاورها ۲۰۱۱-۱۹۷۱ دورهٔ یرا در پاکستان ط
م شد. ی( تقس۱۹۸۹-۲۰۱۱( و بعد از اصلاحات )۱۹۷۱-۱۹۸۸پژوهش، به دو دوره قبل )

 یهابا واکنش گذارسیاستج دو دوره وجود نداشت و یدر نتا یتفاوت چندان ،جیمطابق با نتا
 ینکرد و با توجه به ناتوان یروینگر پندهینگر و آشیز قواعد پک ایچیف خود از هیضع

نرخ  جه حاصل شد که قاعدهٔین نتید، ایدر کنترل تورم و کاهش شکاف تول یپول گذارسیاست
پاکستان از نرخ  یگر، بانک مرکزیعبارت دنشده است. به گرفته کاربهلور در پاکستان یت بهره
مبهم  استفاده نکرد. رابطهٔ یکنترل تورم بلندمدت و ثبات رشد اقتصاد یمدت براکوتاه بهرهٔ

داشت.  یدر پرا  یاجتماع یامدهایمنجر شد که پ یدین نرخ بهره و نرخ تورم به شکاف تولیب
 ک قاعدهٔی دیخود با یهایگذاراستیپاکستان در س یکند بانک مرکزیان مین مقاله بینتایج ا
 .گیرد کاربهدولت  یز تسلط مالا یریجلوگ یشده برااصلاح

است یس ییدر پاکستان، کارا یپول نهٔیبه ( با برآورد قاعده۶۲۰۱ٔ) ۲و خان ،راهمن، اسوار
 یبررس VECMبه روش  ۲۰۱۰-۱۹۹۱ یهاسال یط یدر دستیابی به رشد اقتصادرا  یپول
بانک  یاستیس ر وابسته و ابزاریمتغ عنوانبه، نرخ بهره یاست پولیدند. در تابع واکنش سکر

ان یمستقل و هدف تابع ز یرهایمتغ عنوانبهو تورم  ،پول نرخ ارز، عرضهٔ یرهایو متغ یمرکز
 ی، نرخ ارز اثریاست پولیج، در تابع واکنش سیشده است. مطابق با نتا یمعرف یبانک مرکز

 یمدتمثبت کوتاه ن، رابطهٔیابرعلاوه ؛در نرخ بهره دارند یپول و تورم اثر مثبت و عرضهٔ یمنف
است یهدف س یرهایمتغ یین، کارایهمچن ؛وجود دارد یاست پولیهدف س یرهاین متغیب

 در پاکستان در بلندمدت اثبات شده است. یپول

                                                                                                                                  
1 Tahir 
2 Rahman, Ssrwar, & Khan 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۵۶

 پاکستان را با استفاده از دو قاعدهٔ یاست پولی( تابع واکنش س۷۲۰۱) ۱کیر و مالیصغ
دن با واردکر یپول دند. هر دو قاعدهٔبرآورد کر ۲۰۱۳تا  ۱۹۹۳ کالم در دورهٔلور و مکیت یپول
ل شده است. مطابق یتعد یاستیاهداف س عنوانبهنرخ بهره  یت نرخ ارز و هموارسازیریمد

تر از نییار پایبس یب نرخ تورم معنادار ولیمعنا و ضریو ب ید منفیب شکاف تولیضر ،جیبا نتا
ج ینکردند. نتا یرویلور پیت پاکستان از قاعدهٔ یپول، مقامات روازاینلور است. یت قاعدهٔ هٔینرخ پا

در  یو نرخ ارز تفاضل ،د، نرخ تورمیشکاف تول یدهد پارامترهایلور نشان میت برآورد قاعدهٔ
ر ییکنند. تغیر مییتغ یو تورم یادوار تجار یستند و طیتابع واکنش در طول زمان باثبات ن

 یمشابه ادوار تورم ینرخ تورم از الگو کهیدرحال ،است یاد ضدچرخهیب شکاف تولیدر ضر
د یشکاف تول ر آستانهٔیند. مقاداباً باثباتیباوقفه تقر ب نرخ ارز و نرخ بهرهٔیکند. ضرایم یرویپ

تر نیینرخ بهره پا زمانی کهآمده است.  دستبهدرصد  ۶٫۰و درصد  ۲٫۵ب یترتو نرخ تورم به
 ،تیدهند. در نهاینشان م یدتریواکنش شد یبه کاهش ارزش پول داخل یمقامات پول ،است

ر ین مقادییبالا و پا یهاد و تورم در دامنهیرات شکاف تولییبه تغ یواکنش مقامات پول
 یدیتألور در پاکستان یت بودن قاعدهٔیرخطیشد و غ ید بررسینرخ تورم و شکاف تول یاآستانه

ن، یابرستند. علاوهیز باثبات نین یمورد بررس کالم در دورهٔ مکقاعدهٔ یب برآوردیشد. ضرا
 کند. یعمل م یرخطیصورت غز در اقتصاد پاکستان بهیکالم نمک قاعدهٔ

ذکر است ن نکته قابلِیشده، اانیب یهای تجربو پژوهش ینظر یدر ادامه با توجه به مبان
ند یجویبهره م یمتعدد یاقتصاد یهااستیدر اقتصاد از س تأثیرگذاری یگذاران براتاسیس

شده  تأکید یاقتصادسنج یهاطور معمول بر روشاجرا و آثار آن به یچگونگ یکه در بررس
است،  یاست پولیس ییشاخص کارا ق حاضر محاسبهٔینکه هدف تحقیکن با توجه به ایاست. ل

 یهاافتهی استفاده شده است. مجموعهٔ یگذاراستیس ینه براین مقاله از کنترل بهیدر ا
 نهٔیقواعد به ز در حوزهٔین تمایتریاز آن است که اصل یز حاکیات موضوع نیحاصل از مرور ادب

ها های اقتصادی با انتخاب نرخ بهره، بررسیر پژوهشر کنترل است که در بیشتی، متغیپول
و اقتصاد  یاقتصاد اسلام سازی ساختار دوگانهٔوجود و پیادهاما در پاکستان با ۲رد.یپذانجام می

                                                                                                                                  
1 Saghir & Malik 

 اقتصادی ادبیات در سؤال یک عنوانبههمواره  پولی سیاست ابزار عنوانبه پول حجم و بهره نرخ میان انتخاب ۲
 نرخ بهره، یا هاینرخ پول، رشد میان نرخ مناسب ابزار انتخاب معیارهای زمینهٔ در است. همچنین بوده مطرح

 مسئلهٔ که نتایج متفاوتی در شرایط و اقتصادهای مختلف حاصل شده است. شده انجام زیادی مطالعات نیز ارز
 تصادفی ارائه  IS-LMالگوی یک قالب در (۱۹۷۰پول ) بارپول را نخستین حجم و بهره نرخ ابزار دو میان انتخاب

 گذارسیاست هدف اگر باشد، پول حجم و بهره نرخ به کنترل قادر مرکزی بانک اینکه فرض کرد با بیان کرد. پول
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 ۳۵۷ اقتصاد منتخب: پاکستان یکدر  یپول یاستس ییبرآورد شاخص کارا 

 

ابزار پولی اقتصاد متعارف تلقی  عنوانبهر از نرخ بهره که یگری غیتوان از ابزار دمی ،متعارف
ر کنترل یمتغ عنوانبه ینگیر نقدیاز متغ ،پژوهشاین در  روازاینشود، نیز بهره برد. می

 ییکارادهد شاخص ینشان م یهای تجرببر پژوهش ین، مروریابرعلاوه ۱د.شویاستفاده م
نشده  یابیرات آن در ادوار مختلف در اقتصاد پاکستان محاسبه و ارزییو تغ یپول یهااستیس

 است.

