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استکهبانکمرکزیبایدبهطورهمزمانبهتغییراتتورم،شکافتولید،نهر ار واقعهی،رشهدم هار 
دهد.دولت،رشددرآمدهایناتیومالیاتیواکنشنشان

 

درجهدو،-کنترلبهینه،برنامهریزیپویاخطیبانکمرکزی،قاعدهپولیبهینه،یهارجحان:هاواژهکلید
.بانکمرکزیایران

 JEL: E58, E52, C61طبقه بندی 


 مقدمه-1

قهادربههایهرانشواهدبیانگرآناستکهطیسهدههگذشته،درغالباوقاتبانهکمرکهزی
جهربههکهاهششهدهمیهانی،مندستیابیبهاهدافسیاستیخودن ودهومتعهدن ودنبهاهدافاعلام

پهولیرشهدهایبانکمرکزیشدهاست.ا سویدیگر،بهاتوجههبههاسهتمرارنهر اعت ارسیاست
گونههاسهتن اککهردکههعملکهردتواناینهایبرنامهتوسعه،میشدهدرسالبالاترا اهدافتعیین

تولیدوتورممندبهشکافطورقاعدهبانکمرکزیدارایتورشان ساطیاستوبانکمرکزیبه

هایفراوانیمواجههاسهتگذاریپولیبامحدودیتدهد.دراینشرای)سیاستواکنشنشاننمی
کهبهشکلشکافنقدینگی،شکافتولیهد،انتظهاراتتهورمیبهالاو یهاناعت هاریبهرایبانهک

اعهدهگذارپهولیخهودرامتعههدبههاجهرایقسا د.حالچنانچهسیاستمرکزیخودرانمایانمی
دههیبههانتظهاراتتهورمیوکسهبتوانددرشکلپولیبداند،ضمنکاهشتورشهایتث یتمی

 خوبیعملکند.اعت ارومق ولیتبه

پهولیبهینهههمقاماتپولیایرانودرنتیجهآنقاعهدیهاهدفاصلیاینمطالعهتعیینرجحان
شهودیینهاست.سهاالیکههمطهر مهگیریا روشکنترلبهبابهره1395-1357طیدوره مانی

ایناستکهقاعدهبهینهسیاستپولیدراقتصادایرانتابعچهعهواملیاسهتوحساسهیتمقامهات
مقاماتپولی،بهدلیلکمکبهدرکچگونگییهاپولیبرکداماهدافاست؟اطلاعا رجحان

ودرنتیجههآنتعیهینتصهادیاجرایسیاستوآثاریکهبرشکلگیریانتظاراتآیندهعاملاناق
تهوانیههامهاینکهبابررسیرجحانیتاً.نهاباشدیخواهندداشت،حائزاهمیتممتغیرهایاقتصادی

آنچههایهنمطالعههراا مطالعهاتپیشهین.ا نحوهورودمتغیرهایاقتصادیدرتابع یانمطلعشهد

(،دوره مهانیمتاهاوت،چهارچو گیهریا روشمتاهاوت)کالی راسهیون،بههرهسها دیمتمایزمه
یههاههاوروشگیریا آ مهونبهرهیتاًبانکمرکزیونهایهاهدفگذاریتورمدرتعیینرجحان

.باشدیم تلفدراث اتاعت ارعلمیالگوم
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ب شاست.پهسا مقدمهه،ب هشدوموسهومبههارائههادبیهاتششمطالعهحاضرمشتملبر
.درب شچهارم،تصریحالگووروشبرآوردوب شپنجمنتایجردا دپیتحقیقوم انینظریم

.ب شششمنیزبهنتیجهگیریوارائهپیشنهادهایسیاستیاختصاصدارد.شودیبرآوردآنارائهم
 

 ادبیات تحقیق -2

هایپولیبههانتظهاراتعهاملاناقتصهادیدربهارهسیاسهتفعلهیویهاعملکهردکاراییسیاست
اقتصهادیاثرگهذارهسهتند،یههااسهتیبینیاینکههچگونههسدهبستگیدارد.برایپیشسیاستآین

گهذارانضهروریاسهتوایهندرکتنههاوقتهیگیریانتظاراتبرایسیاستاطلاعا نحوهشکل
توانهدمهی1ایهنقاعهدهکهدراینصورتباشد.صورتقاعدهمندممکناستکهرفتارسیاستیبه

ا سهوی(.Walsh, 2003عقلاییعملکردسیاستآینده،نقشمهمیایااکند)درتعیینانتظارات
یههااستیتحمیلتعهدبررفتارپولی،همچونقواعدقیمتیوپولی،خطربالقوهبکارگیریسدیگر

بهاحرکهتا نهادههایتوانهدیتعادلیتورمورشهدپهولیمهیهاونر دهدیناگهانیراکاهشم

.Barro (1983a, & Gordon)متنهادهایقاعدهمند،کاهشیابدپولیصلاحدیدیبهس
مقاماتسایربانکهایمرکهزیوقاعهدهبهینههسیاسهتیهادرادبیاتاقتصادبینالمللرجحان

کشهورو23هارابرایرجحانCecchetti & Ehrmann(1999)پولیمربوطهبرآوردشدهاست.
Cecchetti et al.,(2002)مرکزیکشورهایوابستهبهاتحادیهپهولییهاابرایبانکهاررجحان
 ا روشخهودبا گشهتبهرداریبهااسهتاادهانهد.درههردومطالعهه،محققهاناروپابرآوردکهرده

2(VARنشانم)قابلتهوجهیبهینکشهورهایم تلهفیهام ادلهمیانتورموتولیدتااوتدهندی
.شودیهباتولید،لحاظمداردوو نبیشتریبرایتورمدرمقایس

Collins & Siklos(2004)مرکهزیکانهادا،اسهترالیا،نیو لنهدویهاهارابرایبانکرجحان
3ایالتمتحدهآمریکابااستاادها روشگشتاورهایتعمیمیافته

 (GMMبرآوردکردهودریافتند)
درآنو نبیشهتریبهرایکههکننهدیمرکزیا رژیمهدفگذاریتورمیپیهرویمهیهاکهبانک
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1- Rule 
2- Vector Autoregression 

3- General Method of Moment (GMM( 
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 & Aragónمطالعهه.درشهودیهموارسها ینهر بههرهوو نکمتهریبههشهکافتولیهددادهمه

Portugal(2009)بانکمرکزیبر یلرادررژیمهدفگهذاریتهورمیبهااسهتاادها یهارجحان

یبر یهلرژیهمبانکمرکزدهدیاندوشواهدیدریافتندکهنشانمروشکالی راسیونتعیینکرده
.دههدیوو نبیشتریبهث اتتورماختصاصمردیگیهدفگذاریتورمیانعطافپذیررابهکارم

کهبانکمرکزیبر یهلبیشهترتمایهلبهههموارسها ینهر بههرهدردهندیبعلاوهمحققاننشانم

مقایسهباث اتتولیددارد.
Zheng et al., (2013با)گیهریا وبههره2010تها1992یهافصلیسالهایاستاادها داده

گیرنهد،نتیجهمییبرایبررسیرفتارسیاستپولیدرچینافرآیندحداکثرراستنماییدومرحله
شهود.نگهر،مشه  خوبیا طریققاعدهتیلهورآینهدهتواندبهکهواکنشواقعیسیاستپولیمی

