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 22/7/1397تاريخ پذيرش:       29/2/1397 تاريخ دريافت:
 

 چکیده
کنترل بهینه  گیری از روشبهینه سیاست پولی ایران با بهره قاعده برآورد حالت هیبریدی ،هدف این مطالعه

شامل  پنج گانه ه بهینه یابی را با توجه به قیود ساختاریألمس ،فرض شد که مقامات پولی ،بدین منظور است.
کنند. پس از برآورد پارامترهای حل می تقاضای پول و مخارج دولت،نرخ ارز،  معادله عرضه کل، تقاضای کل،

های به ظاهر نامرتبط ( و روش رگرسیونOLSعمولی )معادلات ساختاری با استفاده از روش حداقل مربعات م
(SUR برای دوره زمانی )رجحان های مقامات پولی برای تثبیت تورم، تولید و هموارسازی رشد 1357-1395 ،

انتخاب شدند. نتایج بیانگر این است که بانک مرکزی ، زیان رفاه اجتماعیبا هدف حداقل کردن  نقدینگیحجم 
شکاف تولید را مدنظر قرار دهد. همچنین قاعده بهینه سیاست  ،نقدینگی و بعد از آن باید انحراف رشد حجم
های بهینه، بیانگر این است که بانک مرکزی باید به طور همزمان به تغییرات تورم، پولی حاصله از رجحان

  .و شکاف تولید از اهمیت زیادی برخوردار است نرخ ارز واقعی واکنش نشان دهد و شکاف تولید

 
 یریزی پویا خطهای بانک مرکزی، قاعده پولی بهینه، کنترل بهینه، برنامهرجحانواژگان کلیدي: 

 درجه دو، ایران
 

  JEL: E58, E52, C61طبقه بندي 

  

                                                                                                                   
 این مقاله برگرفته از رساله دکتری نویسنده اول به راهنمایی دکتر محمدعلی فلاحی و مشاوره دکتر مهدی فیضی است. .1

      fe_ja72@um.ac.ir دانشجوی دکتری اقتصاد، دانشکده علوم اداری و اقتصادی، دانشگاه فردوسی مشهد .2

 falahi@um.ac.ir           (نویسنده مسئول)استاد گروه اقتصاد، دانشکده علوم اداری و اقتصادی، دانشگاه فردوسی مشهد  .3

 feizi@um.ac.ir              ی مشهداستادیار گروه اقتصاد، دانشکده علوم اداری و اقتصادی، دانشگاه فردوس .4
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 مقدمه .1

های واقعی سیاستگذاران در واکنش در سالهای اخیر، تعداد زیادی از محققان به دنبال شناخت انگیزه

روی ک فرآیند سیستماتیک پیهستند. ادله آنها این است که سیاست پولی از یبه توسعه اقتصادی 

. شوندکند که از طریق رجحان های مقامات پولی در راستای دستیابی به اهداف معین، هدایت میمی

(، چند قاعده سیاستی مشخص پیشنهاد شده است تا Taylor, 1993) پس از کار پایه ای تیلور

 قاعده نرخ بهره به عنوان ،زی را به متغیرهای اقتصادی توضیح دهد. به لحاظ نظریواکنش بانک مرک

شود که ه به ساختار اقتصادی شرح داده میبا توج 1له بهینه یابی بین دوره ایأراه حلی برای یک مس

 از ،مرتبط با انحراف متغیرهای هدف 2مقامات پولی به دنبال حداقل کردن زیان رفاه اجتماعی ،در آن

کند، ضرایب ( بیان می1999Svensson ,)که اسونسون گونه . همان3اهداف تعیین شده آنها هستند

 مرتبط با ساختار اقتصاد و آید، ترکیبی از پارامترهایدست میهقاعده نرخ بهره ای که از این طریق ب

 های مقامات پولی است.رجحان

 های پولی در کشورهاییسیاست کارآییبود نشان دهنده به ،مطالعات تجربی طی دو دهه گذشته

بانک مرکزی ابزار سیاست پولی  ،اند. در این حالتگرفتهکار هرا ب 4هدفگذاری تورمیاست که راهبرد 

هد دریزی شده برای متغیرهای اقتصادی مثل تورم و تولید قرار میبر مبنای رسیدن به اهداف برنامه را

های در نظر گرفته شده برای هر کدام از اهداف بستگی به رجحان ،یانهای مربوطه در تابع زو وزن

 تعیین شده دارد.

شواهد بیانگر آن است که طی سه دهه گذشته، در غالب اوقات بانک در خصوص اقتصاد ایران، 

به  شده میانی،مرکزی قادر به دستیابی به اهداف سیاستی خود نبوده و متعهد نبودن به اهداف اعلام

 رشد شده است. از سوی دیگر، با توجه به استمرار نرخمنجر های بانک مرکزی اعتبار سیاستکاهش 

رد گونه استنباط کرد که عملکتوان اینهای برنامه توسعه، میشده در سالبالاتر از اهداف تعیین پولی

ن ش نشامند به شکاف تولید و تورم واکنطور قاعدهبانک مرکزی دارای تورش انبساطی است و به

های فراوانی مواجه است که به شکل شکاف گذاری پولی با محدودیتسیاست ،دهد. در این شرایطنمی

د. حال شونمایان مینقدینگی، شکاف تولید، انتظارات تورمی بالا و زیان اعتباری برای بانک مرکزی 

 ،تهای تثبیش تورشگذار پولی خود را متعهد به اجرای قاعده پولی بداند، ضمن کاهچنانچه سیاست

 خوبی عمل کند.دهی به انتظارات تورمی و کسب اعتبار و مقبولیت بهتواند در شکلمی

                                                                                                                   
1. Intertemporal Optimization Problem 

2. Social Welfare Loss 

 Castelnuevo( و کاستلنو و سوریکو )Svensson, 1999(، اسونسون )Walsh, 2003. برای جزئیات بیشتر، والش )3

& Surico, 2003.را ببینید ) 
4. Inflation Targeting 
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-1395 یزمانطی دوره  در اقتصاد ایران پولی بهینه ه سیاستتعیین قاعد ،هدف اصلی این مطالعه

ابتدا پارامترهای پنج  ،هدف که برای رسیدن به این گیری از روش کنترل بهینه استبا بهره 1357

برآورد و  ،است 2نگرو آینده 1نگریرنده انتظارات گذشتهمعادله ساختاری اقتصاد کلان ایران که در برگ

سازی تابع بهینه بانک مرکزی بر مبنای حداقلهای شود. سپس رجحانارائه می 3حالت -در قالب فضا

 آید.دست میهه سیاست پولی بقاعده بهین ،زیان رفاه اجتماعی تعیین و نهایتاً

انتظارات ترکیبی آنچه این مطالعه را از مطالعات پیشین متمایز می سازد، بهره گیری از 

چارچوب هدفگذاری تورم در تعیین رجحان های بانک  (،5روش متفاوت )کالیبراسیون(، 4)هیبریدی

 باشد. اعتبار علمی الگو می های مختلف در اثباتها و روشبهره گیری از آزمون ،کزی و نهایتاًمر

بیات اد به ترتیب، پنجم تابخش دوم در بخش است. پس از مقدمه،  شش مطالعه حاضر مشتمل بر

گیری هشود. بخش ششم نیز به نتیجنتایج برآورد آن ارائه میو روش  ،، تصریح الگومبانی نظری ،تحقیق

 و ارائه پیشنهادهای سیاستی اختصاص دارد.

 

 ادبیات تحقیق .2

به انتظارات عاملان اقتصادی درباره سیاست فعلی و یا عملکرد سیاست  ،های پولیسیاست کارآیی

وه های اقتصادی اثرگذار هستند، اطلاع از نحبینی اینکه چگونه سیاستبرای پیشآینده بستگی دارد. 

تنها وقتی ممکن است که رفتار  ،گذاران ضروری است و این درکانتظارات برای سیاستگیری شکل

 7مند باشد، این قاعدهباشد. چنانچه رفتار سیاستی به صورت قاعده 6ندم سیاستی به روش نظام

 .(Walsh, 2003) کند ءتواند در تعیین انتظارات عقلایی عملکرد سیاست آینده، نقش مهمی ایفامی

 8تمایل به فریبکاری ،در هر دورهگذاران سیاستممکن است با وجود قواعد پولی،  ،دیگراز سوی 

های اقتصادی، کاهش نرخ به بسط فعالیت ،تا از طریق اجرای سیاست های انبساطی ؛داشته باشند

متوجه  بیکاری، کاهش در مقادیر بدهی اسمی دولت و غیره کمک کنند. اما چون عاملان اقتصادی

شوند، انتظارات خود را تعدیل کرده که در نتیجه آن، متوسط نرخ تورم گذاران میسیاستهای انگیزه

                                                                                                                   
1. Backward Looking Expectation 

2. Forward Looking Expectation 

3. State Space Form 

4. Hybrid Expectation  

5. Calibration 

6. Systematic   

7. Rule 

8. Cheat  
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گذار پولی را خدشه دار سیاست 2شود که اعتبارایجاد می 1بالاتر از نرخ مطلوب اجتماعی ،و رشد پولی

-ذاران و عاملان اقتصادی، سیاستگرسد تکرار تعامل میان سیاستبه نظر می ،سازد. از این رومی

 از قواعد پیروی کنند.  ،کند تا جهت حفظ اعتبار خودگذاران را ترغیب می

گذاران پولی در سراسر جهان به دنبال کسب اعتبار از طریق تعیین اهداف بنابراین امروزه سیاست

 ،ه آنها هستند. به عبارتییابی بمعتبر برای دست 3صریح برای متغیرهایی از قبیل تولید و تورم و تعهد

ای ناگهانی هکارگیری سیاستهپولی، خطر بالقوه بتحمیل تعهد بر رفتار پولی، همچون قواعد قیمتی و 

ی صلاحدیدی تواند با حرکت از نهادهای پولدهد و نرخ های تعادلی تورم و رشد پولی میرا کاهش می

 (.Barro & Gordon, 1983مند، کاهش یابد )به سمت نهادهای قاعده

حتی قبل از معرفی نظریه انتظارات عقلایی  اگرچه تحقیقات مربوط به پیروی از قواعد سیاستی

در علم اقتصاد آغاز شده است، طی دو دهه اخیر به دلیل مطرح شدن نظریه انتظارات عقلایی و 

های انجام شده در تحولات مهمی که در روش شناسی الگوسازی در اقتصاد کلان )در قالب پژوهش

-بر اهمیت قواعد پولی و لزوم تعهد سیاست، های جدید( رخ دادهمکاتب ادوار تجاری حقیقی و کینزی

گذاری افزوده شده است )خلیلی عراقی و های معین در سیاستیگذاران به پیروی از خط مش

 (.1388ران، همکا

مورد  90از اوایل دهه  5و پاسخگویی 4فافیتمند بودن سیاست های پولی در کنار شموضوع قاعده