 های پولی در اقتصاد پاکستاناستیبررسی ساختار و تحولات س ۳
اخیر در پاسخ به تحولات ساختاری  های پولی و ساختار مالی پاکستان در چهار دههٔسیاست

 ۱۹۵۶المللی تغییر یافته است. اگرچه در سال ات در بازارهای بیندر اقتصاد داخلی و تغییر
 یرشد اقتصادسیاست پولی بانک مرکزی پاکستان دو هدف تثبیت تورم در سطوح پایین و 

ابزاری برای دستیابی به اهداف فوق در  ،۱۹۹۰تا قبل از سال  ،گرفته بود یشدر پبالا را 
استا، یکی از اقدامات مهم تغییر نظام ارزی بود. بانک مرکزی راختیار نداشته است. در این 

د. در کرشده را جایگزین نرخ ارز ثابت ، نظام ارزی شناور مدیریت۱۹۸۲پاکستان در سال 
اقدامات بانک مرکزی به  رنگی داشته و عمدهٔسیاست پولی نقش کم ۱۹۹۰تا  ۱۹۷۰ طول دههٔ

 دههٔ یلاواای بود. در یارانه با نرخ بهرهٔ دارتیاولو یهابه بخش یماعتبارات مستق هدایت

                                                                                                                                  
 واریانس ، IS-LMتوابع ضرایب به مناسب انتخاب ابزار باشد، بالقوه تولید از جاری تولید انحراف کردنپولی کمینه

 نرخ ابزار دو از یکی انتخاب قطعی برای جواب و دارد بستگیها آن هایو کوواریانس تابع دو اخلال این اجزای
 بازارهای با اقتصادهای در که کردند ( پیشنهاد۲۰۰۷چاری ) کیهو، و وجود ندارد. آتکسون، پول حجم و بهره
نلسون  و کالمآیند. مکمی شماربه پولی سیاست ابزارهای بهترین ارز نرخ از آن، بعد و بهره نرخ یافته،توسعه مالی

 برخی شرایط، در کهیطوربه ندارد؛ وجود پولی سیاست قاعدهٔ تحلیل یکتایی برای روش که کردند ( مطرح۲۰۰۵)
 و ضعیف عملکرد با توسعهدرحال اقتصادهای در .اندمناسب ابزاری قواعد دیگر، شرایط در و گذاریهدف قواعد

 میان از سیاستی بایستی ابزار حالت، این نیست. در مناسبی و مؤثر ابزار بهره نرخ بازارهای مالی، نامناسب
 و ارز نرخ سیاستی ابزارهای بین از که کرد ( بیان۱۹۷۰شود. پول ) انتخاب ارز نرخ یاپولی )رشد متغیر(  هایکل

دلیل (. از سوی دیگر به۱۳۹۰است )همتی،  مرجح دارد بیشتری ضدتورمی خاصیت که ابزاری پول، نرخ رشد
اکستان، نرخ بهره و نوظهور همچون اقتصاد پ توسعهدرحالیافتگی بازارها و نهادهای مالی در اقتصادهای نتوسعه

علت قدرت بالای بانک مرکزی در کنترل براین، بهابزار سیاست پولی کارایی لازم را نخواهد داشت. علاوه عنوانبه
های پولی مانند نرخ رشد حجم پول، این متغیر کارایی بالاتری در این اقتصادها خواهد داشت )الهی، کل

 (.۱۳۹۷کیاءالحسینی، و صالحی، 
( نیز در برآورد قاعدهٔ بهینهٔ پولی در پاکستان، هر دو ابزار سیاستی نرخ بهره و ۲۰۱۷صغیر و مالیک ) در مقالهٔ ۱

شده است. مطابق با نتایج، ازآنجاکه انتخاب ابزار سیاستی نرخ بهره در پاکستان به قاعدهٔ  کار گرفتهبهمتغیر پولی 
 ر پولی( در قاعدهٔ تیلور استفاده شده است.متغی) ینجانشبهینه پولی منتج نگردید، از متغیر سیاستی 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۵۸

 یارز یهاحساب مجوز افتتاحو  دولتی یهااز بانک یبرخ سازیخصوصی، دولت با ۱۹۹۰
در بازار  یممستق مداخلهٔهمچنین، بانک مرکزی  در پاکستان کرد. یاقدام به اصلاح بخش مال

فروش  رساند. یببر بازار به تصو یمبتن یو اعتبار یپول یریتمد یستمس یککرد و  حذفرا 
ماهه( و معرفی تسهیلات بازخرید با مدت شش)اوراق  دولت یداراوراق بهادار خزانه

از دیگر اقدامات اصلاحی بانک  ۱های تجاری با نرخ سقف کریدورروزه برای بانکسهبازپرداخت 
ذاری معرفی شد. گزار سیاستنرخ سیاستی و اب عنوانبهاین نرخ  ،مرکزی بود. در نتیجه

سپرده را جایگزین -نسبت اعتبار اساس برتسهیلات  این، سیستم اعطای آزادانهٔبرعلاوه
در بانک مرکزی پاکستان ، سرانجام یبازار مال یآزادساز یدر پد. کرسیستم سقف اعتباری 

اهداف لغو و را ابزار کنترل اعتبار  عنوانبهسپرده به استفاده از نسبت اعتبار ، ۱۹۹۵سال 
 بر اتاعتبار ی، رشدو اعتبار یپول هایسیاستدر تکامل  کرد. یرا معرف یپول یهاکل سالانهٔ
 گرفت. علاوه بر نرخ سیاستی،انجام می دولت یشده از سوییناهداف رشد و تورم تع اساس

و  ،۳ینقدقانونی  یرهٔدر ذخ ییر، تغ۲بازبازار  یاتملبانک مرکزی ابزارهای دیگری همچون ع
 ،به بعد ۲۰۰۱(. از سال ۷۲۰۰، 5الدیننیرا در اختیار داشت )مع 4یقانون ینگیالزامات نقد

بانک مرکزی تعیین اهداف اعتباری را در راستای اجرای سیاست پولی مبتنی بر بازار رها کرد. 
 (داریخزانهاوراق ) بلندمدتمدت و میاناوراق بهادار  یبراثانویه و های اولیه بازارهمچنین، 

بانک مرکزی ، ۲۰۰۶در سال نیروهای بازار قرار گرفت.  تأثیریشتر تحتتوسعه یافت و نرخ ارز ب
ر د تأثیرگذاری منظوربهبازار پول  مدتکوتاهشروع به نظارت بر نرخ سود  یطور ضمنبه

، یپول یهایاستکردن ستریمنطق یرد. براکفشار تورم بر اقتصاد  کاهشکل و  یتقاضا
 نرخ بهرهٔ یدوره در کرانشب بهرهٔنرخ  و اعلام کرد ۲۰۰۹ اوتنرخ بهره را در  یدورکر صراحتاً

در بازار پول و  ینگینقد یریتمد یبرا اعتباری یلاتتسه ،یند. همچنرکیشده حرکت ماعلام
، روند ی بعدهاسال طی د.ش یمعرف یاستیس نرخبازار با  مدتکوتاهنرخ سود  یترازهم

 ین. ایافتدر قانون به مرور زمان تکامل  یبا اصلاحات یپول هایسیاستدر مورد  گیریتصمیم
خصوص در  یریگیمدر تصمبانک مرکزی پاکستان  اقتدار یشباعث افزا تنهانهاصلاحات 