Pasca et al.,(2013)وقاعدهپولیبهینهرادرپروبررسیکردهاسهت.مقاماتپولییهارجحان

گیهریا روشوبههره2008:2-1999:1ههایسهالفصهلییههانتایجمطالعهویبااسهتاادها داده
کنترلبهینهبیانگرایناستکهاقتصادپهرونزدیهکبههحالهتهدفگهذاریتهورمیانعطهافپهذیر

Andrade & Divino.1تهراسهتیهدمههموهموارسا ینهر بههرها شهکافتولکندیحرکتم
اقتصادیبررسینمودند.قاعهدهسیاستپولیبهینهرادربر یلپسا اجرایبرنامهتث یت(2015)

رانشهان(متغیهرسیاسهتی)نهر بههرهبهینهبافرضو نیکسانث هاتتهورموتولیهد،واکهنشکهم
بیشهتربهر،ملنکردهوبهجایث اتتهورمبهینهعسیاستپولیکنندی.توابعواکنشبیانمدهدیم

قاعدهتیلورراباابزارهایم تلفپولیدرچینطهیTing (2016).ث اتتولیدمتمرکزبودهاست

افهزایشیهکدرصهدیدرتهورم،بههدههدیبکارگرفت.نتایجنشهانمه2014 :4تا2002 :1دوره
شکافتولیدمنایبسهیارکوچهکسیاستپولیمنجرخواهدشد.همچنین،ضریبانق اضیشدن

 معنابودهاستکهحاکیا بیاثربودنآنبرسیاستپولیاست.بیو

بانهکمرکهزیوقاعهدهیههادرمورداقتصادایران،مطالعهات یهادیپیرامهونتعیهینرجحهان

________________________________________________________________ 

(استاادها روشکنترلبهینهخطیدرجههدو 1995)Salemiبرخیدیگرا مطالعاتقابلتوجهدراین مینهع ارتندا :-1
Dennis(2004,2006و)Ozlale(2003 استاادها حداکثرراستنمایی)Favero & Rovelli(2003 اسهتاادها)
GMM Yas(2008 اسههتاادها)یبیههزین هههاروشet al.,Söderlind(2002و)Castelnuevo & Surico

(استاادها فرآیندکالی راسیون.2003)
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سیاستیبهینهصورتنگرفتهاست.
Khalili Araghi et al. (2009) ا  گهذارسیاست فرضکه این با را پولی سیاست بهینه قاعده 

 اقتصهاد بهرای پویایتصادفی مدل گیریا بابهره کند،می استااده سیاستی ابزار عنوانبه بهره نر 

 در را بههره نهر  که است این گذارسیاست بهینه رفتار که دهدمی نشان نتایج .اندکردهارائه ایران،

 کاهش تکنولوژی بهشوک پاسخ ودر افزایش ،پول حجم و تولید تورم، در مث ت نوسان به پاسخ

 آنجاکهقاعدهتیلوربرایاقتصادایرانمصداقنداردیابههع هارتیههدفبانهکمرکهزیا دهد.
کنترلنر سودبانکیبهعنوانابزارسیاستپولینیست،مطالعهانجهامشهدها ایهننظهرخهالیا 

بادرنظرگرفتننر رشدنقدینگیبهعنهوانDargahi & Sharbat Oghli (2010 )باشدیایرادنم
مرکزیوبرآوردرابطهبیننر رشدنقدینگی،تورمورشداقتصهادیبها ابزارسیاستگذاریبانک

قاعدهسیاستگذاریبهینهبانکمرکزیدستیافتند.بااینحهال استاادها روشکنترلبهینه،به

تورموتولیدهردومث تهستندکههبهاماههومابهزار دراینقاعده،ضرایببرآوردیبرایشکاف
دوهدفایبصورتابزاربودننر رشدنقدینگی،ضر در)بودننر رشدنقدینگیتناقضدارد

 باشد(.منایباید
 Komijani & Tavakolian(2011)حجم نر رشد برای نامتقارن پولی قاعده یک معرفی با 

 و رکهود دورانطهی پهول حجم رشد نر  تعیین در مرکزی کبان حساسیت تغییر پول،چگونگی
 1367:1 دوره طی فصلی یهاداده برای سوئیچینگ مارکوف مدل رابررسیکردند.برآورد رونق

 و تولیهد شکاف متوجه بیشتر مرکزی بانک حساسیت رکود دوران در که دهدیم نشان1387:2تا

بررسیقواعدپهولیومهالیFarazmand et al.,(2013 ).است تورم متوجه بیشتر دورانرونق، در
گیهریا روشکنتهرلهایانرژیدرایرانپرداختند.بابهرهبهینهتحتشرای)اصلا قیمتحامل

دهدکهقاعدهبهینهتابعیا متغیرهاینر تورم،رشدقیمتنسه ینشانمیمطالعهآنهاتایجنبهینه،
،ضریبجینیومقهادیرحقیقینات،نر سودحقیقیایانرژی،رشدشکافتولید،رشددرآمده

دورهق لمتغیرسیاستیاست.

 Erfani & Shamsian(2016در)کهاربردقاعهدهتیلهوردراقتصهادایهرانو»یبهانهامامطالعهه
تها1371:1یفصهلیهادادهبااستاادها «ا با ارمسکن،املاکومستغلاتهااستیسیریرپذیتأث

بابرآوردمدلیتوسعهیافتها قاعدهتیلهورکههمتغیهرب هشامهلاکومسهتغلاترانیهزو1391:4
بانکمرکزیهدفث اتدررشهدتولیهدرابهردیگهراههدافخهوددهندیم،نشانشودیمشامل
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بااسهتاادها قاعهدهپهولیتیلهورBayat & Bahrami(2017).دهدیمترجیحهامتیقمانندث ات
انداردتعادلعمومیتصادفیپویاینیهوکینزیبهرایاقتصهادایهرانطراحهینمودنهد.یکمدلاست

مطابقبانتایج،برایتاثیرگذاریبررویمتغیرهایب شواقعیاقتصاد،تااوتچندانیمیهانابهزار
نر بهرهونر رشدحجمپولوجودندارد.درمقابهلبهرایتاثیرگهذاریبهرتهورموکهاهشاثهر

آنا طریقاعمالسیاستهایپولی،نر رشدحجمپولابزارمناسببهودهونسه تشوکبرروی

بهنر بهرهعملکردبهتریداشتهاست.
Gholizade Konari et al.,(2017بااستاادها تکنیکبرنامهریهزیپویهابههبررسهیقاعهده)

.نتایجحاصلا بهینهانداختهپرد1394تا1373بهینهسیاستپولیدراقتصادایرانطیدوره مانی
یابیبیانگرایناستکهدرکلدورهموردبررسی،واکنشنر رشدنقهدینگینسه تبههشهکاف

تولیدبیشترا انحرافتورمبودهاست.