بحث و بررسی بیشتری قرار گرفت و ادبیات اقتصادی مربوط به تحلیل تابع عکس العمل بانک مرکزی، 

تصریح این تابع ترین معروف ،(Taylor, 1993تیلور )قابل ملاحظه ای همراه شد. قاعده  گسترشبا 

نرخ بهره اسمی به عنوان یک تغییر  باقاعده، مقام پولی  عکس العمل در ادبیات است. بر اساس این

 ایعمده بخش دهد.نشان میالعمل عکس ،نسبت به انحراف تولید و تورم از مقادیر هدف ابزار سیاستی،

 پرداخته و آن را بسط دادند.  لوریو آزمون قاعده ت یبه بررس ،نیز یتجرب اتیادب از

 لوریت قاعده آزمون در نگرندهیآ العملعکس تابع از( let aa Clarid.1998 ,) رانهمکاکلاریدا و 

 زا یتورم یهدفگذار است ممکن که کردیم تیحما دهیا نیا از آنها مطالعه جینتا. کردند استفاده

 ه شود. استفاد یپول استیدر س یلنگر اسم کیاز آن به عنوان  دیلذا با ،باشد بهتر ارز نرخ تیتثب

                                                                                                                   
1. Socially Desired Rate 

2. Credibility 

3. Commitment  

4. Transparency  

5. Accountability 
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دوره  یو انگلستان ط کایآمر یهاداده از لوریت رابطه آزمون یبرا( McCallum, 2000) کالم مک

 نیا انگریب یمطالعه و جیاستفاده کرد. نتا 1998تا  1972دوره  یو ژاپن ط 1999تا  1962 یزمان

 هدف، با استفاده از ابزارها مرتبط هستند.  یرهایمتغ یاست که قواعد به جا

 یبرا را نگر ندهیآ یپول استیس العمل عکس تابع( Clarida et al., 2000) رانهمکاو  دایکلار

 فمختل یزمان یهادوره در شده برآورد قواعد در یادیز یهاکه تفاوت افتندیو در ندکرد برآورد کایآمر

 ورلیت دهقاع به را ارز نرخ باز، اقتصاد کی در یاستیس قاعده برآورد با( Ball, 1999) بال. دارد وجود

/دستمزد چسبنده را به متی( قGiannoni & Woodford, 2002) وودفورد و یانونیگ. نمود اضافه

 قرار دادند.  یرا مورد بررس دیقاعده جد نیاضافه کردند و قدرت ا نهیبه یپول استیقاعده س

 لیرا در تحل لوری( قاعده تTaylor, 2007) لوری( و تSemmler & Zhang, 2007) ژانگ و سملر

 با استفاده از یاز مطالعات تجرب یعیگستره وس جیاستفاده کردند. به تدر 1املاک و  ییدارا متیق

 پرداختند. لوریقاعده ت یبه بررس یاقتصادسنج یروشها

کانادا،  یمرکز یبانک ها ی( رجحان ها را براCollins & Siklos, 2004) کلوسیو س نزیکول

( برآورد GMM) 2افتهی میتعم یگشتاورها روش از استفاده با کایت متحده آمرالایو ا دوزلنین ا،یاسترال

وزن  ،کنند که در آنیم یرویپ یتورم یهدفگذار میرژ از یمرکز یها بانک که افتندیکرده و در

 شود. یداده م دیبه شکاف تول ینرخ بهره و وزن کمتر یهموارساز یبرا یشتریب

(، بانک مرکزی علاوه بر اهداف تورم و شکاف تولید، متغیرهای Castro, 2008)در مطالعه کاسترو 

ضمن اینکه با استفاده از مدل رگرسیون  ؛دهدها را نیز هدف قرار میمالی و اطلاعات قیمت دارایی

تنها فدرال رزرو  دهد کهنشان می ،برای برآورد رفتار غیرخطی در قاعده تیلور3(STR) انتقال هموار

بانک انگلستان و بانک مرکزی اروپا از قاعده تیلور غیرخطی  وت متحده از قاعده تیلور خطی ایالا

 . دنکنپیروی می

های بانک مرکزی برزیل را در رژیم ( رجحانAragón & Portugal, 2009) آراگون و پورتوگال

دریافتند که نشان  اند و شواهدیهدفگذاری تورمی با استفاده از روش کالیبراسیون تعیین کرده

ه گیرد و وزن بیشتری بمیپذیر را به کار رزیل رژیم هدفگذاری تورمی انعطافبانک مرکزی ب دهدمی

علاوه محققان نشان می دهند که بانک مرکزی برزیل بیشتر تمایل هدهد. بثبات تورم اختصاص می

 به هموارسازی نرخ بهره در مقایسه با ثبات تولید دارد. 

( در مطالعه خود به تحلیل واکنش Naraidoo & Raputsoane, 2010) راپوتسوان نارایدو و

ه در آفریقای جنوبی طی دور گذار پولی نسبت به انحراف تولید و تورم از مقادیر هدفبهینه سیاست

                                                                                                                   
1. Asset and Estate Price 

2. Generalized Method of Movements (GMM( 

3. Smooth Transition Regression (STR) 
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نگر کینزی جدید با فرض چسبندگی از مدل آینده ،و برای این منظورند پرداخت 2008تا  2000زمانی 

معادلات ساختاری اقتصاد با استفاده از روش گشتاورهای نتایج برآورد قیمت استفاده کردند. 

گذار نسبت به انحراف تورم انفعالی و نسبت بیانگر این است که واکنش سیاست ،(GMM) یافتهتعمیم

  به انحراف تولید کاملاً نامتقارن است.

 2010تا  1992 سالهایهای فصلی استفاده از دادها ب(، Zheng et al., 2012) رانهمکاژنگ و 

یرند گ، نتیجه میبرای بررسی رفتار سیاست پولی در چین ایمرحله نمایی دوراستحداکثر  روشو 

 ود. شنگر، مشخص خوبی از طریق قاعده تیلور آیندهتواند بهکه واکنش واقعی سیاست پولی می

(، سیاست پولی بهینه را برای یک اقتصاد باز Rhee & Turdaliev, 2013) رهی و توردالیو

کوچک با فرض چسبندگی قیمت و دستمزد در کانادا برآورد کردند و با تحلیل آثار رفاهی چند قاعده 

 قاعده بهینه دارد. ، عملکردی نزدیک بهCPIگذاری تورمی ساده، نتیجه گرفتند که هدف

( رجحان های مقامات پولی و قاعده پولی بهینه را در Pasca et al., 2013) و همکاران پاسکا

-1999:1 سالهای پرو بررسی کرده است. نتایج مطالعه وی با استفاده از داده های فصلیکشور 

بیانگر این است که اقتصاد پرو نزدیک به حالت هدفگذاری  ،و بهره گیری از روش کنترل بهینه 2008:2

  .ند و هموارسازی نرخ بهره از شکاف تولید مهم تر استتورمی انعطاف پذیر حرکت می ک

ملکرد قاعده بهینه پولی را در مقابل بحران مالی با ( عVerona et al., 2014) ورونا و همکاران

. مطابق با نتایج، هدفگذاری کردندبررسی ( DSGE)1تعادل عمومی پویای تصادفی از یک مدل استفاده

 خشد.بها، ثبات اقتصاد را بهبود میارات و تا حدی توسعه مالی و قیمت داراییاعتب ثبات مالی بویژه رشد

سیاست پولی بهینه را در برزیل پس از اجرای  (Andrade & Divino, 2015) اندراد و دیوینو

متغیر )هره نرخ ب واکنش کم نشان دهنده ،نتایج حاصله. مورد تحلیل قرار دادنداقتصادی  برنامه تثبیت

بهینه  توابع واکنش سیاست پولیهمچنین . باشدمی با فرض وزن یکسان ثبات تورم و تولید (استیسی

  عمل نکرده و به جای ثبات تورم بیشتر بر ثبات تولید متمرکز بوده است.

 2002-2014 قاعده تیلور را با ابزارهای مختلف پولی در چین طی دوره( Ting, 2016) تینگ

ولی سیاست پ دهد افزایش یک درصدی در تورم، به انقباضی شدن . نتایج نشان میده استبرآورد کر

معنا بوده است که حاکی  بی بسیار کوچک و ،منجر خواهد شد. همچنین، ضریب شکاف تولید منفی

  اثر بودن آن بر سیاست پولی است. از بی

نظام هدفگذاری تورم، قاعده سیاست  با توجه به اتخاذ (Patra et al., 2017) پاترا و همکاران

تا  25/6مطابق با نتایج، نرخ بهره در دامنه دست آورده اند. هب 2000-2014ه دوربهینه را طی  پولی

 بهترین نرخ خواهد بود.  2016تا  2015ی سالهاتوجه به شرایط اقتصاد کلان با  7/6

                                                                                                                   
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
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نتظارات ویژه با لحاظ ابدی پیرامون تعیین قاعده سیاستی بهینه در مورد اقتصاد ایران، مطالعات زیا

 صورت نگرفته است.گذشته نگر و آینده نگر 

 نرخ از گذارسیاست فرض که این با را پولی سیاست بهینه قاعده (،1388ران )همکاخلیلی عراقی و 

پویای  مدل مطالعه آنها با بهره گیری از نتایج کرده اند. ارائه کند،می استفاده سیاستی ابزار عنوانبه بهره

 پاسخ در را بهره نرخ که است این گذارسیاست بهینه رفتار که دهدمی شانن ایران، اقتصاد برای تصادفی

  دهد. کاهش، تکنولوژی به شوک پاسخ و در افزایش پول، حجم و تولید تورم، در مثبت نوسان به

ذاری گظر گرفتن نرخ رشد نقدینگی به عنوان ابزار سیاست( با در ن1389اوغلی ) درگاهی و شربت

مرکزی و برآورد رابطه بین نرخ رشد نقدینگی، تورم و رشد اقتصادی با استفاده از روش کنترل  بانک

 .گذاری بهینه بانک مرکزی دست یافتندسیاستقاعده  بهینه، به

 یایپو یکنترل و مدل تعادل عموم هیاز نظر یریگ( در مقاله خود با بهره1390) رانهمکاو  یانوار

 کل  یکه مشتمل بر معادلات عرضه کل و تقاضا یاستفاده از مدل کلان ساختار و یتصادف

 نهیکند، قاعده بهیو تورم را دنبال م دیکه دو هدف شکاف تول یبانک مرکز انیباشد و تابع زیم

 دیکاف تولاز ش یتابع ،نهیکه قاعده به دهدان مینش ،قیتحق نیا جی. نتااندآوردهدست هب یاست پولیس