. یدبخش دبهبو یزرا ن یپول یریتمد یموجود برا یاتیعمل یبلکه ابزارها ،شد یپول یهایاستس

                                                                                                                                  
1 Reverse Repo rate  
2 Open Market Operations (OMOs) 
3 Cash Reserve Requirements (CRR) 
4 Statutory Liquidity Requirements (SLR) 
5 Moinuddin 
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اهداف  ینا یاهداف رشد و تورم ندارد، قدرت اجرا یینتع یبرا یاستقلال بانک مرکزیاگرچه 
 .(۵۲۰۱، ۱و مالیک ،)چادهری، جان آورد دستبهرا 

رخ در پاکستان است. ن یپول یاستس هایابزاریکی از  یاستینرخ سنرخ سقف کریدور یا 
 ۲۰۰۴-۲۰۰۳جز سال  سیاستی تبعیت کرده است؛ بهشدت از نرخ بهرهٔداری بهاوراق خزانه

 هرهٔداری و واگرایی از نرخ بکه ورود حجم بالای سرمایه به کشور به کاهش نرخ اوراق خزانه
داری رخ اوراق خزانهنایل دو نرخ به تغییر در یک جهت، دلیل تممنجر شد. بهسیاستی 

 (.۲ شکلسیاستی است ) شاخصی برای نرخ بهرهٔ

 
منبع: چادهری و  (۱۹۹۱:۱-۲۰۱۴:۱۲درصد ) -داری سیاستی و نرخ اوراق خزانه نرخ بهرهٔ .۲شکل 

 ۲۰۱۵، همکاران

 ۳هایدر شکل ۲۰۱۴تا  ۲۰۰۲های های سیاستی و متغیرهای کلان طی سالرابطهٔ بین نرخ
لگاریتم تولید ناخالص  تفاضلرابطهٔ بین شکاف تولید ) ۳نشان داده شده است. شکل  ۴و 

های بهرهٔ باوقفه دهد. شکاف تولید با نرخهای بهره را نشان میمقدار بالقوه( و نرخ داخلی از
همبستگی پویای بین  ۴نگر ارتباط مثبت دارد. شکل های بهرهٔ آیندهارتباط منفی و با نرخ

                                                                                                                                  
1 Choudhri, Jan, & Malik 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۶۰

دهد. تورم همبستگی منفی اما را نشان می کنندهمصرفشاخص قیمت های بهره و تورمنرخ
 جاری دارد. دورهٔ و کوچک با نرخ بهرهٔ مثبتباوقفه و همبستگی  ی بهرهٔهاکوچکی با نرخ

 
و  یمنبع: چادهر( ۲۰۰۲:۱-۲۰۱۴:۴بهره ) یهاو نرخ یدشکاف تول ینب یاپو یهمبستگ. ۳شکل 

 ۲۰۱۵، همکاران

بالاتر در  تولیددر پاسخ به تورم و  یپول یهایاسترود سیانتظار ممطابق با نتایج فوق، 
 یهاتکانه، یند. بنابرانده یش، نرخ بهره را افزاتولیدتورم و  دوگانهٔتحقق اهداف  یراستا

کند.  یجادمثبت ا یو نرخ بهره همبستگ یرهامتغ ینا ینتواند بیم تولیدبه تورم و  یپولیرغ
 یرهایمتغ اطور منظم بهنرخ بهره که ب ییرات)تغ یپول یاستس یهاتکانه، عبارت دیگربه

به  یجهداشته باشند و در نت تولیدر تورم و د یانقباض تأثیرتوانند ی( میستکلان در ارتباط ن
شوند. در صورت وجود هر دو نوع منجر و نرخ بهره  یرهامتغ ینا ینب یمنف یهمبستگ یک

 ی مبهم خواهد بود.همبستگ میزان ، علائم وتکانه
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و  یمنبع: چادهر( ۲۰۰۲:۱-۲۰۱۴:۴بهره ) یهاتورم و نرخ ینب یاپو یهمبستگ .۴شکل 

 (۲۰۱۵)همکاران

 ایپو یزیرو برنامه یبرآورد یالگو یشناسروش ۴

 یپول نهٔیبه برآورد قاعدهٔ ۴.۱
در ( ۲۰۰۶و همکاران ) یسکچت ی، الگویاست پولیس نهٔیبه قاعدهٔ یبررس ی، براالهمقاین در 

 ید ساختارهایرا با ق یان بانک مرکزیکه تابع ز یاستیشود و تابع واکنش سیگرفته م نظر
کل است که شکاف  یتقاضا ی( منحن۷) شود. معادلهٔیسازد، استخراج میحداقل م یاقتصاد

حجم  ،یبانک مرکز یاستیر سیمتغ خودش، وقفهٔ را به وقفهٔ (tGAPY) ید ناخالص داخلیتول
( ارتباط 𝑅𝐸𝑅𝑡−۱نرخ ارز بازار آزاد ) و وقفهٔ ،(𝜋𝑡−۱انحراف تورم ) (، وقفهMt−۱ٔ) ینگینقد

 ،خودش از وقفهٔ یفرض شده است تورم تابع ،کل عرضهٔ یا منحنی (۸) دهد. در معادلهٔیم
و  𝜀۱𝑡 نرخ ارز بازار آزاد است. و وقفهٔ ،ید ناخالص داخلیشکاف تول ، وقفهٔیانتظارات تورم

𝜀۲𝑡ثابت است. یانسوارن صفر و یانگی( با م۸( و )۷) معادلهٔ یجزء خطا 
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۶۲

(۷) 𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡 = ∑ 𝛼۱𝜄𝑀𝑡−𝜄 + ∑ 𝛼۱(𝜄+۲)𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡−𝑙
۲
𝜄=۱

۲
𝜄=۱   

+ ∑ 𝛼۱(𝜄+۴)𝜋𝑡−𝜄

۲

𝜄=۱
+ 𝛼۱۷𝑅𝐸𝑅𝑡−۱ + 𝜀۱𝑡 

(۸) 𝜋𝑡 = ∑ 𝛼۲𝜄𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡−𝑙 + ∑ 𝛼۲(𝜄+۲)𝜋𝑡−𝜄 + 𝛼۲۵𝑅𝐸𝑅𝑡−۱ + 𝜀۲𝑡
۲
𝜄=۱

۲
𝜄=۱ 

د یشکاف تورم و تول یزار درونیو با دو متغ یون برداریمعادلات فوق به روش خودرگرس
 دورهٔ یط یاست پولیس ییشاخص کارا ن مقاله محاسبهٔیهدف ا ازآنجاکهشود. ین زده میتخم

مختلف  اقتصاد پاکستان در دو دورهٔ یفوق برا ( در پاکستان است، دو معادله۲۰۱۷-۱۹۶۰ٔ)
و شاخص  یبررس یط یاست پولیس ییر در کاراییگردد تا تغیصورت مجزا برآورد مو متواتر به

 فوق و قاعدهٔ یهادوم، با استفاده از برآورد الگو محاسبه گردد. در مرحلهٔ یاست پولیس ییکارا
دهای اقتصادی و یان با قیکردن تابع زبا حداقل یی، مرز کاراگذارسیاست یابزار پول یاستیس
 (ی)بانک مرکز گذارسیاستاستخراج خواهد شد. تابع هدف  یابینهیروش به اساس بر
 :شودمیف یر تعریصورت زبه

(۹) 𝐸𝑡 ∑ 𝛿𝑟∞
𝑟= 𝐿𝑡+𝑟 

 یعنیان یکردن تابع زحداقل زین یادورهنیان بیل است و تابع زیعامل تنز δ>۰<۱که در آن 
 ا مطلوب است.یر هدف ید و تورم از مقادیمربع انحراف تول یمتوسط وزن

(۱۰) 𝐸[𝐿] = 𝐸[𝜆(𝜋𝑡 − 𝜋∗)۲ + (۱ − 𝜆)(𝑦𝑡 − 𝑦∗)۲] 

*π و*y ید است. الگویاز تورم و تول گذارسیاستا مطلوب یر هدف یمقاد ترتیببه 
 - حالت یهاان الگویبا ب -( ۸( و )۷الگو )-دیانحراف تورم و شکاف تول یاهیپا یساختار

 فضا نوشته خواهد شد. 