 مبانی نظری -3

نگهرکهدرآنرفتارعهاملاناقتصهادیگذشهتهپردا دیاینب شبهبررسییکالگویپایهم 
اسهت.Ball(1999b)وSvensson(1997)لحهالتیا مهدلبررسهیشهدهتوسه)است.اینمهد

دلالهتبهر  و چنانچهه.شهودیاقتصادتوس)دومعادلهتقاضایکلوعرضهکلمعرفیم
تولیدداشتهباشند مدلبهصورت یراست: 2وسطحوالراسی1منعطفهاییمتق

,                    (1)

= ,                             (2)  

,                                        (3)  

,                                     (4)  

,                                           (5)  

نهر بههرهrt-1مرسوماستوواکنشباوقاههنسه تبههنهر بههرهدارد.ISمعادلهاول،منحنی
معادلهدوم،یکمنحنیفیلیپسفزایندهاستکههتغییهردرتهورمتوسه)شهکافبهین.واقعیاست

________________________________________________________________ 

1- Flexible-price 
2- Walrasian levels 
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واردشدهبهمنحنهییها.دومعادلهدیگر،شوکشودیسطحقیمتمنعطفوواقعیتولیدتعیینم
ISمعادلهآخربیانگروجودشکافثابتمیانسهطحدهندیطحقیمتمنعطفتولیدراشر موس.

قیمتوالراسیومنعطفتولیداست.انحرافتولیهدا سهطحوالراسهیوانحهرافتهورما سهطح

+تعیههینشههده،نههامطلو اسههت.بنههابراینبانههکمرکههزیبهههدن ههالحههداقلکههردن

پارامترمث تیبرایو ننس یتورمبهودهوسهطحمطلهو λهدرآناستک

بهصورتتورمبرایسادگیحذفشدهاست.اولینگامبرایحلمدل،تعریفشکافتولید،
y-y

n(بهصورت یراست:2(و)1) وبا نویسیمعادله

+ ,                 (6)  

       (7)  

توسهه)t+1مسههیرهایتههورموتولیههددردورهکهههگههامدومتوجهههبهههایههنمسههئلهاسههت

.بههههمههیندلیههل،سیاسههتبهینهههشههوندیآینههدهتعیههینمههیهههاوشههوک،

بههشهکل یهر.بافرضخطیبودن،سیاسهتبهینههدهدیقرارمراتابعیا 

است:
       (8)  

تعریفشهود.qبهصورتتابعیا  λE+،بایدqبرایپیداکردن
(بهصورت یرخواهدبود:6بدینمنظورمعادله)

   

               (9)  
ه:(دلالتبراینداردک7بنابراینمعادله)

 
             (10)  

(رابههرای10معادلههه)تههوانیمههبرابههرهسههتند.بنههابراینودربلندمههدت

حلکرد،لذاخواهیمداشت:

 

                           (11)   
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کهههههههههه،مهههههههههیدانهههههههههیمرایپیهههههههههداکهههههههههردنبههههههههه

.بنهابراین،وا اینروبرابراسهتبها)

(خواهیمداشت:9بااستاادها معادله)

   (12)  

اسهت.شهرکq(بیانگراینهستندکهمیزان یهانبانهکمرکهزیتهابعیا 12(و)11ع ارات)

مناهیمنجهربههqاهیاسهتوا آنجهاکههمنههاحهلدرجهدواست.یکیا راهqمرت هاولبرای
.راهحهلبهاقیمانهدهشهودیمه،غیرمحتملبهودهوحهذفشودیمπوyنامحدودشدنواریانس

ع ارتاستا :

      (13)  

وبانهککندیمبهصارمیل*q،کندیمبهصارمیلλ(دلالتبراینداردکهوقتی13معادله)

افهزایشλصارباشد.وقتهیکهکندیماعمالیاگونهسترابهمرکزیهموارهسیا

اتهورمت،گیردیموبانکمرکزیو نبیشتریبرایث اتتورمدرنظریابدیمافزایش*q،یابدیم

بق،کههمطهاکنهدیممیلبه*q،کندیمبهبینهایتمیل λرابهسطحبهینهبا گرداند.وقتی

BallوSvenssonگردانهد.یمهبسیارسریعبههصهاربهرباسیاستیاستکهبعدا شوک،تورمرا

(10بهصورتهدفگذاریتورمیتاسیرشود.چنانچههمعادلهه)تواندیم،سیاستبهینهکنندیمبیان

بهینq.چونخواهدبودبرابربابکاربردهشود،برای

بهراییاقاعهدهنیزبینصارویکاست.بنابراینسیاستبهینهمنط قباαq-1است،صارو

رفتارتورمانتظاریبهشکل یراست:

       (14)  

بهسمتبینهایتمیهلکنهد)بانهکλبینصارویکاست.درحالتحدیاگردراینجا

بانهکمرکهزیشودیمگاتهبرابرصاراستوφوبرابرqمرکزیتنهامراقبتورمباشد(،



 103 نگر گذشته یها بانک مرکزی و قاعده پولی بهینه در اقتصاد ایران بر اساس مدل یها رجحان

بهینصهارویهکφ،λ.بهرایمقهادیرمث هتکندیمرفتار1براساسیکهدفگذارتورمیمحض
خواهدبود.2استوسیاستبهشکلهدفگذاریتورمیانعطافپذیر

(یها1.ا رابطهه)دهدیمقراراستکهrtمقداریا 3نر ط یعیبهره
(ایننر بهرهع ارتاستا :6)

      (15)  

(رادوبارهبهصورت یربا نویسیکرد:6رابطه)توانیمبااینتعریف

      (16)  

ا اینرو 

     (17)  

برابهر πt+1و-qπt+1برابهرکههکندیانت ا میارابهگونهrtبانکمرکزیلحا

(خواهیمداشت:17باشد.باجایگذاریاینعواملدررابطه)

     (18)  

یا

      (19)  

رهشر دادهشودوبانهکمرکهزینهر بهصورتقاعدهنر بهتواندیمبنابراینسیاستبهینه
بهرهواقعیرابرابربرآوردآنا تعادلیانر ط یعیبعهلاوهتهابعیخطهیا تولیهدوتهورمتنظهیم

(.Romer, 2012)کندیم


 تصریح الگو و روش برآورد-4

الگوی ساختاری اقتصاد - 1-4
4

 

توصهیفنگرگذشتهرانباانتظاراتدراینمطالعهالگویاقتصادکلانساختاریبرایاقتصادای

________________________________________________________________ 

1- Strict inflation targeter 
2- Flexible inflation targeting 
3- Natural rate of interest 
4- Economic Structure 
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 Aragónو Rudebusch & Svensson (1998,1999)الگویپیشنهادشدهبرم نایمطالعه.اندشده

& Portugal(2009).ع اتنددهندیمکهالگوراتشکیلیامعادلهحاکمبرچهارهاییاییپواست

 ا :

    (20)  

         (21)  

                (22)  

               (23)  

(Yt)واقعیدرصدشکافتولیدبینتولیدناخال داخلینر تورمسالانه،کهدرآن 

-yt=100*[(Yt،بهصورت(وتولیدناخال داخلیبالقوه) رشهدحجهمmtاسهت /(
رشهدم هار gtلگهاریتمنهر ار حقیقهی retرشهدحجهمنقهدینگیحقیقهی (mt-πtنقدینگی )

رشددرآمدهایناتیاست.بهرایoilrtیتاًنهارشددرآمدهایمالیاتیدولتوtaxtمصرفیدولت 
حاسهه هشههدهاسههت.پرسهکاتم-متغیهرشههکاف،میههزانرونههدبهااسههتاادها روشفیلتههرهادریههک