 یو تورم در هر دوره برا دیدر شکاف تول راتییمشخص، تغ به قاعده یبندیو تورم بوده و در صورت پا

 به هدف، کمتر است. دنیرس

پول،  حجم نرخ رشد برای نامتقارن پولی قاعده یک معرفی با( 1390کمیجانی و توکلیان )

را بررسی  رونق و رکود دوران طی پول حجم رشد نرخ تعیین در مرکزی بانک اسیتحس تغییر چگونگی

 نشان 1387:2تا  1367:1 دوره طی فصلی ایهداده برای سوئیچینگ مارکوف مدل کردند. برآورد

 بیشتر دوران رونق، در و تولید شکاف متوجه بیشتر مرکزی بانک حساسیت رکود دوران در که دهدمی

  .است تورم متوجه

ان ایر درگذاری تورم به بررسی هدف ،(، با استفاده از روش کنترل بهینه1392الهی و هنردوست )

ظاهر های بهقیود معادله با استفاده از روش اقتصادسنجی رگرسیون ،پرداختند. برای این منظور

ت سیاس با دهد ابزارهای سیاست پولی در مقایسهنتایج نشان می شده اند.(، برآورد SUR) 1نامرتبط

دت و های بلندمنقدینگی، نرخ سود سپرده ،از تأثیرگذاری بیشتری برخوردارند و در این میان ،مالی

 از اهمیت بیشتری برخوردار است.  ،نرخ ارز

گذاری تورم در (، قاعده بهینه سیاست پولی را در چارچوب هدف1392شاه مرادی و صارم )

( مورد بررسی قرار دادند. DSGE) ل عمومی پویای تصادفیاقتصاد ایران با استفاده از الگوی تعاد

                                                                                                                   
1. Seemingly Unrelated Regressions )SUR( 
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د تابعی از شکاف تورم، شکاف تولید و نرخ رش ،دهد که قاعده بهینه سیاست پولی ایراننتایج نشان می

 درآمدهای نفتی است. 

مشارکت به  با طراحی یک قاعده پولی با ابزار اسلامی عقد (1394)سلیمانی موحد و همکاران 

حاکی از جایگزین  اند. نتایجاستخراج نموده DSGE روش ره، قاعده سیاستی بهینه را باجای نرخ به

  برتر ابزار اسلامی برای نرخ بهره در مقابله با نوسانات اقتصادی است.

قیمت مسکن را در کنار دو هدف تورم و تولید در مدل قاعده تیلور  (1395) عرفانی و شمسیان

است که بانک  آنمبین  1391 تا 1371فصلی  هایل با استفاده از داده. نتایج برآورد مدلحاظ کردند

های پولی با ارتباط سیاست مرکزی هدف ثبات در رشد تولید را بر دیگر اهداف خود ترجیح داده و

  متغیرهای تورم و قیمت دارایی ها معنادار نیستند.

ل استاندارد تعادل عمومی تصادفی یک مد ،با استفاده از قاعده پولی تیلور( 1396)بیات و بهرامی 

متغیرهای  گذاری بر رویتأثیر پویای نیوکینزی برای اقتصاد ایران طراحی نمودند. مطابق با نتایج، برای

 ،نرخ رشد حجم پول وجود ندارد. در مقابل بخش واقعی اقتصاد، تفاوت چندانی میان ابزار نرخ بهره و

های پولی، نرخ رشد روی آن از طریق اعمال سیاست ش اثر شوک برگذاری بر تورم و کاهتأثیربرای 

 . عملکرد بهتری داشته است ،به نرخ بهره حجم پول ابزار مناسب بوده و نسبت

ریزی پویا، قاعده سیاست بهینه پولی ایران برنامه روش( با استفاده از 1396ران )همکاقلی زاده و 

دهد واکنش نرخ نشان می ،اند. نتایج حاصل از بررسیآورد کردهبر 1394تا  1373 را برای دوره زمانی

 بیشتر از انحراف تورم بوده است. ،رشد نقدینگی به شکاف تولید

 

 مبانی نظري .3

های گذشته نگر بسیار ساده هستند. تقاضا برای کالاها به نرخ بهره واقعی دوره قبل، بدون در مدل

ارد. همچنین تورم به تورم دوره قبل و شکاف تولید دوره قبل نظر گرفتن انتظارات درآمدی بستگی د

این است که اگر اجزاء  ،که مطرح می شودالی ؤسو عدم لحاظ انتظارات تورمی بستگی دارد. اما 

 ،ن بخشایدر نگر به تقاضای کالاها و پویایی های تورم اضافه شوند، چه تغییری ایجاد می شود؟ آینده

 است. شده وع پرداختهبه بررسی این موض

 مفروضات

می باشد که شکل  1کینزی جدید و منحنی فیلیپس کینزی جدید ISدو معادله اصلی مدل، منحنی 

 :استاندارد آنها به صورت زیر است

                                                                                                                   
1. New-Keynesian Phillips Curve 
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𝑦𝑡 = 𝐸𝑡[𝑦𝑡+1] −
1

𝜃
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡[𝜋𝑡+1]) + 𝑢𝑡

𝐼𝑆       θ > 0  (1)                                   

𝜋𝑡 = 𝛽𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] + 𝑘(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
𝑛) 0   < 1> β  ,      𝑘 > 0                                      (2)  

𝑦𝑡 که در آن، 
𝑛 تولید،  1انعطاف پذیرهای قیمت سطح𝐸𝑡[𝑦𝑡+1]  و𝐸𝑡[𝜋𝑡+1]  انتظارات تورم و 

𝑢𝑡تولید و 
𝐼𝑆 شود که هدف بانک مرکزی در سمت تولیدباشد. فرض مینوفه سفید می،  

𝑦𝑡 ر حداقل سازی انحراف تولید از سطح قیمت انعطاف پذی
𝑛  در سمت تورم، حداقل و 

 اش )که به صفر نرمال شده است( باشد. بنابراین بانک از سطح بهینه کردن انحراف تورم

 در هر دوره است؛ پس لازم است که در رابطه  π = 0و   ny = yبه  مرکزی به دنبال رسیدن

(1 ،)ny = y ،𝐸𝑡[𝑦𝑡+1
𝑛 ] =  𝐸𝑡[𝑦𝑡+1]  0و =𝐸𝑡[𝜋𝑡+1]  برقرار باشد. با اعمال این شرایط در رابطه

 خواهیم داشت: ti( و حل برای 1)

𝑖𝑡 = 𝜃{(𝐸𝑡[𝑦𝑡+1
𝑛 ] − 𝑦𝑡

𝑛) + 𝑢𝑡
𝐼𝑆}  =  𝑟𝑡

𝑛                                           (3)  

𝑟𝑡که در آن، 
𝑛  ن شود. بنابرایبهره طبیعی اقتصاد می باشد که با قیمت های انعطاف پذیر محقق مینرخ

 ره طبیعی قرار دهد.است که بانک مرکزی باید نرخ بهره اسمی را برابر نرخ بهآن توصیه سیاستی 

 ,Gali) یو گال( Clarida, Gali, & Gertler, 2000)و گرتلر  یگال دا،یکلارکه  گونههماناما 

های آینده نگر در معرض تعادل به این سادگی نیست. در واقع مدل اند، همه چیز( بیان کرده2008
 دنبال را( 3) رابطه یمرکز بانک که شود یم جادیا یوقت مشکل نیا. 3هستند 2های خورشیدیلکه
تعادل است، اما تعادل خودجوش  کیها tهمه  یبرا tπ =0و  ny = yب مطلو جهینت اگرچه .کند

انتظاری از صفر نیز وجود دارد. فرض کنید تورم و تولید افزایش  و یانحراف تورم واقع لیبه دل یگرید
به سطح نرمال بازگردند. با مساوی قراردادن نرخ بهره اسمی یابد و عاملان انتظار داشته باشند که آنها 

 کاهش ،بنابراین و دهدبهره واقعی را کاهش می با نرخ بهره طبیعی، افزایش در تورم انتظاری، نرخ
کینزی جدید، لازم است. با تورم بیشتر از تورم انتظاری، منحنی  ISتولید برای برقراری معادله 

طح برای سرعت مناسب بازگشت به س ،ی تولید نرمال خواهد بود. بنابراینبالا ،فیلیپس کینزی جدید
، باورها می توانند تعیین کننده باشند. راهکار بانک نرمال و رابطه مناسب بین تولید و تغییرات تورم

                                                                                                                   
1. Flexible-price 

2. Sunspot Equilibria 

شود که تحت تأثیر اصول ی خورشیدی معمولًا به متغیرهای تصادفی بیرونی نسبت داده میهادر اقتصاد، لکه .3

ر جایی د ،تعادل لکه خورشیدی، یک تعادل اقتصادی است ،نیستند. از این رو رجحان ها یا تکنولوژی مثل ،اقتصادی

ای تصادفی ت دیگر، نتایج بستگی به متغیره. به عبارباشدع نامرتبط با اصول اقتصادی بکه نتایج بازار یا تخصیص منا

د که آن کننتنها به این دلیل که مردم تصور می ،به این معنی که اثر یک متغیر تصادفی اهمیت دارد ،بیرونی دارد

ای که آن باورها در واقعیت گونههب ؛نند روی عملکرد اثر گذارنداست )اهمیت باورها و انتظارات(. باورها می توا مهم

 نتایج(. ←رفتارها←باشند )باورها درست
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 به طوری که ؛( است3پیروی از قاعده نرخ بهره منطبق بر رابطه ) ،مرکزی برای اجتناب از این مشکل
 𝐸𝑡[𝑦𝑡+1

𝑛 ] = 𝐸𝑡[𝑦𝑡+1]  0 و =𝐸𝑡[𝜋𝑡+1]  باشد. 
تحت تأثیر رفتارها هستند، یک راه مناسب این است که  𝐸𝑡[𝑦𝑡+1]و  𝐸𝑡[𝜋𝑡+1]جایی که  از آن

  :نرخ بهره تابعی از این دو متغیر باشد، به عبارتی
𝑖𝑡 = 𝑟𝑡

𝑛 + 𝜑𝜋𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] + 𝜑𝑦(𝐸𝑡[�̃�𝑡+1])      (4     )                                                 
 شود. ( ساده می3شرایط بالا برقرار باشد، این قاعده به رابطه ) کهزمانی 

 یر جاری تورمگیرد تا به مقادکار میهده ب( که بانک مرکزی به عنوان قاع4حالت دیگری از رابطه )
 عبارت است از: ،و شکاف تولید پاسخ دهد

𝑖𝑡 = 𝑟𝑡
𝑛 + 𝜑𝜋𝜋𝑡 + 𝜑𝑦�̃�𝑡                                                                 (5)  

نرخ  ،کند و از این رومقادیر مناسب ضرایب، قاعده تعادل لکه های خورشیدی را حذف می برایکه 
𝑖𝑡 بهره واقعی هرگز جدا از قاعده ساده  = 𝑟𝑡

𝑛 1نیست (2012 ,Romer.)  
 