(۱۱) 𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡 = 𝐵𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡−۱ + 𝐶𝑀𝑡−۱ + 𝐷𝑅𝐸𝑅𝑡−۱ + 𝜈𝑡  

کردن حداقل ی(، براtM) یگذاراستیابزار س یبرا یریانتخاب مس گذارسیاست مسئلهٔ
 درجهٔ یخط ت مسئلهٔی( است. ماه۱۱) ید معادلات ساختاری( با ق۹) یان بانک مرکزیتابع ز
باشد که  یخط tM یاستیر سیر کنترل، متغیمتغ حلراهکند که یجاد مینان را این اطمیدوم ا

 شود:ی( نوشته م۱۲) صورت رابطهٔبه
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 ۳۶۳ اقتصاد منتخب: پاکستان یکدر  یپول یاستس ییبرآورد شاخص کارا 

 

(۱۲) 𝑀𝑡 = 𝛤𝑌𝑡 + 𝛹 

Γ د است. یرات تورم و تولییبه تغ یب واکنش مقامات پولیاز ضرا یبردارΨ یجزء ثابت 
  ۱د وابسته است.یر هدف تورم و تولیو مقاد B ،C ،D یاست که به بردارها

 ا یپو یزیربرنامه ۴.۲
در  نه استفاده شده است.یکنترل به حل مسئلهٔ یا برایپو یزیراز روش برنامه ،مقالهاین در 

 ید که با برخیآیم دستبه یبازگشت یاساس رابطهٔ ،ینگیاصل به کارگیریبهبا  ،ن روشیا
دهد یم دستبه یاهیپا یک معادله با مشتقات جزئی یبازگشت یاساس ، رابطهٔیمفروضات اضاف

 ا در نظر گرفتهیپو یزیراز مسائل برنامه یحالت ،ن بخشیشود. در ایده مینام ۲بلمن که معادلهٔ
 یبرا ۳است. یخط ود مسئلهٔیدوم و تابع انتقال ق )هدف( درجهٔ یشود که در آن تابع بازدهیم

 یپول نهٔیبه سم انتقال، قاعدهٔیب معادلات مکانینه، پس از تخمین ضرایبه برآورد قاعدهٔ
M ینه به فرم عمومیبه یبازخورد شود. قاعدهٔیاستخراج م = −FY  است که در آنM ر یمتغ

ست. بعد از زابرون یرهایهدف و متغ یرهایحالت شامل متغ یرهایبردار متغ 𝑌 کنترل و
ر مختلف یتحت مقاد یپول قاعدهٔ نهٔیب بهیر ضرای، مقادیسازنهیبه حل مسئلهٔ نوشتن برنامهٔ

𝜆 خواهد آمد. دستبهـ  4در تابع هدف یاستیس یهاـ وزن

 ج پژوهشینتا ۵

 یبرآورد معادلات ساختار ۵.۱
ود یق از یبیضرا یستیدر ابتدا با ،یپول نهٔیبه برآورد قاعدهٔ یبرا ،ان شدیتر بشیکه پ طورهمان
مورد کنکاش  ۲۰۱۷تا  ۱۹۶۰ ن زده شود. اقتصاد پاکستان در دورهٔیتخم یابینهیبه مسئلهٔ

                                                                                                                                  
 .۵۹۱-۵۸۱صفحات ( Chow, 1975مقالهٔ چاو )نگاه کنید به:  1

2 Bellman Equation 
 نظریهٔ بازگشتی اقتصاد کلانو کتاب  ) ,2006Brandimate (برای مطالعه، نگاه کنید به: مقالهٔ براندیمیت ۳

(Ljungqvist & Sargent, 2001). 
4 λ  زین تواند با استفاده از روش بییمگذار پولی )وزن تابع زیان بانک مرکزی( است که یاستسپارامتر ترجیحات

های تجربی موجود و مرتبط مقادیر برآوردی در سایر پژوهش اساس برصورت مقداردهی تخمین زده شود و یا به
فرض شده است و البته در سناریوهای مختلف،  givenبا موضوع در الگو لحاظ شود. در این رساله، پارامتر مذکور 

مشخص و  λرو، در این پژوهش پارامتر ینازا، مقادیر احتمالی مختلفی وارد الگو شده است. هاوزنبا تغییر 
 های مشابه مقداردهی شده است.پژوهش اساس برشده و شناخته
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۶۴

به دو  یمورد بررس اقتصاد مذکور، کل دورهٔ یرات ساختارییقرار گفته است و با توجه به تغ
 یزمان ک دورهٔیکل در  منظور، ابتدا معادلات تقاضا و عرضهٔنید. بدشم یتقسدوره ریز

 ج حاصل نقطهٔیده است تا بتوان از نتاشصورت سالانه برآورد ( به۱۹۶۰-۲۰۱۷بلندمدت )
اقتصاد پاکستان استفاده  یک زمانیتفک عنوانبه یزمان د و از آن نقطهٔکردا یشکست اقتصاد را پ

شکست را در سال  ، نقطه۱ٔچاو یشکست ساختار آزمون نقطهٔ اساس برالگو  ید. بررسکر
 ۲۰۱۷-۱۹۹۵و  ۱۹۹۴-۱۹۶۰ جه، اقتصاد پاکستان به دو دورهٔید. در نتکرن ییتع ۱۹۹۵

 ید و تورم طیرات شکاف تولیینسبت به تغ یپول گذارسیاسترات و واکنش ییم شد تا تغیتقس
 یادوار زمان کنندهٔیدیتأز یاقتصاد پاکستان ن یخیتار یدادهایرو ی. بررسشود یابیادوار فوق ارز

د مواجه ش یبا فاز اول اصلاحات اقتصاد ۱۹۹۴شده است. اقتصاد پاکستان در سال انتخاب
د ی. در برآورد معادلات شکاف تورم و تولشودتحول اقتصاد بررسی  نقطهٔ عنوانبهتواند یکه م

گرفته است.  قرار یمورد بررس یافتهیمتعمفولر  یکیرها با آزمون دیمتغ ییایدر دو دوره، ابتدا پا
 دهد. یاول در سطح و با عرض از مبدأ نشان م را در دورهٔ ییایپا یهاج آزمونینتا ۱جدول 

 ۱جدول 
 ۱99۴-۱960طی دوره  یافتهیمتعمفولر  یکیواحد د شهٔیآزمون ر جینتا

 قیمنبع: محاسبات تحق

 شهٔیوجود ر هٔیافته، فرضیمیفولر تعم یکید یر بحرانیآزمون و مقاد یهاآماره سهٔیبا مقا
 شهٔیآزمون ر اساس برجه، یشود. در نتیرد مدرصد  ۹۰رها در سطح یمتغ هٔیکل یواحد برا
 ستا هستند.یرها در سطح ایمتغ هٔیواحد کل