 عرضه،تقاضا،پولوم ار دولتهستند.هایشوک gεوεπ، εy ،mεیهاب ش

تهورممهرت )یههاوقاههودیهتورمرابههوقاههشهکافتول(منحنیفیلیپساستکه20معادله)
بههعنهوانعهاملینقهدینگی،نر رشهدحجهم1باپذیرشپولیبودنتورمدراقتصادایران.کندیم

(نشهاندادهشهدهاسهت،رابطههبهین21کههبهامعادلهه)ISرابطهواردشدهاسهت.منحنهیدیگردر
بهاوقاههنشهانحقیقهیونهر ار حقیقهینقهدینگیشکافتولیدرابامقادیرسهوقاههآن،حجهم

.درخصوصاینمعادلهذکرچندنکتهضهروریاسهت اولاینکههبهرخهلافبسهیاریا 2دهدیم
استاادهشدهاست.درواقهعنقدینگیین مینهبجاینر بهرها نر رشدحجمرواب)مرسومدرا

مرکهزی،نسه تسهپردهقهانونی،نهر تنزیهلمجهدد،یهابانکعمدهابزارهایپولیمورداستااده

یبهرهوحجهمهانر هستندکهباعثتغییردرهابانکمالییهانس تعملیاتبا اربا وتغییردر

________________________________________________________________ 

(1382معاونتاقتصادیبانکمرکزیایران)-1
(بدستآمدهاست.Cross-Correlogram)نگارتعیینتعدادوقاهدرمعادلاتفوق،ا طریقتحلیلهم ستگی-2
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نهر بههرهبهدلیلاجهرایعملیهاتبانکهداریبهدونربهاقابلیهتاسهتاادها شوند.امایمنقدینگی
متعارفدرسیاستگذاریهایاقتصادیوبالاخ پولیوجودندارد.بنهابراینعمهدهابهزاراجهرای

سیاستپولیدرایرانبرپایهتغییردرحجمپولونقدینگیاستواراست.دوماینکهنر بهره)نر 
ا آنبهعنوانابهزاراسهتاادهکنهد.ا ایهنروتواندینم(طیسالثابتاستوبانکمرکزیسود
 خواهدبود.نقدینگیکهدرنهایتحاصلخواهدشدبرم نایکنترلرشدحجمیاقاعده

(بیانکنندهرشدم ار مصهرفیدولهتاسهتکههتهابعیا درآمهدهایمالیهاتیو22معادله)
.درواقعاینمعادلهبیهانگرنقهشدولهتدراقتصهادایهرانبههعنهوانباشدیمناتیوقاهدرآمدهای

ا تهورم،یپهولاسهتکههتهابعی(تقاضا23معادله).باشدیم1ب شیدیگرا مکانیسمانتقالپول
ضرای یکهشکافتولیدورشدحجهمرودیمانتظاریتاًنها.استنقدینگیووقاهرشدحجمدیتول

.α 4>0و α 3>0،مث هتباشهندیهابههع هارتیدهنهدیمرادرمعادلهمنحنیفیلیپسنشاننقدینگی

وعلامهتمث هتIS،0>β4درمعادلههحقیقهینقهدینگیهمچنینعلامتمنایبرایرشدحجم
برایپارامترهایتورم،رشدتولید،رشددرآمدهایمالیاتیوناتیموردانتظهاراسهتبههطوریکهه 

0<،0<،0<،0<.


  بانک مرکزی و سیاست پولی بهینه یها رجحان -2-4

هدفمقاماتپولیحداقلکردنار شانتظاریتابع یان یراست:
      (24)  

کهدرآن  

  (25)  

عملگرانتظاراتمشروکبههمجموعههδ >0،Et <1،یادورهبین،نر تنزیلδدررابطهفوق

 0 و ≥ 0 ،≥0بزرگتریامساویصارهستندهاو نوهمهt ماناطلاعاتموجوددر

مقامهاتپهولیتهورمسهالانهراحهولههدفتهورمتث یهتشودمی.بااینتابعهدف،فرض≥

راهموارسا ند.پارامترههایی2تاشکافتورمرانزدیکصارنگهداشتهونر بهرهاسمیکنندمی
________________________________________________________________ 

1 . Monetary Transmission Mechanism   
اسهتاادهخواههدنقهدینگیبهجاینر بهرها نهر رشهدحجهمدراینمطالعههمانگونهکهدرقسمتق لتوضیحدادهشد،-2

شد.



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   106

دلالهتبهر،و ،،کننهدمهیسیاستیمقامهاتپهولیراانهدا هگیهریهایرجحانکه

تولیدوهموارسا ینهر بههرهاهمیتنس تدادهشدهتوس)مقاماتپولیبهتث یتتورم،شکاف
مقامهاتپهولی،یهکاسهتبههطوریکهه،هایرجحانمجموعو نشودمیاینکهفرضنهایتاًدارد.

1=++.
ارائهه1وضهعیت-برایبدستآوردنقاعدهپهولیبهینهه،ابتهداقیهودبهینههیهابیدرقالهبف ها

وضهعیت–.رابطهف هاآیدمی(بدست23تا20بهینهیابی،باسیستممعادلات)سئلهم.قیودشوندمی
متناسببااینسیستممعادلاتع ارتاستا :

      (26)  
متغیهرکنتهرلبهرایاجهرایسیاسهتitا متغیرهایوضهعیت،113برداریکXt+1 کهدرآن

عرضه،تقاضا،م ار دولتیهاشوکداردربرگیرندهیکبرt+1ε(ونقدینگیپولی)رشدحجم
نرمالاست.شودیمکهفرضباشدیموپولی

(بهصورت یراست:8عناصرمعادله)بنابراین

  
،بایدتابع یانبههصهورتماتریسهیارائههوضعیت-پسا ارائهسیستممعادلاتدرقالبف ا

 غیرهابهمتغیرهایوضعیتوکنترلبهصورت یرتاکیکشود:شود بدینمنظورلا ماستمت

       (28)  

بهصورت یرنوشت:توانیم(را24بنابراینتابع یان)
       (29)  

پهولییآنراپارامترههایرجحهانمقامهاتماتریسقطریاستوعناصرقطرههاKکهدرآن
(وسادهسا یریاضی،تابع یهانع هارت29(درمعادله)28ذاریمعادله).باجایگدهدیمتشکیل

خواهدبودا :
    

 (30)  
R=    (31)  

________________________________________________________________ 

1- state space model 

(27)
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افهقتنظیمکننهدهخطهیتصهادفیبهامسئلهکنترلبانکمرکزی،بهصورتیکمسئلهبنابراین
است:بهصورت یرLjungqvist & Sargent (2004)نامحدود

 (32)
باتوجهبهساختاراقتصادماروض:

 
کنهههدبههههصهههورتیمهههینتهههأم(را32)2درجههههدوکههههمعادلههههبلمهههن1تهههابعمقهههدار

مهاتریسمتقهارنشه همعهینمث هتاسهتومعادلههPاستکه

بزارههایج هریوشهرای)مرت ههاول،یتهاًبهااسهتاادها انهاکنهد.یمهرات همین3ماتریسریکاتی
توانقاعدهپولیبهینهرابهصورت یربدستآورد:یم

         (33)  

(وبهردارXtیرههایوضهعیت)متغدهدنر بهرهبهینهیهکتهابعخطهیا یم(نشان33معادله)

وسهایرISفیلیهپس،ههاییمنحنهیمقاماتپهولیبهاپارامترههایهارجحاناستکهشاملfخطی
معادلاتمرت )است.