 تصريح الگو . 4
 2الگوي ساختار اقتصاد .1-4

به دنبال طراحی الگوی ساده، قابل برآورد و واقعی از دیدگاه مقام پولی است. برای دستیابی  مطالعهاین 
(، Fuhrer & Moore, 1995 ) مور و فورر ازدید ساده به پیروی یک الگوی کینزی ج ،به این هدف

اقتصاد ایران با  ی( براLinde, 2005) یندی( و لTetlow & Muehlen, 1999تتلو و موهلن )
و را تشکیل ای که الگج معادلهبر پن حاکمهای اند. پویاییانتظارات گذشته نگر و آینده نگر توصیف شده

 تند از:رعبا ،دهندمی

𝜋𝑡 =  𝛼1𝜋𝑡−1 + 𝛼2𝜋𝑡−2 + 𝛼3𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + 𝛼4𝑦𝑡−1 + 𝛼5𝑚𝑡 + 휀𝜋𝑡                           (6)  
𝑦𝑡 =  𝛽1𝑦𝑡−1 + 𝛽2𝑦𝑡−2 + 𝛽3𝑦𝑡−3 + 𝛽4 𝐸𝑡𝑦𝑡+1 + 𝛽5(𝑚𝑡 − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1) + β6ret−1 +

  휀𝑦𝑡                                        (7)  

𝑟𝑒𝑡 =  𝜔1𝑟𝑒𝑡−1 + 𝜔2𝐸𝑡𝑟𝑒𝑡+1 + 휀𝑟𝑒𝑡                                                  (8)  

𝑔𝑡 = 𝜑1𝑡𝑎𝑥𝑡−1 + 𝜑2𝑜𝑖𝑙𝑟𝑡
̇ + 𝜑3𝑜𝑖𝑙𝑟𝑡−1

̇ +  휀𝑔𝑡                                                (9)  

𝑚𝑡 =  𝜎1𝑚𝑡−1 + 𝜎2𝑌𝑡 + 𝜎3𝜋𝑡 + 휀𝑚𝑡                                                     (10)  

yt، سالانه تورمنرخ  πt ،که در آن
و تولید  (tY) واقعیتولید ناخالص داخلی  درصد شکاف تولید بین3

𝑌𝑡ناخالص داخلی بالقوه )
𝑝 ،)𝐸𝑡𝜋𝑡+1  ،تورم انتظاری𝐸𝑡𝑦𝑡+1 ،شکاف تولید انتظاری tm  رشد حجم

                                                                                                                   
 مراجعه کنید. «Romer, 2012» . برای مطالعه بیشتر در این زمینه به1

2. Economic Structure Model 

3. yt=100*[(Yt-Yt
p
)/ Yt

p
 .است  [
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𝑚𝑡) ،نقدینگی − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1)  ،رشد حجم نقدینگی واقعی انتظاریtre 1لگاریتم نرخ ارز واقعی، tg  رشد

رشد درآمدهای نفتی است.  toilr رشد درآمدهای مالیاتی دولت و نهایتاً ttaxارج مصرفی دولت، مخ

پرسکات محاسبه شده است.  -برای متغیر شکاف، میزان روند با استفاده از روش فیلتر هادریک

 شوک های عرضه، تقاضا، پول و مخارج دولت هستند. gε و πε، yε، mε های بخش

و  دیتورم را به وقفه شکاف تول یلیپس کینزی جدید هیبریدی است که( منحنی ف6معادله )

، نرخ رشد 2با پذیرش پولی بودن تورم در اقتصاد ایران .کندیمرتبط م و تورم انتظاری تورم یهاوقفه

( نشان 7که با معادله ) آینده نگر ISنقدینگی به عنوان عاملی دیگر در رابطه وارد شده است. منحنی 

استخراج شده است  (McCallum & Nelson, 1999) نلسون و کالم مکاولین بار توسط  ،داده شده

. در 3دهدبا وقفه نشان می را ، رشد حجم پول انتظاری و نرخ ارز واقعیو رابطه بین شکاف تولید

وابط مرسوم در اینکه بر خلاف بسیاری از ر ،اول .ذکر چند نکته ضروری است ،خصوص این معادله

عمده ابزارهای پولی  ،نرخ بهره از نرخ رشد نقدینگی استفاده شده است. در واقع جایبه  ،این زمینه

های مرکزی، نسبت سپرده قانونی، نرخ تنزیل مجدد، عملیات بازار باز و تغییر در مورد استفاده بانک

 اما به دلیل ؛شوندو حجم پول میها هستند که باعث تغییر در نرخ های بهره های مالی بانکنسبت

صادی های اقتگذاریقابلیت استفاده از نرخ بهره متعارف در سیاست ،اجرای عملیات بانکداری بدون ربا

م بر پایه تغییر در حج ،عمده ابزار اجرای سیاست پولی در ایران ،و بالاخص پولی وجود ندارد. بنابراین

که نرخ بهره )نرخ سود( طی سال ثابت است و بانک مرکزی نآ ،پول و نقدینگی استوار است. دوم

بر  ،ای که در نهایت حاصل خواهد شدقاعده ،تواند از آن به عنوان ابزار استفاده کند. از این رونمی

 مبنای کنترل رشد نقدینگی خواهد بود. 

ای همکانیسمیکی از مهمترین  ،ری موجودمعادله نرخ ارز است که بر اساس مبانی نظ ،(8) معادله

 ، نرخ ارز اسمی موجب تغییرهایمتحالت چسبندگی قدر  ،محسوب می شود. به عبارتی 4انتقال پول

نوبه . نرخ ارز واقعی نیز بر قیمت نسبی کالاهای خارجی و داخلی و آن نیز بهشودیدر نرخ ارز واقعی م

در کانال تقاضای  ،روینو ازا می گذارداثر  ،ی خارجی نسبت به کالاهای داخلیهاخود بر تقاضای کالا

 نرخ نیهمچن( وارد شده است. 7در رابطه ) ،و این بخشکل برای انتقال سیاست پولی سهیم است 

                                                                                                                   
به شاخص قیمت  (CPIUS) کننده آمریکاضرب نرخ ارز رسمی در شاخص قیمت مصرفحاصل ازنرخ ارز واقعی  .1

)*et به صورت( CPIIRمصرف کننده ایران )
CPIUS

CPIIRI
 دست آمده است.هب (

 .1382 ،. معاونت اقتصادی بانک مرکزی ایران2

و معیارهای آکاییک ( Cross-Correlogram) نگار. تعیین تعداد وقفه در معادلات فوق، از طریق تحلیل همبستگی 3

 دست آمده است.هببیزین  -و شوارتز 
4. Monetary Transmission Mechanism   
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 متیکه در شاخص ق یواردات یاواسطه و یینها یکالاها یداخل متیق قیاز طر تواندیم ارز

 ران،یا اقتصاد در نرخ نوسانات تیاهم و نقش به توجه بابر تورم اثر بگذارد.  ،شده وارد کنندهمصرف

 .اندشده لحاظ یاجداگانه در معادله ،آن انتظارات و ریمتغ نیا یهاوقفه

( رشد مخارج مصرفی دولت را به عنوان تابعی از درآمدهای مالیاتی و وقفه درآمدهای 9) معادله

گر ایران به عنوان بخشی دیاین معادله بیانگر نقش دولت در اقتصاد  ،گیرد. در واقعنفتی در نظر می

و وقفه رشد  دیاز تورم، تول یپول است که تابع ی( تقاضا10معادله ) از مکانیسم انتقال پول است.

رود ضرایبی که تورم انتظاری، شکاف تولید و رشد حجم انتظار می ،تاًینها .است نقدینگیحجم 

و  α  ،0<4 α 3>0 :به عبارتی ؛ ودنقدینگی را در معادله منحنی فیلیپس نشان می دهند، مثبت باشن

0<5 α همچنین علامت منفی برای رشد حجم نقدینگی واقعی انتظاری در معادله .IS ،0> 𝛽5  و

 ،علامت مثبت برای پارامترهای شکاف تولید انتظاری، رشد تولید، رشد درآمدهای مالیاتی و نفتی

0𝛽4: به طوری که داریم ؛مورد انتظار است > ، 0< 𝜎2  ،0< 𝜎3 ،0< 𝜑1 ،0< 𝜑2. 

 به همراه  - ساده یمدل خط کی ،اول چند مزیت دارد. ،الگوی ارائه شده در این مطالعه

 ؛شفاف خواهد بود جیها قابل کنترل و نتالیتحل ،نیبنابرا و شده استانتخاب  - درجه دو یهارجحان

ی اله بهینه یابی بین دورهأحالت ساختار اقتصاد، حل مس -با ساده سازی عبارت فضا کهضمن آن

و  (پسیلیف یمنحن ایک معادله عرضه کل )ی یمدل ارائه شده داراشود. دوم، گذار ساده میسیاست

انتقال پول  سمیمهم مکان اتیاز خصوص یاریبسکه  باشد یم (IS یمنحن ایکل ) یمعادله تقاضا کی

 ،ها(ییای)مثل پو یجهات معادلات دیگری نیز در نظر گرفته شده است که از لی؛ وکندیم فیرا توص

 یاقتصادسنج یهااز مدل یاریو اساس بس هیمدل ارائه شده پا سوم،. ای الگو می افزایدغنبر 

چون  ،کنندیم انیب ،(,McCallum 1998) مک کالم مانند نامحققی از . برخاست 1گرااستیس

در  دیشده، با شنهادیپ یپول استیساختار اقتصاد وجود ندارد، هرگونه قاعده س بر یشخصاجماع م

حله از مر نیدر ا نی. بنابراکند و  مناسب با اقتصاد مورد بررسی باشدعمل  یمختلف به خوب یهامدل

ستفاده ا یاستیبه عنوان ابزار سرشد حجم پول از نرخ  ،اولاًکه  شده استتمرکز  الگویی برها، لیتحل

ارات در برگیرنده انتظ ،ثالثاً ود گیریمه بهر دینرخ رشد تول یبه جا دیاز شکاف تول ،ثانیاً ؛کندیم

است که با دنیای واقعی مطابقت بیشتری  نگریا آینده 3و انتظارات عقلایی یا گذشته نگر 2تطبیقی

 دارد.