، معادلات یاست پولیس یانیهدف م عنوانبه ینگیپس از انتخاب نرخ رشد حجم نقد
ن قرار یمورد تخم یر و روش حداقل مربعات معمولین متغیا اساس برسم انتقال یمکان

د ناخالص یتول ی، انحراف تورم شاخص ضمنینگیشده نرخ رشد نقد برآوردرد. در معادلهٔیگیم
تورم داخل و  اساس برکه  یقیحق یاز متوسط مقدار خود و رشد نرخ ارز )دلار( رسم یداخل

                                                                                                                                  
1 Chow Break Point 

 آزمون جهٔینت یت بحرانیکم آزمون آمارهٔ رینام متغ
 I(۰)  -۲٫۶۲( ۱۰) -۲٫۹۰ شکاف تورم 

 I(۰)  -۲٫۶۸( ۱۰) -۳٫۷۰ دیشکاف تول
 I(۰)  -۲٫۶۲( ۱۰) -۵٫۴۰  ینگیرشد حجم نقد

 I(۰)  -۲٫۶۷( ۱۰) -۵٫۶۰ رشد نرخ ارز
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د یتولر یاز متغ ید ناخالص داخلیشکاف تول د. در محاسبهٔیخارج محاسبه شده است، وارد گرد
د یک پرسکات در برآورد تولیلتر هادریز از روش فین بخش نیبالقوه استفاده شده است. در ا
صورت اول به د و تورم در دورهٔیشکاف تول ج حاصل از معادلهٔیبالقوه استفاده شده است. نتا

شکاف تورم،  در معادلهٔ یل وجود مشکل خودهمبستگیدلارائه شده است. به ۳و  ۲ هایجدول
ن مشکل بهره گرفته شده یرفع ا یشده برانییتع MA، از جزء یحیتوض یرهایدر کنار متغ

است. 

 ۲جدول 
 ۱99۴-۱960طی دوره د یشکاف تول ن معادلهٔیج حاصل از تخمینتا

ریمتغ  c Mt-۱ Mt-۲ GAPYt-۱ GAPYt-۲ Πt-۱ Πt-۲ RERt-۱ 
یبرآورد بیضر  ۳۰٫۰-  ۲٫۰  ۳۰٫۰  ۳۰٫۰  ۳۸٫۰  ۲۱٫۰  ۵۵٫۰-  ۵۰٫۰  

 R۲= ۷۴٫۰   F ۵٫۵=    

 ق یمنبع: محاسبات تحق

 ۳جدول 
 ۱99۴-۱960طی دوره شکاف تورم  ن معادلهٔیج حاصل از تخمینتا

 c GAPYt-۱ GAPYt-۲ Πt-۱ Πt-۲ RERt-۱ متغیر
یب برآوردیضر  ۰۰۱٫۰  ۷۲٫۰-  ۹۶٫۰  ۵۷٫۰  ۷۲٫۰  ۶۰٫۰  

  R ۶۹۰=۲   F ۴٫۹=    
 قیمنبع: محاسبات تحق

ست تا صحت و استفاده قرار گرفته اص موردیتشخ یهااز آزمون یامجموعهدر ادامه، 
  .(۵ و ۴رد )جدولیقرار گ یابیمورد ارز یشده از نظر آماراعتبار روابط برآورد

 ۴دول ج
 ۱99۴-۱960طی دوره کل(  ید )تقاضایشکاف تول معادلهٔ یهاآزمون

 آزمون جهٔینت ارزش احتمال آزمون آمارهٔ نوع آزمون
=F اختلال جملات یخودهمبستگ ۷۷٫۰  P= ۴۸٫۰  جملات خطا  یعدم خودهمبستگ 

=F ح الگویح صحیتصر ۵۰٫۱  P= ۲۳٫۰  ح درست الگو یتصر 
=𝜒۲ بودن جملات اختلالنرمال ۹۳٫۰  P= ۶۳٫۰  ع نرمال جملات خطایتوز 

=F یانس ناهمسانیوار ۷۱٫۱  P= ۳۶٫۰  جملات خطا یانس همسانیوار 
 قیمنبع: محاسبات تحق
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۶۶

 ۵جدول 
 ۱99۴-۱960طی دوره پس( یلیف یشکاف تورم )منحن معادلهٔ یهاآزمون

 آزمون جهٔینت ارزش احتمال آزمون آمارهٔ نوع آزمون
=F اختلال جملات یخودهمبستگ ۵۳٫۰  P= ۰۶٫۰  جملات خطا  یعدم خودهمبستگ 

=F ح الگویح صحیتصر ۶۲٫۱  P= ۷۲٫۰  ح درست الگو یتصر 
=𝜒۲ بودن جملات اختلالنرمال ۶۱٫۰  P= ۲۹٫۰  ع نرمال جملات خطایتوز 

=F یانس ناهمسانیوار ۷۷٫۱  P= ۵۱٫۰  جملات خطا یانس همسانیوار 
 قیمنبع: محاسبات تحق

ح یح صحیانس، تصریوار یجملات اختلال، ناهمسان یخودهمبستگ یبررس یهاآزمون
اول  دورهٔدر  د و انحراف تورمیشکاف تول بودن جملات اخلال در هر دو معادلهٔ، و نرمالالگو

ندارند و  یانس ناهمسانیو وار یاپیپ یدهد که جملات خطا مشکل خودهمبستگینشان م
 انجام شده است. یدرستز بهیح الگو نیع نرمال دارند. تصریتوز

 در دورهٔ یبرآورد یهادر دو دوره، الگو یاست پولیس ییکارا سهٔیمقا یبررس یدر ادامه برا
رها و جملات اختلال، معادلات یمتغ ییایپا ید. پس از بررسیآورد گردز بریدوم ن اول، در دورهٔ

 یاعتبار پارامترها یص جهت بررسیتشخ یهاز برآورد شد و آزمونیدوم ن زم انتقال دورهٔیمکان
ن ییجهت تع یافتهیمتعمفولر  یکید یهاز از آزمونین بخش نیشود. در ایانجام م یبرآورد

 شده است. رها استفادهیواحد متغ شهٔیر

 ۶جدول 
 ۲0۱7-۱995دوره  یط یافتهیمتعمفولر  یکیواحد د شهٔیج آزمون رینتا

 آزمون جهٔینت یت بحرانیکم آزمون آمارهٔ رینام متغ
 I(۰)  -۲٫۹۰( ۱۰) -۴٫۰۵ شکاف تورم

 I(۰)  -۲٫۶۵( ۱۰) -۳٫۵۰ دیشکاف تول
 I(۰)  -۲٫۷۰( ۱۰) -۳٫۵۷ ینگیرشد حجم نقد

 I(۰)  -۲٫۶۴( ۱۰) -۳٫۹۰ رشد نرخ ارز

 قیمنبع: محاسبات تحق

وجود  هٔیدهد فرضیدوم نشان م افته در دورهٔیمیفولر تعم یکیواحد د شهٔیج آزمون رینتا
 شهٔیآزمون ر اساس برن یشود. بنابرایرد مدرصد  ۹۰رها در سطح یمتغ هٔیکل یواحد برا شهٔیر

ن یج تخمینتا ،ستا هستند. در ادامهیسطح ا رها دریمتغ هٔیافته، کلیمیفولر تعم یکیواحد د
شکاف  شود. در معادلهٔیارائه م یسم انتقال با روش حداقل مربعات معمولیمعادلات مکان