 ی مقام پولیها رجحانکالیبره کردن  -3-4

،انهدکهردهیمقاماتپولی،ا روشکالی راسیونکهسایرمحققاناستاادههارجحانبرایتعیین

 Castelnuevo & Surico (2003،)Collinsع ارتندا هاآنینترمهمشودکهبرخیا یماستااده

& Siklos(2004،)Castelnuevo(2004و)Aragón & Portugal (2009کهرفتارگذشته)نگر
.اندکردهعاملاناقتصادیرابررسی

مرحلهقابلتقسیماست:4بهطورکلیروشکالی راسیونبه

________________________________________________________________ 

1- Value function 
2- Bellman’s Equation  

3- Matrix Ricatti equation 
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(،بهرآورد23تها20دهندیعنیمعهادلات)یمپارامترهاییکهساختاراقتصادایرانراتشکیل-1
ضرایبقاعدهبهینههبهرای-2شوند.یموضعیتارائه-ندوضرایببدستآمدهدرقالبف اشویم

شود.بهطورخاصبراییکمقدارماروضرجحهانیمحلهارجحانمجموعهبزرگیا مقادیر

درλyوقاعههدهسیاسههتبهینهههبههرایهههرترکیههبممکههنا λΔiهموارسهها ینههر بهههره

توانهدیمهλΔiآید.پارامتررجحهانیم،بدستفاصله

دورهبهدوره،مقهادیربدسهتآمهدهبهرایمتغیرههای-3تغییرکند.05/0(باگام0-95/0درفاصله)
مقهادیر-4شوندتامسیربهینهبراینر بهرهدرهرقاعدهبهینهبدسهتآیهد.یموضعیتجایگذاری

فبینمسیرواقعیومسهیربهینههمحاسه هشهدهراحهداقلیمقاماتپولیکهمربعانحراهارجحان

 شوندکه:یمیانت ا اگونهکنندبهیم

     (34)  
 

 نتایج برآورد -5

 نتایج برآورد الگوی اقتصاد کلان ایران 1-5 

الگهویاقتصهادکهلانسهاختاریبایسهتیمهمقامهاتپهولیابتهدایههارجحانبرایتعیین

بانهکا 1395-1357.متغیرهایمهورداسهتاادهبهرایدوره مهانی(برآوردشوند23تا20لاتمعاد)
دومتغیهرمجها یبهمنظوربرآوردمعادلاتفوق،اخذشدهاست.مرکزیجمهوریاسلامیایران

dgapوdg(واردشدهاست.متغیرمجا یاولبرایلحاظکردنآثارمنای22(و)21درمعادلات)
جنگتحمیلیبرتولیهدورشهداقتصهادیومتغیهرمجها یدومبهرایآثارکهاهشقیمهتهایسال

 .1اندشدهجهانیناتخامبرم ار دولتدرنظرگرفته

(وOLS)2(حههداقلمربعههاتمعمههولی1معههادلاتمههذکوربهههدوروشبههرآوردشههدهاسههت:
ناجهزا خطهاوجهوددارد(.روشدوم مهانیهم سهتگیبهیSURبهظاهرنامرت ))هاییونرگرس

________________________________________________________________ 

دیکهیا طریهقسههآمهارهردسری مانی،ابتدامتغیرهایمورداستااده،بهلحاظریشهواحدبراساسروندمتعارفدربرآو-1
.بهراسهاسگرفتنهدآ مهونقهرار مهورد(KPSS)1(وکوواتویسکیودیگهرانPP)1(،فیلیپسپرونADF)1فولرتعمیمیافته

(ودرنتیجهپایاهستند.I(0)ار)نتایجارائهشدهکلیهمتغیرها)بهاستثنا نر ار (ان اشتها مرت هص
2- Ordinary Least Squares 
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نشهانداده(1رآوردشدهمعادلاتفوقدرجدول)کاراتراست.پارامترهایبOLSنس تبهروش
مشهابهی هاًتقرOLSشدهاست.نتایجارائهشدهبیانگرایناستکهپارامترهایبرآوردشدهبهروش

تولیددارایبیشتراثهربهر.درمعادلهمنحنیعرضهکل،ضریبپارامترشکافباشدیمSURروش
t-1تورماستبهع ارتیبافرضث اتسایرشرای)،یکدرصدافزایشدرشکافتولیددر مهان

.درمجموعنتایجبهرآوردایهنمعادلههبهرشودیمtدرصدافزایشدرتورمسالانهدر مان6باعث

بهرایانتقهالسیاسهتپهولیبهعنهوانیهکمکانیسهممههماثرونقشکلیدیشکافتولیدبرتورم
دلالتدارد.

معنهیدارهسهتندوحقیقی،ضرایبباوقاهشکافتولیدونر ار ISباتوجهبهمعادلهمنحنی
حقیقیبیمعنیاست.علیرغماینکهنتایجبیهانگرنقهشاولیههونقدینگیضریبنر رشدحجم

بهرشهکافتولیهدحقیقهیمقادیرباوقاهشکافتولیهدونهر ار بسیارکمسیاستپولیاست،اثر

،شکافتولیهدt-1قابلتوجهاست،بطوریکهبایکدرصدافزایشدردومتغیرمذکوردردوره
.نتیجههمههمدیگهردربهارهاثهرتهورمبهررشهدحجهمیابهدیمافزایشtدرصددردوره5/0حدود

نتایجبرآوردمعادلهمربوطه،هم ستگیمث تبهینایهندواست.بهع ارتدیگربراساسنقدینگی
متغیروجودداردکهبیانگرایناستبافرضث اتسایرشرای)،یکافزایشیهکدرصهدیتهورم

یههاآ موندرانتها.دهدیمدرصددرهماندورهافزایش28/0رانقدینگی،رشدحجمtدردوره
سیسهتم4وشکستسهاختاری3،نرمالن ودن2سانیشرطی،واریانسناهم1مربوکبهخودهم ستگی
.نتایجن ودخودهم ستگیوواریانسناهمسانیشرطیرابهرایاندشدهانجاممعادلاتبرآوردشده

کههدههدیمه(نشهانJB)5بهرا-.ا سهویدیگهر،آ مهونجهارککندیمییدتأپسماندهایسیستم
دلالهتبهرعهدموجهود6وآ مهونرمهزیانهدشدهچهارمعادلهبهصورتنرمالتو یعیپسماندها

شکستساختاریدارد.
استاادهشدهاست،انتقادلوکاسممکناستنگرگذشتهباتوجهبهاینکهدراینمطالعها مدل

________________________________________________________________ 

1- Autocorrelation 
2- Conditional heteroskedasticity 
3- Non-normality 
4- Breakpoint test 
5- Jarque-Bera test 
6- Ramsey reset test  
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مهورد1ا طریهقآ مهونث هاتاقتصادسهنجیتوانهدیمهبرآنواردباشد.اهمیتتجربیاینانتقهاد
.بهرایکننهدیمه(.معادلاتبرآوردشدهایهنانتقهادراردOliner et al., 1994بررسیقرارگیرد)

بهرایث هات2)حهداکثرمقهدارآمهارهآ مهونراسهتنمهاییAndrews(1993)مثالآ مونث هات
همهنقاکشکستممکندرمتوس)نمونهموردمطالعه(بررسیشد.برایمعادلههتهورم،3ساختاری

درصهد10اصلشدهدرحالیکهمقدارآمارهبحرانیدرسطحح885/2آمارهحداکثرراستنمایی

(Andrews(1993)(1،جدول،))شودینماست.بنابراینفرضصارن ودنقطهشکسترد31/14 

دیگرنیزبرقهراراسهت.لهذاث هاتسهاختاریتنتایجبرایمعادلااینوث اتساختاریوجوددارد.