                                                                                                                   
1. Policy-Oriented Macroeconometric Models 

2. Adaptive Expectations 

3. Rational Expectations 
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 بحث )مثلاً سیاستی همچنان مورد منازعهسازی انتظارات برای تحلیل البته روش مناسب مدل

منحنی  ((Fuhrer,1997 فورراست. بر این اساس،  (1982Sims ,) و سیمز (1976ucasL ,) لوکاس

علاوه هنگر مورد آزمون قرار داد و نتوانست آن را رد کند. بفیلیپس گذشته نگر را در برابر حالت آینده

بیشتر نسبت به گذشته نگر اجماع داشته  ،یتصاددانان و مقامات پولاقرسد بسیاری از به نظر می

 یو روول اوروف (،Rudebusch &  Svensson, 1998,1999سونسون )ارودبوش و  مانند) باشند

(Favero & Rovelli, 2003،) ازلال (Ozlale, 2003دن ،)سی (Dennis, 2006کول ،)لوزیو اسک نزی 

(Collins & Siklos, 2004.)) بر مبنای مطالعه استرلا و فورر ( Estrella, 2002&Fuhrer  ،)

 اسونسون و رودبوشهای پیشنهاد شده توسط هایی با انتظارات آینده نگر بر خلاف مدلمدل

(Rudebusch &  Svensson, 1998,1999 )تفادهاس اگرچه ؛ها مناسب نیستندبه تنهایی برای داده 

برای از میان برداشتن این  ،. از این رواستاز انتظارات گذشته نگر همچنان در معرض انتقاد لوکاس 

 ،سازی از هر دو جزء گذشته نگر و آینده نگر استفاده شده است که در ادبیات تحقیقمشکل، در مدل

 د.شونوهای ترکیبی )هیبریدی( شناخته میبه الگ

 

 انک مرکزي و سیاست پولی بهینه هاي برجحان .2-4

 حداقل کردن ارزش انتظاری تابع زیان زیر است: ،هدف مقامات پولی

𝐸𝑡 ∑ 𝛿𝜏∞
𝜏=0 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑡+𝜏                                                                   (11)  

 :که در آن

𝐿𝑂𝑆𝑆𝑡 =  𝜆𝜋 (𝜋𝑡 − 𝜋∗)2 + 𝜆𝑦𝑦𝑡
2 + 𝜆∆𝑚(𝑚𝑡 − 𝑚𝑡−1)2                           (12)  

عملگر انتظارات مشروط به مجموعه اطلاعات  δ  >0 ،tE< 1نرخ تنزیل بین دوره ای،  δ ،بالا رابطهدر 

ه تورم ب و همه وزن ها بزرگتر یا مساوی صفر هستند. با توجه به اینکه متغیر هدف tموجود در زمان 

صورت صریح در تابع هدف وارد شده است، تابع فوق به نوعی بیانگر هدفگذاری تورمی است. به 

 کنند تا شکاف تورمعبارتی، فرض می شود مقامات پولی تورم سالانه را حول هدف تورم تثبیت می

ی های سیاسترا هموار سازند. پارامترهایی که رجحان را نزدیک صفر نگه داشته و نرخ رشد نقدینگی

شده توسط  داده، دلالت بر اهمیت نسبت λ∆mو λπ ، λy کنند،مقامات پولی را اندازه گیری می

شود که فرض می ،اً مقامات پولی به تثبیت تورم، شکاف تولید و هموارسازی رشد نقدینگی دارد. نهایت

 .  𝜆∆𝑚 + 𝜆𝑦+𝜆𝜋=1که،  به طوری ؛های مقامات پولی، یک استمجموع وزن رجحان
د. وشحالت ارائه می -آوردن قاعده پولی بهینه، ابتدا قیود بهینه یابی در قالب فضا دستهببرای 

حالت متناسب  – دست می آید. رابطه فضاه( ب10( تا )6قیود مسأله بهینه یابی، با سیستم معادلات )

 عبارت است از: ،با این سیستم معادلات
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𝐴0 [
𝑥1 .𝑡+1

𝐸𝑡𝑥2.𝑡+1
] =  𝐴1 [

𝑥1 .𝑡

𝑥2 .𝑡
] + 𝐵1𝑚𝑡 + [

휀𝑡+1

0
] (13    )                                             

 tmبرداری از متغیرهای آینده نگر،  𝑥2 .𝑡برداری از متغیرهای از قبل تعیین شده،  𝑥1 .𝑡 ،که در آن

 برگیرنده  در بردار 1tε+و ( متغیر کنترل برای اجرای سیاست پولی )رشد حجم نقدینگی

 ،شود نرمال است. بنابراینباشد که فرض میهای عرضه، تقاضا، نرخ ارز، مخارج دولت و پولی میشوک

 :حالت را به صورت زیر نوشت -توان رابطه فضا می

𝐴0𝑥𝑡+1 = 𝐴1𝑥𝑡 + 𝐵1𝑚𝑡 + 휀𝑡+1 (14           )                                                         

 14*1ماتریس  1Bو  14*14ماتریس های  1Aو  0A، از متغیرهای وضعیت 14*1بردار  tx ،که در آن

 ر است:متناظر با الگوی ارائه شده به صورت زی tx باشد. عناصر بردارمیاز پارامترهای برآوردی 

�́�𝑡 = [ 𝜋𝑡−1    𝜋𝑡−2    𝑦𝑡−1   𝑦𝑡−2   𝑦𝑡−3   𝑟𝑒𝑡−1  𝑚𝑡−1  𝑔𝑡−1   𝑡𝑎𝑥𝑡−1   𝑜𝑖𝑙𝑟𝑡  𝑜𝑖𝑙𝑟𝑡−1   𝜋𝑡  𝑦𝑡   𝑟𝑒𝑡 ]́   

𝐴0( در 14) رابطهبا ضرب 
 ، قید زیر حاصل می شود:1−

𝑥𝑡+1 = 𝐴𝑥𝑡 + 𝐵𝑚𝑡 +                                                                                    (15)  

𝐴 در آن، که = 𝐴0
−1𝐴1    و𝐵 = 𝐴0

−1𝐵1 .است 

ود؛ شحالت، باید تابع زیان به صورت ماتریسی ارائه  - از ارائه سیستم معادلات در قالب فضا پس

 لازم است متغیرها به متغیرهای وضعیت و کنترل به صورت زیر تفکیک شود: ،بدین منظور

𝑍𝑡 = 𝐶𝑥𝑥𝑡 + 𝐶𝑖𝑚𝑡                                                                                        (16)  

 زیر نوشت: ( را می توان به صورت11تابع زیان ) ،بنابراین

𝐿𝑂𝑆𝑆𝑡 = �́�𝑡𝐾𝑍𝑡                                                                                           (17)  

ماتریس قطری است و عناصر قطرهای آن را پارامترهای رجحان مقامات پولی تشکیل  K ،که در آن

( و ساده سازی ریاضی، تابع زیان عبارت خواهد بود 17ر معادله )( د16دهد. با جایگذاری معادله )می

 از:

𝐿𝑂𝑆𝑆𝑡 = �́�𝑡𝑅𝑥𝑡 + �́�𝑄𝑚𝑡 + 2𝑥�́�𝐻𝑚𝑡                                                            (18)  

R= 𝐶�́�𝐾𝐶𝑥   ;    𝐻 = 𝐶�́�𝐾𝐶𝑚    ;    𝑄 = 𝐶�́�𝐾𝐶𝑚                                               (19)  

 له تنظیم کننده خطی تصادفی با افقأکنترل بانک مرکزی، به صورت یک مسله أمس ،بنابراین

 ( به صورت زیر است:Ljungqvist & Sargent, 2004نامحدود )
𝑀𝑖𝑛 𝐸0 ∑ 𝛿𝑡  [�́�𝑡𝐾𝑍𝑡]∞

𝑡=0 = min
{𝑖𝑡}𝑡=0

∞
𝐸0 ∑ 𝛿𝑡[𝑥�́�𝑅𝑥𝑡 + 𝑚𝑡́ 𝑄𝑚𝑡 + 2𝑥�́�𝐻𝑚𝑡]∞

𝑡=0  (20)           

 با توجه به ساختار اقتصاد مفروض:
𝑥𝑡+1 = 𝐴𝑥𝑡 + 𝐵𝑚𝑡 + 휀𝑡+1 
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𝑉 (𝑥𝑡) به صورت ،کندیم نیتأمرا  2له بلمندو که معاددرجه  1مقدار تابع که = −𝑥0𝑃𝑥 − 𝑑  واست 
P با استفاده  ،کند. نهایتاًرا برآورد می 3ماتریس متقارن شبه معین مثبت است و معادله ماتریس ریکاتی

 دست آورد:هتوان قاعده پولی بهینه را به صورت زیر باز ابزارهای جبری و شرایط مرتبه اول، می

𝑚𝑡 = −(𝑄 + 𝛽�́�𝑃𝐵)
−1

(𝛽�́�𝑃𝐴 + �́�)𝑥𝑡      ⇒        𝑚𝑡 = 𝑓𝑥𝑡                        (21)  
( و بردار txیک تابع خطی از متغیرهای وضعیت ) ،دهد نرخ بهره بهینهمی نشان( 21معادله )

و سایر  ISهای فیلیپس، های منحنیاست که شامل رجحان های مقامات پولی با پارامتر fخطی 
 معادلات مرتبط است. 

 

 نتايج برآورد .5

 نتايج برآورد الگوي اقتصاد کلان ايران .1-5

( تا 6ابتدا می باید الگوی اقتصاد کلان ساختاری معادلات ) ،مقامات پولی هایبرای تعیین رجحان

از بانک مرکزی جمهوری  1357-1395ی زمان( برآورد شوند. متغیرهای مورد استفاده برای دوره 10)

بر اساس روند متعارف در برآورد سری زمانی، ابتدا متغیرهای  ( اخذ شده است.CBIاسلامی ایران )

نتایج این آزمون را بر اساس  (1)گیرند. جدول آزمون قرار می مورد استفاده، به لحاظ ریشه واحد مورد

( KPSS) 6رانهمکا( و کوواتویسکی و PP) 5(، فیلیپس پرونADF) 4تهسه آماره دیکی فولر تعمیم یاف

ر ( انباشته از مرتبه صفکلیه متغیرها )به استثناء نرخ ارز ،بر اساس نتایج ارائه شده دهد.نشان می

(I(0)و در نتیجه )،  پایا هستند. در خصوص نرخ ارز بر اساس دو آزمونADF  وPP  در سطح ناپایا

( I(1)انباشته از مرتبه یک ) ،انباشته از مرتبه صفر است. بنابراین KPSSاساس آزمون  ولی بر ،بوده

 گرفته شده است. نظردر 

 

  

                                                                                                                   
1. Value Function 

2. Bellman’s Equation  

3. Matrix Ricatti Equation 

4. Augmented Dickey-Fuller 

5. Phillips-Perron 

یه ضفر ،در دو آزمون دیگر، و بودن متغیر پایااین است که فرضیه صفر آن  ،با دو آزمون دیگر KPSS. تفاوت آزمون 6