 یص مشکل ناهمسانیتشخ یهاآزمونصحت و اعتبار الگو با  یدوم، پس از بررس د دورهٔیتول
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 ۳۶۷ اقتصاد منتخب: پاکستان یکدر  یپول یاستس ییبرآورد شاخص کارا 

 

به الگو اضافه شده است و  یوزن رین مشکل، متغیرفع ا ی، براروازایند. یگرد یدیتأانس یوار
 (.۸و  ۷د )جدول شانس ارائه یوار ید پس از رفع مشکل ناهمسانیج جدول شکاف تولینتا

 ۷جدول 
 ۲0۱7-۱995طی دوره د یشکاف تول ن معادلهٔیج حاصل از تخمینتا

 c Mt-۱ Mt-۲ GAPYt-۱ GAPYt-۲ Πt-۱ Πt-۲ RERt-۱ متغیر
 -۰٫۴۵ -۰٫۴۸ -۰٫۰۶ -۰٫۴۱ ۰٫۱۸ ۰٫۰۰۸ ۰٫۳۷ -۰٫۰۱۳ یب برآوردیضر

  R۲= ۹۸٫۰   F= ۶٫۱۰    

 قیمنبع: محاسبات تحق

 ۸جدول 
 ۲0۱7-۱995طی دوره شکاف تورم  ن معادلهٔیج حاصل از تخمینتا

 c GAPYt-۱ GAPYt-۲ Πt-۱ Πt-۲ RERt-۱ متغیر
یب برآوردیضر  ۰۱۲٫۰-  ۴۴٫۰  ۷۶٫۰  ۸۶٫۰  ۱۲٫۰  ۵۰٫۰  

  ۰٫۹۹=۲R  ۳٫۵= F   

 قیتحقمنبع: محاسبات 

ارائه شده است. ۱۰و ۹، در جدول یص معادلات برآوردیتشخ یهاج آزمونینتا

 ۹جدول 
 ۲0۱7-۱995طی دوره کل(  ید )تقاضایشکاف تول معادلهٔ یهاآزمون

ارزش  آزمون آمارهٔ نوع آزمون
 احتمال

 آزمون نتیجهٔ

=F اختلال جملات یخودهمبستگ ۲۷٫۱  P= ۲۲٫۰  عدم خودهمبستگی جملات خطا 
=F تصریح صحیح الگو ۷۴٫۱  P= ۲۱٫۰  تصریح درست الگو 

=χ۲ نرمال بودن جملات اختلال ۵۱٫۰  P= ۹۳٫۰  توزیع نرمال جملات خطا 
=F واریانس ناهمسانی ۱٫۱۷  P= ۹۰٫۰  واریانس همسانی جملات خطا 

 قیمنبع: محاسبات تحق
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 ۱۳۹۸تابستان  /۴۰سال دوازدهم/ شماره  ۳۶۸

 ۱۰جدول 
 ۲0۱7-۱995طی دوره پس( یلیف یشکاف تورم )منحن معادلهٔ یهاآزمون

 آزمون جهٔینت ارزش احتمال آزمون آمارهٔ نوع آزمون
=F جملات اختلال یخودهمبستگ ۶۷٫۰  P= ۵۳٫۰  جملات خطا یعدم خودهمبستگ 

=F ح الگویح صحیتصر ۸۶٫۱  P= ۹۰٫۰  ح درست الگویتصر 
=χ۲ بودن جملات اختلالنرمال ۴۰٫۲  P= ۳۶٫۰  ع نرمال جملات خطایتوز 

=F یانس ناهمسانیوار ۳۹٫۰  P= ۸۴٫۰  جملات خطا یانس همسانیوار 
 قیمنبع: محاسبات تحق

، و ح الگویح صحیانس، تصریوار یجملات اختلال، ناهمسان یخودهمبستگ یهاآزمون
دوم نشان  د و انحراف تورم در دورهٔیشکاف تول بودن جملات اختلال در هر دو معادلهٔنرمال

ع یتوز ینداشته و دارا یانس ناهمسانیو وار یاپیپ یدهد که جملات خطا خودهمبستگیم
 انجام شده است. یدرستح الگو بهیتصر ،نی. همچنندانرمال
از آن است که در هر  ید حاکیب معادلات انحراف نرخ تورم و شکاف تولیج برآورد ضراینتا

ط یدر شرا نید مثبت است. بنابرایمدت با شکاف تولدر کوتاه ینگینرخ رشد نقد دو دوره رابطهٔ
شود. یق رکود میمنجر به تعم مدتد در کوتاهیشد یاست انقباضیس یاجرا، یرکود اقتصاد

ر کاهش کل، اثر خود را د یق کنترل تقاضایدر طول زمان از طر یانقباض یاست پولیس ،اما
بعد اثر مثبت و  جه، کاهش تورم در مرحلهٔیانحراف تورم(. در نت تورم خواهد گذاشت )معادلهٔ

 یاست پولیس ،گرید ید(. از سویشکاف تول داشت )معادلهٔد خواهد یر تولد یاندهیفزا
د ید نسبت به تولیتولبر ا یو بخشد مید را بهبود یمدت شکاف تولاگرچه در کوتاه یانبساط

 کهیطوربهتورم خواهد گذاشت،  ق معادلهٔیخود را از طر یاثر تورم یجتدربه ،دیافزایبالقوه م
د.یدوباره خواهد انجام یکود اقتصادبه ر یبعد یهاش تورم در دورهیافزا

 یپول نهٔیبه قاعدهٔبرآورد  ۵.۲
سم انتقال، ین معادلات مکانیپس از تخم ،ان شدین بخش بیاول ا قسمتکه در  طورهمان

 مسئلهٔتوان به حل ید و مشویمشخص م یابینهیبه مسئلهٔمربوط به  یود خطیب قیضرا
 یهاسین، در ماتریب حاصل از تخمیضرا یگذاریپرداخت. با جا یصورت عددبه یابینهیبه
B  وC افزارنرمدر  یکاتیر و حل معادلهٔ یکاتیل معادلات بلمن و ریو تشک MATLAB،  مقدار

بردار  ،MATLABافزار نرم یج حاصل از خروجینتا اساس برد. یآیم دستبه Fبردار  یعدد
F ٔر خواهد بود:یصورت زبه یبازخورد در قاعده 
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 ۳۶۹ اقتصاد منتخب: پاکستان یکدر  یپول یاستس ییبرآورد شاخص کارا 

 

(۱۳) 𝐹 =  [𝑀𝑡−۱, 𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡 , 𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡−۱, 𝜋𝑡 , 𝜋𝑡−۱] 

در  ۰٫۵و  ۰٫۵ ترتیببهد یرات تورم و تولییتغ یاول، وزن نسب شدهٔانجام یسازنهیدر به
صورت  اول و دوم بهدر دورهٔ یابینهیبه حاصل از پروسهٔ نهٔیبه ج قاعدهٔیگفته شده است. نتا نظر

ر ییبا تغ یاستیس نهٔیرات قواعد بهییت و تغیادامه، حساسشود در ر است. یادآوری مییز
 گردد.یارائه م ۱۲و  ۱۱ هایشده در جدولاعمال یهاوزن

𝐹 ۱۹۹۴-۱۹۶۰دوره  = [−۰٫۱, −۱٫۱, −۳٫۶, −۲٫۵, ۲٫۳] 
 𝑀𝑡 = −۰٫۱𝑀𝑡−۱ − ۱٫۱ 𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡 − ۳٫۶ 𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡−۱ − ۲٫۵ 𝜋𝑡 + ۲٫۳ 𝜋𝑡−۱ 