.شودیمییدتأالگوهایبرآوردشده
 

 نتایج برآورد معادلات -1دول ج

  (4معادله )  (3معادله )  (2معادله )   (1معادله ) 

 OLS SUR پارامترها OLS SUR پارامترها OLS SUR پارامترها OLS SUR پارامترها

α1 

**327/0 
(163/0) 

**223/0 
(116/0) 

β1 

 

*528/0 
(160/0) 

**751/0 
(151/0) 

φ1 
*119/0 
(048/0) 

*085/0 
(036/0) 

σ1 
**361/0 
(149/0) 

*348/0 
(129/0) 

α2 
na057/0- 
(160/0) 

na028/0- 
(114/0) 

β2 
na208/0- 
(181/0) 

*489/0- 
(168/0) φ2 

***033/0 
(020/0) 

**026/0 
(015/0) σ2 

na148/0 
(188/0) 

na215/0 
(161/0) 

α3 
**087/6 
(991/2) 

**028/4 
(176/2) β3 

*410/0- 
(160/0) 

na022/0- 
(137/0) 

φ3 
**041/0 
(019/0) 

*048/0 
(014/0) 

σ3 
**280/0 
(136/0) 

*478/0 
(115/0) 

α4 
***350/0 

(207/0) 

*558/0 
(141/0) 

β4 
na001/0- 
(006/0) 

na001/0 
(006/0) 

φ4 
*507/10 
(455/3) 

*547/9 
(733/2) 

   

   
β5 

**501/0 
(220/0) 

***325/0 
(226/0) 

   

β6 
***263 /0       
(145/0) 

184/0 
(140/0) 

R2 335/0 305/0 R2 608/0 499/0 R2 382/0 336/0 R2 271/0 220/0 

 آزمون تشخیص )آماره احتمال(                                                    

 
605/0 820/0  827/0      728/0  

 414/0 305/0   553/0   459/0  

 234/0  368/0   141/0   401/0  

 996/0  128/0   349/0   971/0  

 آزمون ثبات ساختاری

Max LR             885/2 
Max LR917/2



Max LR416/2



Max LR984/2



 ماخذ: محاسبات تحقیق
 %  و عدم معنی داری دارند.10% ، 5%، 1به ترتیب دلالت بر معنی داری در سطح   naو توجه: *، **، *** 

 

(VARالگوباالگویخهودبا گشهتبهردارینامقیهد)هاییاییپوب شدیگریا مطالعه،در

________________________________________________________________ 

1- Econometric stability test 
2- Maximum value of the likelihood ratio test 
3- Structural stability 
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چههارVARالگویساختاریرابهصورتچهارمعادلهمقیدا توانیممقایسهشدهاست.بنابراین
(رابهرایههرمعادلههAIC(وآکاییهک)SICمعیارهایشهوارتز)(2)متغیرهدرنظرگرفت.جدول

VARا معادلهترمناسبعادلهتورممدلساختاریم.کندیمدلساختاریمقایسهبامVARتهورم
.1.برایمعادلاتدیگرنیزایننتیجهبرقراراستباشدیمبهلحاظهردومعیار

 
 معیار انتخاب الگو -2جدول 

 (SCHمعیار شوارتز بیزین ) (AICمعیار آکائیک ) معادله

 436/7 174/7 معادله ساختاری تورم
 795/7 403/7 تورم VARمعادله 

 001/1 693/0 معادله ساختاری شکاف تولید
 363/1 971/0 شکاف تولید VARمعادله 

 905/6 689/6 معادله ساختاری مخارج دولت
 355/7 964/6 مخارج دولت VARمعادله 

 977/6 804/6 معادله ساختاری رشد حجم نقدینگی
 332/7 940/6 رشد حجم نقدینگی VARمعادله 

 ماخذ: محاسبات تحقیق
 

 گذاری تورم بانک مرکزی در رژیم هدف یها رجحانکالیبره کردن  -2-5

کههنقهدینگیتث یتتورم،تولیدوهموارسا یرشدحجهمبراساسمقاماتپولییهارجحان

تدرههر.باجایگذاریبرداروضعیشوندیم،انت ا کنندیمراحداقل2میزان یانرفاهاجتماعی
بهینههدرههرنقطهها نقهدینگیدورهدرقاعدهبهینهسیاستپولیش یهسا یشده،نر رشدحجم

شهودیمهفرضPasca(2013،)وAragón & Portugal(2009).بهپیرویا آیدیم مانبدست

(3)تابع یهانبانهکمرکهزیدرجهدول.پارامترهایکالی رهشده3باشد(δ)98/0کهعاملتنزیل
نشاندادهشدهاست.

، یهانرفهاهنقهدینگیکهمبهرایهموارسها ینهر رشهدحجهمیهاو ندرابتدالحاظکردن
.ایننتیجهدلالتبرایهنداردکههمقامهاتپهولیبایهدو نبیشهتریکندیماجتماعی یادیایجاد

وقتهیدههدیمهدرتهابع یهاندرنظهرگیرنهد.نتهایجنشهاننقهدینگیبرایهموارسا یرشدحجم

________________________________________________________________ 

(آماره،ملاکمناسببودنالگواست..شایانذکراستبرایمقادیرمث ت)منای(،مقدارکمتر)بیشتر 1
2 . social welfare loss  

 .آیدیهاپدیدنمبرایمقادیرم تلفنر تنزیل،تغییریدرتعیینرجحان .3
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،یابهدیمهافزایش40/0تا05/0دربا هنقدینگیبانکمرکزیبرایهموارسا یرشدیهارجحان
برایث اتتولیدکاهشیافتههوحتهیقابهلچشهمپوشهیاسهتوبرایث اتتورمبیشترهارجحان

(00/0=y λعکساینحالتبرای.)یتهاًنهات.قابلمشهاهدهاسه5/0هموارسا یبیشترا یهاو ن
،کننهدمهیکهه یهانرفهاهاجتمهاعیراحهداقلههاییرجحهان(ایناسهتکهه3نتیجهمهمجدول)

55/0=λΔm،001/0=π λ449/0و=y λبااینتاسیربانکمرکزیبایدبیشترینتوجهخودباشدمی.

رابهانحرافرشدحجمنقدینگیوبعدا آنبهشکافتولیدداشتهباشد.