 . بنابراین تفسیر این آماره با دو آماره دیگر تفاوت دارد.باشدمیبودن متغیر  اپایصفر، نا
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 نتايج آزمون ريشه واحد متغیرها .1جدول 
 ADF P-P KPSS متغیرها

𝜋𝑡 857/3- 060/4- 061/0 
𝐸𝑡𝜋𝑡+1 05/4- 11/4- 10/0 

𝑦𝑡 116/5- 607/3- 124/0 
𝐸𝑡𝑦𝑡+1 na 14/2- 01/4- 17/0 

𝑚𝑡 999/3- 999/3- 072/0 
𝑚𝑡 − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1 52/4- 43/4- 08/0 

𝑟𝑒𝑡 na 788/2- 898/2- 074/0 
∆𝑟𝑒𝑡 940/5- 039/6- 069/0 
𝐸𝑡𝑟𝑒𝑡 

na 348/2- 97/0- 15/0 
∆𝐸𝑡𝑟𝑒𝑡 44/3- 01/2- 13/0 

𝑔𝑡 844/5- 845/5- 069/0 
𝑡𝑎𝑥𝑡 014/5- 014/5- 148/0 
𝑜𝑖𝑙𝑟𝑡 175/6- 173/6- 112/0 

 مأخذ: محاسبات تحقیق
 درصد 5در سطح معنی داری  روند و أبا عرض از مبد  KPSSو  ADF  ،P-P: مقادیر بحرانی برای آماره های توجه

 9ها در همه موارد داری دارد. تعداد وقفهدلالت بر عدم معنی naد. می باش 146/0و  -533/3، -536/3 ،به ترتیب

 بیزین انتخاب شده است. -بوده و با استفاده از معیار شوارتز

 

به  برآورد شده است.( 10) تا (6)پس از انجام آزمون ریشه واحد، معادلات الگوی اقتصاد کلان 

متغیر مجازی ، و ( وارد9( و )7در معادلات ) gd و gapdمنظور برآورد معادلات فوق، دو متغیر مجازی 

اول برای لحاظ کردن آثار منفی سالهای جنگ تحمیلی بر تولید و رشد اقتصادی و متغیر مجازی دوم 

 اند. برای آثارکاهش قیمت جهانی نفت خام بر مخارج دولت در نظر گرفته شده

 ،دلات فوق می باشد. در خصوص انتظارات تورمیاما نکته حائز اهمیت، برآورد انتظارات در معا

گروهی از عاملان اقتصادی،  ،فرض شده است که انتظارات عاملان اقتصادی ناهمگن است؛ به عبارتی

)عقلایی( دارند. تعاملات  2)انتظارات تطبیقی( و گروهی دیگر انتظارات بازگشتی1انتظارات برون گرا 

در شکل گیری انتظارات تورمی کل جامعه و  ،ن نوع انتظاراتاین دو گروه و تغییر سهم هر یک از ای

نرخ تورم انتظاری از میانگین موزون این دو نوع حاصل  ،باشد. بنابراینمیثر ؤمنوسان تورم واقعی 

 :به عبارتی .شودمی

                                                                                                                   
1. Extrapolative Expectations 

2. Mean Reversion (Regressive) Expectations 
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𝐸𝑡𝜋𝑡+1 = (𝑤𝑡
𝐸𝜋𝑡

𝐸 + 𝑤𝑡
𝑅𝜋𝑡

𝑅)                                                                         (22)  

 ،به ترتیب، نماد انتظارات تورمی برون یابانه و بازگشتی هستند. انتظارات برون یابانه Rو  E ،که در آن

تورم انتظاری دوره جاری را بر اساس مجموعه اطلاعاتی که از  ،بیانگر این است که عاملان اقتصادی

 رس است، پیش بینی می کنند و رابطه ساده آن به صورت زیر است:دوره قبل در دست

𝜋𝑡
𝐸 = 𝜋𝑡−1 + 𝛾(𝜋𝑡−1 − 𝜋𝑡−2)                                                                   (23)  

ت. قبل اس بزرگتر از صفر و نشان دهنده اهمیت عاملان اقتصادی به تغییر تورم دوره γ ،در رابطه فوق

 شود:شتی است که به صورت زیر تعریف میاین رویکرد، انتظارات بازگ مقابلدر 

𝜋𝑡
𝑅 = 𝜋𝑡−1 + 𝛿(𝜋𝑛 − 𝜋𝑡−1)                                                                           (24)  

( را طی زمان خواهند 𝜋𝑛به سطح طبیعی )انتظار برگشت نرخ تورم  ،عاملان اقتصادی ،بر اساس آنکه 

 بین صفر و یک است. δداشت. پارامتر 

معیارها را بررسی و مقایسه کرده و مجموع  ،شود که عاملان بر اساس اتفاقات گذشتهمیفرض 

ار معی ،مربعات خطای پیش بینی که به صورت عمومی قابل مشاهده است را مدنظر دارند؛ بنابراین

 شود:به شکل زیر تعریف می ،رات برون یابانه و انتظارات بازگشتیجذابیت انتظا

𝑎𝑡
𝐸 = −(𝜋𝑡−1

𝐸 − 𝜋𝑡−1)2                                                                               (25)  

𝑎𝑡
𝑅 = −(𝜋𝑡−1

𝑅 − 𝜋𝑡−1)2 − 𝑘                                                                           (26)  

با توجه به روابط فوق، خطای پیش بینی شده از تورم واقعی مشاهده شده، معیار جذابیت در هر 

 نیاز به کسب اطلاعات  ،بازگشتی کند. از آنجا که در شکل دهی انتظاراترویکرد را مشخص می

برای این منظور در نظر  kاغلب با هزینه همراه است، پارامتر دست آوردن این اطلاعات هباشد و بمی

 گرفته شده است. 

(، نسبت عاملان اقتصادی که از  Hommes, 1998&Brock ) بروک و هومز مطالعهبر اساس 

 به صورت زیر است: ،رویکردهای فوق استفاده می کنند

𝑤𝑡
𝐸 =

𝐸𝑥𝑝[𝜆𝑎𝑡
𝐸]

𝐸𝑥𝑝[𝜆𝑎𝑡
𝐸]+𝐸𝑥𝑝[𝜆𝑎𝑡

𝑅]
                                                                                 (27)  

𝑤𝑡
𝑅 =

𝐸𝑥𝑝[𝜆𝑎𝑡
𝑅]

𝐸𝑥𝑝[𝜆𝑎𝑡
𝐸]+𝐸𝑥𝑝[𝜆𝑎𝑡

𝑅]
                                                                                  (28)  

 بزرگتر از صفر و نشان دهنده افزایش در عقلانیت عاملان اقتصادی است. λپارامتر  ،فوقدر رابطه 

( کالیبره شده 1395ران )همکااز مطالعه عیسی زاده و  kو  𝛾  ،δ  ،λوزن های ،در مطالعه حاضر

 ،بانه و بازگشتی و در نهایتاست و سپس با توجه به روند تورم طی دوره مورد بررسی، تورم برون یا

به منظور محاسبه شکاف تولید انتظاری و نرخ ارز انتظاری نیز بر اساس ، و تورم انتظاری محاسبه شده

 پرسکات استفاده شده است. -از روش فیلتر هادریک  ،پیشین مطالعات
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 ( و SOL) 1( حداقل مربعات معمولیالف معادلات مذکور به دو روش برآورد شده است:

در بیشتر مطالعاتی که به برآورد معادلات  OLS(. روش SURهای به ظاهر نامرتبط )رگرسیون

لازم به توضیح است که در  SURاما در خصوص روش  ؛برده شده است کارهب ،ساختاری پرداخته اند

ت رد سیستم معادلافمنحصربهویژگی  روبرو هستیم.با سیستمی از معادلات  ،مدل ارائه شده در واقع

ممکن است به عنوان یک متغیر  ،زا در یک معادلهیک متغیر درون ،آن است که در آنها ،همزمان

ا، زمتغیر توضیحی درون ،توضیحی در معادله دیگر موجود در سیستم ظاهر شود. در چنین شرایطی

ضیحی وارد شده، همبسته ای که در آن به عنوان متغیر توتصادفی شده و معمولاً با جزء خطای معادله

 2دارنه تنها تورش ،های حداقل مربعاتبرآوردکننده ،که در این صورت ؛(Gujarati, 2003) باشد¬می

برای نمونه های به اندازه کافی بزرگ  SURبرآوردگر  کارآیی ،بلکه ناسازگار هم هستند. از سوی دیگر

از روش  OLSدرکنار روش  ،اطمینان از نتایج حاصله لذا برای مرتفع شدن این مشکل و، تضمین شده

SUR 3نیز استفاده شده است. 

( نشان داده شده است. نتایج ارائه شده بیانگر 2نتایج برآورد پارامترهای معادلات فوق در جدول )

باشد. در معادله می SURتقریباً مشابه روش  OLSاین است که پارامترهای برآورد شده به روش 

ا فرض ثبات ب ،به عبارتی .ضه کل، ضریب پارامتر شکاف تولید دارای اثر بیشتر بر تورم استمنحنی عر

درصد افزایش در تورم سالانه  5/2باعث  t-1سایر شرایط، یک درصد افزایش در شکاف تولید در زمان 

به  تورمنقش کلیدی شکاف تولید بر شود. در مجموع نتایج برآورد این معادله بر اثر می tدر زمان 

 عنوان یک مکانیسم مهم برای انتقال سیاست پولی دلالت دارد.

دار هستند و ، ضرایب باوقفه شکاف تولید و نرخ ارز واقعی معنیISبا توجه به معادله منحنی 

حجم نقدینگی انتظاری و شکاف تولید انتظاری بی معنی است. علی رغم اینکه نتایج  رشدضریب نرخ 

بسیار کم سیاست پولی است، اثر مقادیر باوقفه شکاف تولید و نرخ ارز واقعی بر بیانگر نقش اولیه و 

، t-1که با یک درصد افزایش در دو متغیر مذکور در دوره طوریهشکاف تولید قابل توجه است، ب

 یابد.افزایش می tدرصد در دوره  5/0شکاف تولید حدود 

برابر بوده و دارای  رز و مقادیر انتظاری آن تقریباًدر معادله نرخ ارز، اثرات مقادیر با وقفه نرخ ا

علامت مورد انتظار و به لحاظ آماری معنی دار هستند. نتیجه مهم دیگر درباره اثر تورم بر رشد حجم 

است. به عبارت دیگر، بر اساس نتایج برآورد معادله مربوطه، با فرض نهفته ( 5در معادله ) ،نقدینگی

                                                                                                                   
1. Ordinary Least Squares 

2. Biased 

منطبق  نیز کاملاً  3SLS و  OLS ،SURبرآورد به سه روش نتایج  حاصل از ،در این مطالعهکه شایان ذکر است  .3

 ند.هستبا هم 
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درصد در همان دوره  28/0، رشد حجم پول را tش یک درصدی تورم در دوره ثبات سایر شرایط، افزای

 دهد. افزایش می

و  3، نرمال نبودن2، واریانس ناهمسانی شرطی1های مربوط به خودهمبستگیآزمون ،در انتها

 ینبود خودهمبستگی و واریانس ناهمسان ،اند. نتایجشدهسیستم معادلات برآورد  4شکست ساختاری

( نشان می JB) 5برا -می کند. از سوی دیگر، آزمون جارکیید أتشرطی را برای پسماندهای سیستم 

 شکستدلالت بر نبود  6های پنج معادله به صورت نرمال توزیع شده اند و آزمون رمزی دهد که پسماند

 ساختاری دارد.