𝐹 ۲۰۱۷-۱۹۹۵ دورهٔ =  [۰٫۰, ۲٫۳−, ۰٫۰۲− , ۰٫۲− , ۱٫۱] 
 𝑀𝑡 = ۰٫۰ 𝑀𝑡−۱ − ۲٫۳ 𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡 − ۰٫۰۲ 𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡−۱ − ۰٫۲ 𝜋𝑡 + ۱٫۱𝜋𝑡−۱ 

د نسبت به انحراف نرخ تورم ینه بایبه ینگی، نرخ رشد حجم نقدیپول نهٔیبه قاعدهٔ اساس بر
 ،نهیبه دار قاعدهٔیفرم تعادل پا محاسبهٔ ینشان دهد. برا یمنف واکنش ،و شکاف محصول

𝑋𝑡  رها رابطهٔیمتغ همهٔ یازافرض شده است به = 𝑋𝑡−𝑖 ن، فرم تعادل یبرقرار است. بنابرا
 ر خواهد بود:یصورت زنه بهیبه دار قاعدهٔیپا

Mt ۱۹۹۴-۱۹۶۰دوره  = ۰٫۱ Mt−۱ − ۴٫۷ GAPYt –  ۰٫۲ πt 
Mt ۲۰۱۷-۱۹۹۵ دورهٔ = ۰٫۰Mt−۱ − ۲٫۳ GAPYt – ۰٫۲πt 

ش یدر برابر افزا یاست پولیالعمل سعکس داریدر تعادل پا ،ان شدیکه ب طورهمان
دوم  نسبت به تورم در دورهٔ گذارسیاست نهٔیکن واکنش بهیاست. ل یمحصول و تورم انقباض

 شودمیادآور ین نکته را یا ،د کاسته شده است. در ادامهیت شکاف تولیافته و از حساسیر نییتغ
دارد. اگر  یا تورم بستگید یولزان نوسان تیدر خصوص م گذارسیاستحات یها به ترجوزن

رد یگیم در نظرشتر یان بیشتر نگران کنترل تورم باشد، وزن تورم را در تابع زیب گذارسیاست
سه با وزن تورم یر در مقاین متغیت ایشتر باشد، اهمید بیر شکاف تولیوزن متغ کهدرصورتیو 

اول و  دو دورهٔ یبرا یاستیس نهٔیبه ق قاعدهٔین تحقیدر اابد. ییش میافزا ینگیم نقدیدر تنظ
 عنوانبهها آن ک ازیشود که هر یها در تابع هدف محاسبه مر متفاوت وزنیمقاد یدوم برا

با  یاستینه سیبه ابتدا قاعدهٔ ،ن جداولی(. در ا۱۲و  ۱۱ شود )جدولیو ارائه میک سناری
اول استخراج  یویسنار عنوانبهد یبه انحراف تورم و شکاف تول ۰٫۵و  ۰٫۵ یهااختصاص وزن

افته به یاختصاص یهار وزنییج نسبت به تغیت نتایدوم و سوم حساس یوهاید. در سنارش
ش وزن و یاثر افزا ،دوم و سوم یویب که در سناریترتنیبد ؛شودیل مید تحلیتورم و تول
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شود تنها ادآوری مییشود. یم یبررس ینگیم نقدیتنظ یان برایت نوسان تورم در تابع زیاهم
 مسئلهٔ ،هاواکنشل یست؛ بلکه در تحلیت نیها حائز اهممربوط به وزن یر عددیتوجه به مقاد

 ن اهداف است.یا ینسب یهاان وزنیارتباط م ترمهم

 ۱۱جدول 
 اول مختلف در دورهٔ یوهایتحت سنار یاستیس نهٔیبه قاعدهٔ

۱) دیو تول( λ) تورم وزن ویسنار −

𝛌) 
 یاستیس نهٔیبه قاعدهٔ

:λ ۱ یویسنار   ۵٫۰    ۱ − 𝝀: ۰٫۵ Mt = ۰٫۱Mt−۱ − ۴٫۶۸ GAPYt – ۰٫۱۷ πt 
:λ ۲ یویسنار ۳٫۰      ۱ − 𝝀: ۰٫۷ M𝑡 = ۰٫۱ Mt−۱ − ۵٫۳۷ GAPYt– ۰٫۶۹ πt 
:λ ۳ یویسنار  ۲٫۰     ۱ − 𝝀: ۰٫۸ Mt = ۰٫۱Mt−۱ − ۵٫۶۹ GAPYt–  ۰٫۹۴ πt 

 قیمنبع: محاسبات تحق

 ۱۲جدول 
 دوم مختلف در دورهٔ یوهایتحت سنار یاستیس نهٔیبه قاعدهٔ

۱د )ی( و تولλتورم ) وزن ویسنار − 𝛌) ٔیاستیس نهٔیبه قاعده 
:λ ۱سناریوی    ۵٫۰    ۱ − 𝝀: ۰٫۵ Mt = ۰٫۰Mt− − ۲٫۳۲ GAPYt– ۰٫۱۷ πt 
:λ ۲سناریوی  ۳٫۰      ۱ − 𝝀: ۰٫۷ Mt = ۰٫۰Mt− − ۳٫۱۳ GAPYt– ۰٫۶۱ πt 
:λ ۳سناریوی   ۲٫۰     ۱ − 𝝀: ۰٫۸ Mt = ۰٫۰Mt− − ۳٫۶۴ GAPYt– ۰٫۸۹ πt 

 قیمنبع: محاسبات تحق

دهد یاول و دوم نشان م در دورهٔ یپول نهٔیبه به قاعدهٔ یابیو دست یابینهیج حاصل از بهینتا
 قدر مطلق، یان بانک مرکزیت انحراف تورم در تابع زیش وزن و اهمیدر هر دو دوره با افزا

ب یضر سهٔیدارد. مقا یسازگار یاست پولیافته است که با قواعد سیش یب انحراف تورم افزایضر
ب یبودن ضرشتریاز ب یوها و در هر دو دوره حاکیسنار د و انحراف تورم در همهٔیشکاف تول
 ب انحراف تورم است. ید از ضریشکاف تول
نسبت به شکاف  یپول گذارسیاستت یشده، حساسیبررس یوهاین در تمام سناریهمچن

گر، توجه بانک یعبارت دابد. بهیاول کاهش  بت به دورهٔدوم نس ست در دورهٔیباید میتول
ن، واکنش یابراول باشد. علاوه د کمتر از دورهٔیدوم با د در دورهٔینسبت به اهداف تول یمرکز

اول  دوم نسبت به دورهٔ وها در دورهٔینسبت به انحراف تورم در اکثر سنار یپول گذارسیاست
 افته است. یا کاهش یثابت مانده و 
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 قبل در دورهٔ نسبت به نرخ رشد دورهٔ یجار در دورهٔ ینگیواکنش نرخ رشد نقد ،نیهمچن
رات نرخ رشد ییتغ ،در هر دو دوره گریعبارت داما کوچک بوده است. به ،یب منفیضر اول
ن بخش یها در ابودن دادهکل بوده که با توجه به سالانهیب کوچک مخالف سیبا ضر ینگینقد

اما  یب منفیک ضریها، بودن دادهبا توجه به سالانهشود ادآوری میی اغماض است.قابلِ
را یزشود، یمحسوب نم یجار در دورهٔ ینگیسال قبل، عامل نوسانات نقد ینگیکوچک از نقد