 ارامترهای برآورد شده تابع زیان بانک مرکزیپ -3جدول 

LOSS λy  λΔm 

69/81 001/0 949/0 05/0 

94/80 001/0 899/0 10/0 

19/80 001/0 849/0 15/0 

45/79 001/0 799/0 20/0 

57/74 001/0 749/0 25/0 

95/77 001/0 699/0 30/0 

20/77 001/0 649/0 35/0 

46/76 001/0 599/0 40/0 

33/66 115/0 435/0 45/0 

76/51 283/0 217/0 50/0 

35/37 449/0 001/0 55/0 
72/40 399/0 001/0 60/0 

08/44 349/0 001/ 65/0 

45/47 299/0 001/0 70/0 

82/50 249/0 001/0 75/0 

18/54 199/0 001/0 80/0 

55/57 149/0 001/0 85/0 

92/60 099/0 001/0 90/0 

28/64 049/0 001/0 95/0 
 ماخذ: محاسبات تحقیق

 

بهدودلیلمههماشهارهنمهود ن سهتاینکههههرانهدا هبانهکتوانمیدرتحلیلنتیجهحاصله

 انحهراف جملهه بهه بیشتری و ن باشد، برخوردار اقتصادی فعالان میان مرکزیا اعت ارکمتریدر
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 برخهوردار سهتیسیا اههداف بهه دسهتیابی بهرای کمتهری توان ا  و داد خواهد نقدینگی رشدحجم

صلاحدیدیگاهوبهیگهاهودرنتیجههآننهاتوانیدرهایسیاستاست.سلطهمالیدولت،اعمال

کههبانهکمرکهزیایگونهدستیابیبهاهدافتعیینشدهاعت ارمقامپولیراکاهشخواهددادبه
شه  ،کسهبناچارخواهدبودبااعمالو نبیشتربهرایخطهایدورهق هلوپیهرویا قاعهدهم

اعت ارنمودهوسایراهدافسیاستیرانیزدن الکند.دوماینکهو نبیشترشهکافتولیهدنسه تبهه

 ههدف دو بهرای  مهان طول در ثابتی تورمنشانگرایناستکهبانکمرکزین ایدضریباهمیت

دکههبههدلیهلاینگونهادعهاکهرتوانمیباشد.بهع ارتی قائل اقتصادی رشد افزایش و تورم کنترل

پهولیههایسیاسهتوجودشرای)رکودتورمیدراقتصادایران،بانکمرکزیبایدا طریقاعمال
اقتصادیباشدکهبرایرسیدنبهاینهدفناچاراسهتهایفعالیتان ساطیدرپیایجادرونقدر

ا هدفتورمیخودچشمپوشیکند.


 قاعده بهینه سیاست پولی -3-5

اشهارهشهدهدررابطهه1تابع یانبانکمرکزی،قاعدهبهینهسیاستپولییهانرجحابراساس
(بهصورت یراست:33)

 
(35)

 

قاعدهپولیفوقدلالتبراینداردکهمقاماتپولیایهرانبههطهورهمزمهانبههتغییهراتنهر 
ناتهیواکهنشتورم،شکافتولید،نر ار واقعی،رشدم ار دولت،رشددرآمدهایمالیهاتیو

بهصورتدرصدتغییردرمتغیرنهر رشهدتواندیم.ضریبهرمتغیردرقاعدهپولیدهندیمنشان

ایهندرنتیجهیهکدرصهدتغییهردرمتغیرههایتوضهیحیتاسهیرشهود.نتیجههمههمنقدینگیحجم
بهرآوردشهدهاسهتو27/0اسهتکههحهدودنقدینگی،مربوکبهضریبوقاهرشدحجمبرآورد

 .باشدیمنقدینگیعکسکنندهتمایلمقامپولیبرایهموارسا یرشدحجممن
________________________________________________________________ 

استاادهشدهاست.olrp.m(ودستورMATLABنرمافزارمتلب)ا برآوردقاعدهبهینهپولی .در 1
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ضرایبقاعدهبهینهسیاستپولیفوق،اثرآنیمتغیرههایتوضهیحیراروینهر رشهدحجهم
نیهزبهرنهر رشهدحجهماییههثانو.بااینوجود،متغیرههایوضهعیتآثهاردهندیمنشاننقدینگی

ا طریهقتصهریحتوانندیم.اینآثارشودیمآنهاایجادیهاوقاهیردارندکهبهدلیلمقادنقدینگی
قاعدهبهینهسیاستپولیدربلندمدتاندا هگیریشوندوع ارتندا :

          (36)  

کهدرآن 

,    , 
,                        , 

,           (37)  

 
(دلالتبرایندارندکهقاعدهپولیبلندمدتبهشدتبهتورمواکنش36رابطه)نتایجبرآورد

،بهع ارتیدرصورتیکدرصهدافهزایشدرتهورم،مقامهاتپهولیبایهدبهااعمهالدهدیمنشان
درصهدکهاهشدهنهد.همچنهین837/0میهزانرابههنقهدینگیی،رشهدحجهمضسیاستپولیانق ا

درصهد778/0بهمیهزاننقدینگیافزایشیکدرصدیدرشکافتولید،باعثکاهشرشدحجم
است.یاملاحظهخواهدشدکهرقمقابل

رابدسهتآورد.درنقهدینگیمسیربهینههنهر رشهدحجهمتوانیمپسا حصولقاعدهبهینه

مشهاهدهشهدهارائههشهدهاسهت.نقهدینگیمسهیرنهر رشهدحجهم(،مسیرنر بهینههو1نمودار)
یههاو نوجهوددارد.مقهامپهولیبهاههادورهدربرخهیییهاتااوتارائهشدهاست،همانگونهکه

.ن سهتینکنهدیمها نهر مشهاهدهشهدهتعیهینتهریینپهارانقدینگیکالی رهشده،نر رشدحجم
ههاییاسهتسبههدلیهلنقهدینگیاسهتکههرشهدحجهم1370تا1366 هایسالتااوتمربوکبه

ان ساطیاعمالشدهجهتخرو ا رکوددورانجنگدرحالافزایشاست.دراینشرای)مقهام

ا آثهارتوانسهتیمهودن الکردنان ه اکپهولینقدینگیپولیبارفتاربهینهوکاهشرشدحجم
1378تها1373ههایسهالیگرمربوکبههبعدجلوگیریکند.تااوتمهمدهایسالشوکتورمی

یوکاهشرشهدحجهمضپولیانق اهاییاستساستکهحکایتا شرای)تورمیشدیدواعمال
بعهدا سهالیتاًنها.کندیمطیدورهمذکورداردکهرفتاربهینه،کاهشبیشترراپیشنهادنقدینگی
التغییهراسهت.ایهنب هشا شهواهدمسیربهینهخیلینزدیکبهمسیرمشهاهدهشهدهدرحه1381
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ا یکسیاستپولیانق اضیحمایهتکنهدتهاتواندیمکهمقامپولیبارفتاربهینهکندیمپیشنهاد
 یادتقاضایداخلی،نوسهاناتنهر ار وافهزایشهاییاییپونتایجمعکوسمحی)اقتصادکلان)

را،پایاندهد.شودیمبینالمللی(کهمنجربهفشارهایتورمیهاییمتقدر
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 نرخ رشد حجم پول مشاهده شده و نرخ رشد حجم پول بهینه -1 نمودار