( )حداکثر مقدار آماره Andrews, 1993)اندروز  یثبات ساختارستون آخر نیز نتایج آزمون 

همه نقاط شکست ممکن در متوسط نمونه مورد مطالعه(  8برای ثبات ساختاری 7نماییآزمون راست

 ،حاصل شده 42/1نمایی راستدهد. برای معادله تورم، آماره حداکثر را برای معادلات مفروض ارائه می

 63/15(، 2جدول ) (،(Andrews, 1993 اندروز)درصد  10در حالی که مقدار آماره بحرانی در سطح 

 ،وجود دارد. این نتایج  و ثبات ساختاری فرض صفر نبود نقطه شکست رد نمی شود ،است. بنابراین

 شود. یید میأت ،الگوهای برآورد شده ساختاریبرای معادلات دیگر نیز برقرار است؛ لذا ثبات 

 

 گذاري تورمهدفدر رژيم هاي بانک مرکزي کالیبره کردن رجحان .2-5

محققان استفاده کرده اند،  ریکه سا ونیبراسیاز روش کال ،یمقامات پول یهارجحان نییتع یبرا

 & Castelnuevo) وکیو سور وآنها عبارتند از: کاستلنو نیاز مهمتر یکه برخ شودیاستفاده م

Surico, 2003)،لوزیو سک نزیکولCollins & Siklos, 2004)ون و پورتوگال( و آراگ(Aragón & 

Portugal, 2009.) 

  :است میمرحله قابل تقس 4به  ونیبراسیروش کال یطورکل به

بدست  بی. بعد از آن ضراشوندیبرآورد م دهند،یم لیرا تشک رانیکه ساختار اقتصاد ا ییپارامترها •

یرا محدود م گذاراناستیس یدوره ا نیب یابینهیمسأله به شود،کهیارائه م حالت-آمده در قالب فضا

 .کند

                                                                                                                   
1. Autocorrelation 

2. Conditional Heteroskedasticity 

3. Non-Normality 

4. Breakpoint Test 

5. Jarque-Bera Test 

6. Ramsey Reset Test  

7. Maximum Value of the Likelihood Ratio Test 

8. Structural Stability 
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. شودیبرآورد م د،یآیبدست م یتصادف یکننده خط میکه از حل مسأله تنظ نهیقاعده به بیضرا •

 استیمتفاوت قاعده س بیمنجر به ضرا ،یمقامات پول یهارجحان ریدر مقاد راتییکه تغ نیبا فرض ا

حل  هارجحان ریاز مقاد یمجموعه بزرگ یبرا یتصادف یکننده خط میله تنظأمس شود،یم نهیبه یپول

 .دیآیبدست م Δmλ و πλ ، yλممکن از بیهر ترک یبرا نهیبه استیو قاعده س شودیم

 یبرا نهیبه ریتا مس شوندیم یگذاریجا تیوضع یرهایمتغ یبدست آمده برا ریدوره به دوره، مقاد •

 .دیبالا بدست آ ذکر شده در ندیدر فرآ نهیدر هر قاعده به ینگینرخ رشد نقد

محاسبه  نهیبه ریو مس یواقع ریمس نیب (SD)  که مربع انحراف یمقامات پول یهارجحان ریمقاد •

 :که شوندیانتخاب م یبه گونه ا کنندیشده را حداقل م

 𝑆𝐷 = ∑ [𝑚𝑡 − 𝑚𝑡(𝜆𝜋  𝜆𝑦 𝜆∆𝑚)]
2𝑇

𝑡=1             (29)    

 در یمرکز. پارامترهای کالیبره شده تابع زیان بانک 1( باشد98/0تنزیل ) فرض می شود که عامل

 داده شده است.( نشان 3جدول )
 

 برآورد الگوي تحقیق جينتا .2 جدول

 معادله
روش 

 برآورد
 پارامترها

ضریب 

 تعیین
 آزمون تشخیص

آزمون 

 ثبات 

 

 

معادله 

(6) 

𝛼1 𝛼2 𝛼3 𝛼4 𝛼5  𝑅2 𝜒𝑁 پارامترها
2  𝜒𝑆𝐶

2  𝜒𝐻
2  𝜒𝑅𝑅

2  Max LR 

OLS 

***438/0- Na 001/0- *918/1 Na 517/2 *288/0  
57/0 698/0 498/0 570/3 011/0 42/1 

(285/0) (141/0) (515/0) (373/2) (144/0)  

SUR 
*452/0- Na 029/0- *673/1 ***036/3 *416/0  

55/0 
     

(193/0) (098/0) (375/0) 906/1 117/0       

 

 

معادله 

(7) 

       β1 2β 3β 4β 5β 6β پارامترها

OLS 

**513/0 Na211/0- *417/0- Na 069/0 Na005/0- *510/0 
61/0 753/0 812/0 438/1 095/0 151/3 

(164/0) (180/0) (161/0) (419/0) (008/0) (232/0) 

SUR 
*743/0 *531/0- aN 023/0 Na 118/0 Na004/0- ***355/0 

49/0 
     

(148/0) (162/0) (133/0) 414/0 007/0 234/0      

 

 

معادله 

(8) 

           𝜔1 𝜔2 پارامترها

OLS 

*554/0 *598/0     
67/0 000/0 475/0 452/1 876/1 719/10 

(124/0) (212/0)     

SUR 
*570/0 *537/0     

66/0 
     

(117/0) (195/0)          

         𝜑1 𝜑2 𝜑3 𝜑4 پارامترها 

                                                                                                                   
   آید.ها پدید نمیمختلف نرخ تنزیل، تغییری در تعیین رجحان برای مقادیر .1
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 معادله
روش 

 برآورد
 پارامترها

ضریب 

 تعیین
 آزمون تشخیص

آزمون 

 ثبات 

 

معادله 

(9) 

OLS 

*119/0 *** 033/0 **041/0 *507/10  
 38/0 827/0    553/0 141/0 349/0 416/2 

(048/0) (020/0) (019/0) (455/3)  

SUR 
* 085/0 **026/0 *048/0 *547/9   

33/0 
     

 (036/0)  (015/0)  (014/0)  (733/2)        

 

 

معادله 

(10) 

          𝜎1 𝜎2 𝜎3 پارامترها

OLS 

**361/0 na148/0 **280/0    
27/0 728/0 459/0 401/0 971/0 947/2 

(149/0)  (188/0)  (136/0)    

SUR 
*348/0 na 215/0 *478/0    

22/0 
     

 (129/0)  (161/0)  (115/0)         

 : محاسبات تحقیقخذأم

و عدم معنی داری دارند.  درصد 10 و 5، 1دلالت بر معنی داری در سطح  ،به ترتیب  naتوجه: *، **، *** و 

𝜒𝑁 داخل پرانتز نشان دهنده انحراف معیار است اعداد
2  ،𝜒𝑆𝐶

2,    ، 𝜒𝐻
𝜒𝑅𝑅و 2

های آزمون  آمارهدلالت بر  ،به ترتیب  2

 ، واریانس ناهمسانی و  شکست ساختاری دارند.سریالینرمالیتی، همبستگی 
 

های بانک مرکزی بر اساس دو معیار حداقل همانگونه که در بخش قبل توضیح داده شد، رجحان

 ،ادر ابتد .شودمی مقادیر کالیبره شده حاصلزیان و حداقل مربع انحراف میان مقادیر مشاهده شده و 

های کم برای هموارسازی نرخ رشد حجم نقدینگی، زیان رفاه اجتماعی زیادی ایجاد لحاظ کردن وزن

دارد که مقامات پولی باید وزن بیشتری برای هموارسازی رشد حجم ن آدلالت بر  ،می کند. این نتیجه

در تحلیل نتیجه حاصله می توان به دو دلیل مهم  داشته باشد.و بعد از آن شکاف تولید نقدینگی 

 برخوردار اقتصادی فعالان میان درکه هر اندازه بانک مرکزی از اعتبار کمتری  این ،نخست .اشاره کرد

 به دستیابی برای کمتری توان از و داد خواهد نقدینگی حجم رشد انحراف بیشتری به وزن باشد،

است. سلطه مالی دولت، اعمال سیاست های صلاحدیدی گاه و بی گاه و در  اربرخورد سیاستی اهداف

گونه  به ؛مقام پولی را کاهش خواهد داد اعتبارناتوانی در دستیابی به اهداف تعیین شده،  ،نتیجه آن

ای که بانک مرکزی ناچار خواهد بود با اعمال وزن بیشتر برای خطای دوره قبل و پیروی از قاعده 

ف که وزن بیشتر شکاآن ،ب اعتبار نموده و سایر اهداف سیاستی را نیز دنبال کند. دوممشخص، کس

 برای زمان طول در ثابتی اهمیت نشانگر این است که بانک مرکزی نباید ضریب ،تولید نسبت به تورم

رد که می توان این گونه ادعا ک ،باشد. به عبارتی قائل اقتصادی رشد افزایش و تورم کنترل هدف دو

، بانک مرکزی باید از طریق اعمال سیاست های پولی ایرانبه دلیل وجود شرایط رکود در اقتصاد 

ت ناچار اس ،انبساطی در پی ایجاد رونق در فعالیت های اقتصادی باشد که برای رسیدن به این هدف

  پوشی کند.چشماز هدف تورمی خود 
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 قاعده بهینه سیاست پولی .3-5

( 21اشاره شده در رابطه ) 1حان های تابع زیان بانک مرکزی، قاعده بهینه سیاست پولیبر اساس رج

 به صورت زیر است:
    𝑚𝑡 = 0.185𝜋𝑡−1 + 85.44𝑦𝑡−1 − 42.625𝑦𝑡−2 − 72.795𝑦𝑡−3 − 89.033𝑟𝑒𝑡−1

− 0.021𝑚𝑡−1 − 0.470𝜋𝑡 − 166.8𝑦𝑡 
دارد که مقامات پولی ایران به طور همزمان به تغییرات نرخ تورم،  دلالت بر این ،قاعده پولی فوق

ه تواند بواقعی واکنش نشان می دهند. ضریب هر متغیر در قاعده پولی می ارزشکاف تولید و نرخ 

صورت درصد تغییر در متغیر نرخ رشد حجم نقدینگی به ازای یک درصد تغییر در متغیرهای توضیحی 

 تفسیر شود. 