شدن خواهد را و همواریم یبرا یفرصت کاف ینگی، واکنش نقدسال هرماه در  ۱۲در طول 
 در دورهٔ ینگینخواهد گذاشت. واکنش نرخ رشد نقد یر بخش پولد یتوجهداشت و اثر قابلِ 

ج یک به صفر بوده است. نتایدوم، مثبت نزد قبل در دورهٔ نسبت به نرخ رشد دورهٔ یجار
ت نرخ یب اهمید، ضریش وزن شکاف تولیدهد با افزایدر دو دوره نشان م یپول نهٔیقواعد به
ش یشتر بر افزایدهد با تمرکز بینشان من نکته یکند. اینم یرییقبل تغ دورهٔ ینگیرشد نقد

 شود. یافزوده نم ینگیت رشد نقدید، به اهمیتول

 یاست پولیس ییشاخص کارا ۵.۳
دو دوره  یرا در اقتصاد پاکستان ط یاستیس ییر در عملکرد و کاراییج برآورد تغینتا ۱۳جدول 
 یبررس مورددو دورهٔ یط 𝜆ماندن اقتصاد با فرض ثابت نهٔیت بهیدهد. عملکرد و وضعینشان م

، یپول گذارسیاستحات یترج یوهایر در سنارییت با تغید و در نهاشو محاسبه یدر هر سنار
و یدر سه سنار Δ𝑃Δ𝐸 ،ن جدولیگرفت. در ا تحلیل وتجزیه شده مورد ج مختلف حاصلینتا

ر در ییتغ یج بررسینتادر دو دوره محاسبه شده است.  ۰٫۸و  ،۰٫۷، ۰٫۵متناظر با  𝜆ر یبا مقاد
دوم  دهد عملکرد اقتصاد کلان در دورهٔینشان م یاست پولیس ییو کارا ،عرضه تکانهٔعملکرد، 

دوم  ز در دورهٔیعرضه ن تکانهٔ ،نیوها بدتر شده است. همچنیسنار اول در همهٔ نسبت به دورهٔ
 افته است.یش یوها افزایسنار هٔیدر کل یاستیس ییکارا کنیل افته،یش یاول افزا نسبت به دورهٔ

 ۱۳جدول 
 هابرآورد شاخص

ر یمقاد
𝝀 

 یاستیس ییر در کاراییتغ
(𝚫𝑬) 

 ر در عملکرد اقتصاد کلانییتغ
(𝚫𝑷) 

ر در عملکرد ییدر تغ یاست پولیسهم س
 (𝑸) اقتصاد

۰٫۵ ۰٫۶۲ ۰٫۲۰- ۳٫۰ 
۰٫۷ ۰٫۳۳ ۰٫۲۹- ۱٫۲ 
۰٫۸ ۰٫۱۸ ۰٫۳۳- ۰٫۶ 

 قیمنبع: محاسبات تحق
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است ید که سکرن نکته توجه یبه ا یستیبا ،در پاکستان یاست پولیس ییکارا هیدر توج
ان یگر، زیعبارت دند. بهک یعرضه را خنث یهاتکانهش یافزا یتا حد استکاراتر قادر  یپول
شتر خواهد بود. یب یاست پولینبودن و عدم بهبود در سصاد در صورت کارااز عملکرد اقت یناش

در بهبود عملکرد  ییکارا سهم بالا یاست پولید ستوان مشاهده کریم ،۱۳با توجه به جدول 
در انتخاب  یحات بانک مرکزیر ترجییمشاهده است با تغن، قابلِیابراقتصاد کلان دارد. علاوه

 رد.یگیقرار م تأثیرتحت یاستیس یی، عملکرد اقتصاد کلان و کارا(𝜆ر در پارامتر ییاهداف )تغ

  یریگجهینت ۶
 پاکستان - یک اقتصاد منتخب اسلامیدر  یاست پولیس ییتلاش شده است کارا ،مقالهاین در 
ج برآورد ی. نتاشود یابیو ارز یبررس یابینهیروش به اساس برشده کیتفک در دو دورهٔ -

 رابطهٔ ،از آن است که در هر دو دوره ید حاکیب معادلات انحراف نرخ تورم و شکاف تولیضرا
ط رکود ین، در شراید مثبت است. بنابرایمدت با شکاف تولدر کوتاه ینگینرخ رشد نقد

 ،شود. امایق رکود میمنجر به تعم مدتد در کوتاهیشد یاست انقباضیس ی، اجرایاقتصاد
ر کاهش تورم کل، اثر خود را د یق کنترل تقاضایدر طول زمان از طر یانقباض یاست پولیس

د خواهد یر تولد یاندهیبعد اثر مثبت و فزا مرحلهٔ جه، کاهش تورم دریخواهد گذاشت. در نت
د را بهبود یمدت شکاف تولاگرچه در کوتاه یانبساط یاست پولیس ،گرید یداشت. از سو

ق یخود را از طر یاثر تورم تدریجبه ،دیافزاید بالقوه مید را نسبت به تولیا تولیو بخشد می
 یبه رکود اقتصاد یبعد یهاش تورم در دورهیافزا کهطوریبهتورم خواهد گذاشت،  معادلهٔ

 د.یدوباره خواهد انجام
دهد یاول و دوم نشان م در دورهٔ یپول نهٔیبه به قاعدهٔ یابیو دست یابینهیج حاصل از بهینتا

ب انحراف ی، ضریان بانک مرکزیت انحراف تورم در تابع زیش وزن و اهمیدر هر دو دوره با افزا
د یب شکاف تولیضر سهٔیدارد. مقا یسازگار یاست پولیکه با قواعد س افته استیش یتورم افزا

د از یب شکاف تولیبودن ضرشتریاز ب یوها و در هر دو دوره حاکیسنار و انحراف تورم در همهٔ
 یشده، توجه بانک مرکزیبررس یوهاین در تمام سناریب انحراف تورم است. همچنیضر

ن، واکنش یابر اول باشد. علاوهد کمتر از دورهٔیدوم با د در دورهٔینسبت به اهداف تول
اول  دوم نسبت به دورهٔ وها در دورهٔیر سنارنسبت به انحراف تورم در بیشت یپول گذارسیاست

 و پرداخت تورم مهار به نهیبه یپول استیس با توانیم ،افته است. پسیا کاهش یثابت مانده 
 را دیتول عرضه، طرف یهااستیس یاجرا و دیتول بخش یبرا مناسب یجبران یهااستیس با
 د.کر یریجلوگ دیشکاف تول بدترشدن از و دیبخش بهبود زین
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جه گرفت عملکرد اقتصاد کلان در یتوان نتیم یاست پولیس ییاراکشاخص  یابیبا ارز
ز در یعرضه ن تکانهٔ ،نیهمچن ؛وها بدتر شده استیسنار اول در همهٔ دوم نسبت به دورهٔ دورهٔ
ش یوها افزایسنار هٔیدر کل یاستیس ییکارا کنیل، افتهیش یاول افزا دوم نسبت به دورهٔ دورهٔ

است ید که سن نکته توجه کریبه ا دیبا ،در پاکستان یاست پولیس ییل کارایدر تحلافته است. ی
ان یگر، زیعبارت دکند. به یرا خنث یاقتصاد یهاتکانهش یافزا یحداست تاکاراتر قادر  یپول
شتر خواهد بود.یب یاست پولینبودن و عدم بهبود در ساز عملکرد اقتصاد در صورت کارا یناش
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