 اسبات تحقیقحماخذ: م


 تابع زیان یها وزنسناریوهای متفاوت – 1-3-5

((.4،چهارسناریویمتااوتا و نهامهوردبررسهیقهرارگرفتههاسهت)جهدول)دراینب ش
هدفگهذاریسهناریویدوم،بدستآمدها طریهقکهالی رهکهردنیهاو ناولمجموعهسناریوی

سهومسهناریوی(،(King, 1997تث یهتتهورماسهت)مراقهببانهکمرکهزیتنهها)تورمیمحهض
یکسانیرابرایتث یهتتهورموتولیهدبهایهاو نبانکمرکزی)هدفگذاریتورمیانعطافپذیر

 ,Rudebusch & Svensson)گیهردیمهدرنظهرنقهدینگیسها یرشهدحجهما همواریادرجهه

درنقهدینگیچهارم،اهمیتیکهمقاماتپولیبههموارسا یرشدحجمسناریوییتاًنها(،و(1999
برابهربهراییههاو نونقهدینگیو نصاربرایهموارسا یرشدحجمدهند)یمتابع یاننشان

.((Almeida et al., 2003تث یتتولیدوتورم)
 

 تابع زیان بانک مرکزی یها وزنمقایسه سناریوهای مختلف  -5جدول 

 Π λ Y λ ΔM λ LOSS SD سناریو

 35479 35/37 55/0 449/0 001/0 ی کالیبره شدهها وزن

 41657 52/82 0/0 0/0 1 (1997هدفگذاری تورمی محض)کینگ، 

 53239 61/46 2/0 4/0 4/0 (1999ن، هدفگذاری تورمی انعطاف پذیر )رودبوش و اسونسو
 63572 38/41 0/0 5/0 5/0 (2003هدفگذاری تورمی انعطاف پذیر بدون هموارسازی رشد پول )آلمیدا ودیگران،

 مأخذ: محاسبات تحقیق
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همانگونهکهدرجدولقابلمشاهدهاست،درحالتیکهو نصاربرایهموارسا ینر رشد
شدهاست)حالتدوموچهارم(،میزان یهانبانهکمرکهزیومربهعدرنظرگرفتهنقدینگیحجم

کنهدیمهانحرافمقادیرواقعیا مشاهدهشده،درمقایسهباحالتاولبیشتراست.ایننتهایجبیهان
درنظهرگیهرد.نقهدینگیبانکمرکزیایرانبایدو نمث تیرابرایهموارسا ینر رشهدحجهم

هوضعیتهدفگذاریتورمیمحهضوبیشهترینمیهزانمربهعانحهرافبیشترینمیزان یانمربوکب

(2لحهاظنشهود.نمهودار)نقهدینگیمربوکبهحالتیاستکهو نیبهرایهموارسها ینهر رشهد
م تلهففهوقرادربرابهرمقهادیرمشهاهدهشهدهرشهدحجههمیههاو نمسهیرهایبهینههحاصهلا 

بهتصویرکشیدهاست.نقدینگی
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 ری تورمی انعطاف پذیر. هدفگذا4سناریوی     . هدفگذاری تورمی انعطاف پذیر 3سناریوی    

 بهینه در مقایسه با مسیر مشاهده شده در سناریوهای مختلف نقدینگی. مسیر نرخ رشد حجم 2نمودار 



(نشاندادهشدهاست،مسیربهینهبرایهدفگهذاریتهورمیانعطهاف2همانگونهکهدرنمودار)

دلالتبهرمسئله.ایندهندمی(،اختلافبیشتریرانس تبهمسیرواقعینشان4و3پذیر)سناریوی
رانقهدینگیاینداردکهمقاماتپولییکرژیمهدفگذاریتورمییاو نصاربرایرشدحجهم
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نقهدینگی.همچنهینمسهیربهینههبهاو نمث هتبهرایهموارسها ینهر رشهدکنهدمهین ایددن هال
وجوددارد.هاییفاختلا(،نزدیکبهمسیرواقعیدرحالحرکتاستهرچندکه1)سناریوی



 نتایج -6

پولیدرکشورهاییهاییاستسمطالعاتتجربیطیدودههگذشتهنشاندهندهبه ودکارایی
.بهاتوجههبههاینکههقاعهدهکنندیمپولیپیرویهاییاستساستکها قواعدمش صیدراجرای

هدفمطالعهحاضهرتعیهینمقاماتپولیوپارامترهایاقتصادیاست،هایرجحانپولیترکی یا 

مقاماتپولیبانکمرکزیایرانوبهدن الآنقاعدهبهینهسیاستپولیاسهت.بهدینهایرجحان
نگهروبهاتوجههچارچو انتظاراتگذشتهبهینهیابیرادرمسئلهمنظورفرضشدکهمقاماتپولی

ایکل،تقاضایپولوم ار بهقیودساختاراقتصادکهدربرگیرندهچهارمعادلهعرضهکل،تقاض
.پهسا بهرآوردپارامترههایمعهادلاتسهاختاریبهااسهتاادها روشکننهدیحلمرادولتاست

(بهرایدوره مهانیSURبهظاهرنامرت ))هاییون(وروشرگرسOLSحداقلمربعاتمعمولی)

یرشهدحجههممقامهاتپههولیبهرایتث یهتتهورم،تولیههدوهموارسها یهها،رجحهان1357-1395
،انت ا شدند.نتایجبیانگرایناسهتکههکنندیکهمیزان یانرفاهاجتماعیراحداقلمنقدینگی

 یانرفهاهاجتمهاعی یهادی،نقدینگیکمبرایهموارسا ینر رشدحجمیهالحاظکردنو ن
کند.یایجادم
y λ=449/0وλΔm،001/0=π λ=55/0،کنندیکه یانرفاهاجتماعیراحداقلمییهارجحان

.بااینتاسیربانکمرکزیبایدبیشترینتوجهخودرابهانحهرافرشهدحجهمنقهدینگیوباشدیم
بهانقهدینگیبعدا آنبهشکافتولیدداشتهباشد.لحاظکردنو نبیشتربراینهر رشهدحجهم

ریا اعت ارقابلتوجیهاست.توجهبهاعت ارپایینبانکمرکزیوتلاشجهتدستیابیبهسطحبالات
اینگونهاذعانداشتکههبهاتوانمیدرخصوصو نبیشتربرایتث یتتولیدنس تبهتورمنیز

توجهبهشرای)رکودحاکمبرکشور،بانکمرکزیبایددستیابیبههدفث اتتولیدرانس تبهه
بهینه،بیانگرایناسهتکهههایجحانرث اتتورمارجحبداند.قاعدهبهینهسیاستپولیحاصلها 

بانکمرکزیبایدبهطورهمزمانبهتغییراتتورم،شکافتولیهد،نهر ار واقعهی،رشهدم هار 

دولت،رشددرآمدهایناتیومالیاتیواکنشنشاندهد.
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کهالی رهشهدهبهاقاعهدهپهولیمهرت )بهاهایو ندرنهایتقاعدهبهینهسیاستپولیحاصلا 
،بیشهترینمیهزان یهانمربهوکبههوضهعیتدههدمهیدیگرمقایسههگردیهد.نتهایجنشهانهایو ن

هدفگذاریتورمیمحضوبیشترینمیزانمربعانحرافمربهوکبههحهالتیاسهتکههو نهیبهرای
لحاظنشود.نقدینگیهموارسا ینر رشد
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