پولی فوق، اثر آنی متغیرهای توضیحی را روی نرخ رشد حجم  سیاستعده بهینه ضرایب قا

 آثار ثانویه ای نیز بر نرخ رشد حجم نقدینگی ،دهند. با این وجود، متغیرهای وضعیتنقدینگی نشان می

دارند که به دلیل مقادیر وقفه های آنها ایجاد می شود. این آثار می توانند از طریق تصریح قاعده 

 نه سیاست پولی در بلندمدت اندازه گیری شوند که عبارتند از:بهی

𝑚 = 𝜃1𝜋 + 𝜃2𝑦 + 𝜃3𝑟𝑒                                          (30)  

 :آنکه در 
𝜃1 = (𝑓1 + 𝑓12)/(1 − 𝑓7) ,    𝜃2 = (𝑓3 + 𝑓4 + 𝑓5 + 𝑓13)/(1 − 𝑓7), 
𝜃3 = 𝑓6/(1 − 𝑓7),                                                                                     (31)  

𝑚 = −0.279 𝜋 − 192.73 𝑦 − 87.201 𝑟𝑒  
 

( دلالت بر این دارند که قاعده پولی بلندمدت به شدت به شکاف تولید 31رابطه ) برآوردنتایج 

ت یک درصد افزایش در شکاف تولید، مقامات پولی باید با در صور ،به عبارتی .واکنش نشان می دهد

اعمال سیاست پولی انقباضی، رشد حجم نقدینگی را کاهش دهند. همچنین افزایش یک درصدی در 

 درصد خواهد شد. 279/0رشد حجم نقدینگی به میزان  کاهشتورم، باعث 

شد حجم نقدینگی را در هر توان مسیر بهینه نرخ رمی پس از حصول قاعده بهینه سیاست پولی

گذاری مقادیر مختلف متغیرهای وضعیت در قاعده مذکور بدست آورد. در  دوره زمانی از طریق جای

ها و مسیر نرخ رشد نقدینگی مشاهده شده ارائه شده (، مسیر نرخ بهینه مرتبط با رجحان1نمودار )

 است.

                                                                                                                   
 استفاده شده است. (MATLABنرم افزار متلب )در  olrp.m برنامه از ،برآورد قاعده بهینه پولی . در1
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لها مسیر رشد بهینه بر مسیر رشد همانگونه که در نمودار قابل مشاهده است در برخی از سا

مشاهده شده منطبق بوده و در مابقی سالها مسیر بهینه به میزان قابل توجهی کمتر از میزان رشد 

 .که بیانگر ضرورت بکارگیری سیاست های انقباضی توسط مقام پولی می باشد مشاهده شده است

 

 گی بهینه( : نرخ رشد نقدينگی مشاهده شده و نرخ رشد نقدين1نمودار )

 
 خذ: محاسبات تحقیقأم                            

 

برای اطمینان از نتایج حاصله و بهینه بودن قاعده انتخاب شده، میزان زیان رفاه اجتماعی و 

حداقل انحراف در این حالت با چند سناریوی مفروض )تحت وزن های مختلف تابع زیان( مقایسه 

 شده است. 

دست آمده از طریق کالیبره کردن، سناریوی دوم، هدفگذاری هوزن های ب سناریوی اول، مجموعه

((، سناریوی سوم King, 1997تورمی محض )بانک مرکزی تنها به تثبیت تورم توجه می کند )

بانک مرکزی وزن های یکسانی را برای تثبیت تورم و تولید با ضریبی گذاری تورمی انعطاف پذیر )هدف

((، و Rudebusch & Svensson, 1999ازی رشد حجم نقدینگی در نظر می گیرد )از هموارس

سناریوی چهارم، اهمیتی که مقامات پولی به هموارسازی رشد حجم نقدینگی در تابع زیان نشان 

 تورم ودهند )وزن صفر برای هموارسازی رشد حجم نقدینگی و وزن های برابر برای تثبیت تولید  می

Almeida et al., 2003))( ارائه شده است.3. نتایج این مقایسه در جدول ) 
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 . مقايسه سناريوهاي3جدول  مختلف وزن ها در تابع زيان بانک مرکزي

 πλ  yλ  Δmλ LOSS SD  سناریو

 501،186 35/37 5/0 5/0 0/0 وزن های کالیبره شده

 541،912 68/99 0/0 0/0 1  هدفگذاری تورمی محض

 504،000 48/53 2/0 4/0 4/0 هدفگذاری تورمی انعطاف پذیر 

 541،795 96/49 0/0 5/0 5/0 هدفگذاری تورمی انعطاف پذیر بدون هموارسازی رشد نقدینگی 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

قابل مشاهده است، در حالتی که وزن صفر برای هموارسازی نرخ رشد  جدولگونه که در همان

در نظر گرفته شده است )حالت دوم و چهارم(، میزان زیان بانک مرکزی و مربع انحراف حجم نقدینگی 

ک کند بانبیشتر است. این نتایج بیان می ،مقادیر واقعی از مشاهده شده، در مقایسه با حالت اول

مرکزی ایران باید وزن مثبتی را برای هموارسازی نرخ رشد نقدینگی در نظر گیرد. بیشترین میزان 

مربع انحراف مربوط به حالتی  ،گذاری تورمی محض و بیشترین میزانمربوط به وضعیت هدف ،انزی

 است که وزنی برای هموارسازی نرخ رشد نقدینگی لحاظ نشود. 

 

 نتايج .6

های پولی در کشورهایی است سیاست کارآییطی دو دهه گذشته نشان دهنده بهبود  تجربیمطالعات 

 ،که قاعده پولیبا توجه به اینکنند. صی در اجرای سیاست های پولی پیروی میکه از قواعد مشخ

تعیین  ،ترکیبی از رجحان های مقامات پولی و پارامترهای اقتصادی است، هدف مطالعه حاضر

قاعده بهینه سیاست پولی است. بدین  ،های مقامات پولی بانک مرکزی ایران و به دنبال آن رجحان

نگر هو آیند نگرگذشتهچارچوب انتظارات مقامات پولی مساله بهینه یابی را در  فرض شد که ،منظور

ای معادله عرضه کل، تقاض پنجو با توجه به قیود ساختار اقتصاد که دربرگیرنده  )الگوی هیبریدی(

پس از برآورد پارامترهای معادلات  حل می کنند. ،تقاضای پول و مخارج دولت است نرخ ارز، کل،

( و روش رگرسیون های به ظاهر نامرتبط OLSبا استفاده از روش حداقل مربعات معمولی )ساختاری 

(SUR برای دوره زمانی )و  تولید، رجحان های مقامات پولی برای تثبیت تورم، 1357-1395

 و مربع انحراف میزان زیان رفاه اجتماعی بر اساس حداقل سازی نقدینگیهموارسازی رشد حجم 

وجه خود بانک مرکزی باید بیشترین تکه بیانگر این بودند،  انتخاب شدندمسیر واقعی از مسیر بهینه، 

ر لحاظ کردن وزن بیشتبه شکاف تولید داشته باشد.  ،را به انحراف رشد حجم نقدینگی و بعد از آن

به سطح  ابیبا توجه به اعتبار پایین بانک مرکزی و تلاش جهت دستی نقدینگیبرای نرخ رشد حجم 

 قابل توجیه است.  ،بالاتری از اعتبار
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ت که گونه اذعان داش برای تثبیت تولید نسبت به تورم نیز می توان این بیشتردر خصوص وزن 

با توجه به شرایط رکود حاکم بر کشور، بانک مرکزی باید دستیابی به هدف ثبات تولید را نسبت به 

ست پولی حاصله از رجحان های بهینه، بیانگر این است که ثبات تورم ارجح بداند. قاعده بهینه سیا

  بانک مرکزی باید به طور همزمان به تغییرات تورم، شکاف تولید و نرخ ارز واقعی واکنش نشان دهد.
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 و مآخذ منابع
(. هدفگذاری تورمی متناسب با رشد اقتصادی با استفاده از 1392و هنردوست، عطیه ) الهی، ناصر

 .168-188(: 4)48، اقتصادی تحقیقات .و الگوریتم ژنتیک در برنامه چهارم توسعهکنترل بهینه 

مدل تعادل  کیدر  یپول نهیبه قاعده نییتع(. 1390زراء نژاد، منصور و فخرایی، عنایت الله )؛ انواری، ابراهیم

 .129-158(: 3) 8، مقداری اقتصاد فصلنامه. کنترل هیبا استفاده از نظر یعموم یتصادفیای پو

(. تعیین قاعده بهینه سیاست پولی در 1388و زنگنه، محمد ) شکوری، حامد ؛خلیلی عراقی، منصور

 .69-94(: 88) 44، اقتصادی تحقیقات مجله .اقتصاد ایران با استفاده از تئوری کنترل بهینه

(. تعیین قاعده سیاست پولی در شرایط تورم پایدار اقتصاد 1389)یا ؤرو شربت اوغلی،  درگاهی، حسن

 .1-27(: 93)45، دیاقتصا تحقیقات مجله .ایران با استفاده از روش کنترل بهینه

 قاعده از با استفاده بهینه پولی (. سیاست1390) مهدی پدرام، و زهرا افشاری، ؛مریم موحد، سلیمانی

 سیاستهای و پژوهشها فصلنامه. تصادفی پویای عمومی تعادل مدل یک در اسلامی مشارکت
 .115-144:  23(76) ،اقتصادی

مجله ایران.  درگذاری تورم سیاست پولی بهینه و هدف .(1392)و صارم، مهدی  شاهمرادی، اصغر
 .25-42، 48(2) ،تحقیقات اقتصادی

 پذیریتأثیرو  ایران اقتصاد در تیلور قاعده کاربرد (1395) اسماعیل شمسیان، و علیرضا عرفانی،

، 5(18، )گذاری یهسرما دانش پژوهشی علمی فصلنامه. مستغلات و املاک مسکن، بازار از سیاستها

210-197. 

یی آکاربررسی تطبیقی  (.1396پور فرج، علیرضا و جعفری صمیمی، احمد ) ؛زاده کناری، صدیقهقلی

 .27-60: 4، اقتصاد کاربردی هاینظریه فصلنامه .سیاست پولی بهینه در ایران

گذاری پولی (. تحلیل و آزمون عدم تقارن در رفتار سیاست1390و توکلیان، حسین ) کمیجانی، اکبر

 .19-42: 6، اقتصادی مدلسازی تحقیقات مجلهبانک مرکزی، 
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