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 چکيده

 ، به عنوان اهداف نهايييثبات در کنار رشد اقتصاداز آنجا که دستيابي به تورم پايين و با
شود؛ در مقاله حاضر کارايي هاي مرکزي و موفقيت در عملکرد اقتصاد کلان محسوب ميبانک

يگر، هدف اين مقاله به عبارت دگيرد. سياست پولي در اقتصاد ايران مورد بررسي قرار مي
تعيين قاعده سياست پولي بهينه و به عبارتي هدف مياني سياست پولي بهينه جهت تثبيت 

گذار ياستسريزي پويا، تابع زيان توليد و تورم است. در اين راستا با استفاده از تکنيک برنامه
نه ولي بهيحداقل شده و قاعده سياست پ يانتقال پول يهابا توجه به قيد مکانيزم پولي

از سال  زمانيکل دوره  تغييرات قاعده بهينهشود. در اين مقاله، جهت بررسي استخراج مي
و تغيير کارايي  شدهتقسيم  3131-3131و  3131-3131به دو دوره  3131تا  3131
 يابي ونتايج حاصل از بهينهدو دوره بررسي و مقايسه شده است.  در گذار پوليسياست

ولي گذار پدهد حساسيت سياستبهينه پولي در دوره اول و دوم نشان مي دستيابي به قاعده
مچنين هبت به دوره اول افزايش يافته و در دوره دوم نسو شکاف توليد نسبت به انحراف تورم 
 نسبت به شکاف توليد بيشتر از انحراف يواکنش نرخ رشد نقدينگ، يدر کل دوره مورد بررس

گذار ، سياست3131-3131هاي فاصله ساليج برآورد شده در مطابق با نتاتورم بوده است. 
م رتو يبايست يش دهد وليمدت افزارا در کوتاه يرشد اقتصاد يتواند با انبساط پوليم يپول

ش تورم و به شکل کاه يمنافع يا با انقباض پوليو رد يتر را بپذنييبالاتر و رشد بلندمدت پا
 مدت حاصل کند. کوتاه ينه کاهش رشد اقصاديرشد بلندمدت را در مقابل پرداخت هز

 ريزي پويا، قاعده بهينه پولي، ايران.سياست پولي، برنامه :کليديهاي هواژ

 .JEL: C41 ،C61 ،E52 ،E58بندي طبقه

                                                 
 اين مقاله برگرفته شده از رساله دکتراي نويسنده اول در دانشگاه مازندران است. 3

 نویسنده مسئول مکاتبات 
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 مقدمه -1
بااهميت در حوزه اقتصاد کلان و اقتصاد پولي است.  است پولي يک موضوع تحقيقاتيسي

طالعات تجربي و نظري بر اثرگذاري متغيرهاي پولي بر دليل اين اهميت، تأکيد م

مدت متغيرهاي کلان اسمي همچون نرخ تورم، نرخ بهره اسمي و نرخ ارز اسمي در کوتاه

و بلندمدت است. اين متغيرهاي پولي، بر متغيرهاي کلان واقعي هدف اقتصاد همچون 

ه تورم ب يابياز آنجاکه دست باشند.ثر ميؤتوليد واقعي، اشتغال و نرخ بهره واقعي نيز م

ت يقموفو  يمرکز يهابانک ييبه عنوان اهداف نها يثبات در کنار رشد اقتصادن و باييپا

 يياراکيابي پويا با استفاده از بهينهحاضر  مقالهشود، در يدر عملکرد اقتصاد محسوب م

 د. دگريم و مقايسه يبررسر يدو دهه اخ يطايران  در اقتصاد ياست پوليس

 ياقتصاد به ثبات يابيدست ين ابزار برايترياصل ياست پوليشود سيفرض م مقالهن يدر ا

کل به عنوان  يهارات شوکييو تغ يپول يهااستيس ييکارا ياست. اما در کنار بررس

ز وجود دارند که بر ثبات اقتصاد ين يگرير در عملکرد اقتصاد کلان، عوامل دييمنبع تغ

بر  ،هاينانياقتصاد و کاهش نااطم يت جارياز وضع يعات کافکلان موثرند. وجود اطلا

 صورت به ديبا زا نيزعوامل بروناست.  اثرگذار يط اقتصاديگذاران به شرااستيواکنش س

ر در ساختار اقتصاد نشان داده شوند. اگرچه مدل بکار گرفته يير در شوک عرضه و تغييتغ

ل يو تحل يخواهد شد در بررس ي، اما سعهمه عوامل نخواهد بود يريشده قادر به دربرگ

 ز توجه شود.ين عوامل نيالامکان به ا يج حتينتا

توجه به قانون عمليات بانکي بدون ربا و ضرورت گسترش اين حوزه از اقتصاد اسلامي،  با

بررسي و اجراي سياست پولي کارا در قالب اين قانون، نه تنها در دستيابي به تورم باثبات، 

هاي بلکه شرط ضروري در تشويق و گسترش سياست ؛و پايين ضروري است قابل تحمل

 پولي موثر در رشد اقتصادي پايدار در چارچوب اقتصاد اسلامي است.

ران، ير در اقتصاد ايد در چند سال اخيها و تولد قيمتيتوجه به نوسانات شد ن، بايهمچن

اقتصاد چندان محقق  يقعو وا يجاد ثبات در بخش اسميبر ا يمبن ياهداف بانک مرکز

عوامل  ييشناسا ييق اقتصاد، توانايکشور با شناخت دق يجه، مقام پولينشده است. در نت

 يبهتر ابزارها يکند و قادر خواهد بود در اثرگذاريموثر بر کنترل بازارها را کسب م

يرات غيتمقايسه و سياست پولي  ييکارابررسي رو، نيد. از ايکاراتر عمل نما ياست پوليس

که اصلي ترين تمايز مقاله حاضر نسبت به ساير ران يدر اقتصاد اهاي مختلف در دههآن 

، نبنابرايموثر خواهد بود.  کشوردر  ياقتصاد يهااستيبر کاراتر شدن سمطالعات است، 
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چگونگي اجراي سياست پولي براي  برايهايي ها و دلالتنتايج اين مطالعه، پيشنهاد

به شرح زير ساماندهي شده مقاله  ،در ادامه .دکنيمانک مرکزي فراهم پولي و ب يهامقام

. در بخش گرددميپيشينه پژوهش ارايه است. در بخش دوم و سوم ادبيات موضوع و 

ل ابي حيهبهين مسئله چهارم روش شناسي و تصريح الگو بيان شده و در بخش پنجم 

 .دشويم بيان گيريهتيجنتايج تجربي و ن ردد. در دو بخش انتهايي نيز،گيم

 مباني نظري موضوع و  ادبيات -2

 سياست پولي: انتخاب اهداف و ابزارها -2-1

 انکب ليکن، ؛مهمترين هدف سياست پولي حفظ ثبات قيمتها و کنترل تورم استاگرچه 

 قيمتها، ثبات حفظ شامل متضاد مواقع بعضي در و متنوع اهداف بايد همزمان مرکزي،

 پيگيري پولي سياست جانبي نهايي اهداف عنوان به را مالي ثبات حفظ و توليد ثبات حفظ

 آثار که ستيحالرد نظر،دمور نهايي اهداف به دستيابي بر پولي سياست تمرکز .نمايد

 که شوديم باعث تاخير اين. ودشيم نمايان نهايي اهداف بر تاخير با پولي سياست

 به واسط هدف لايه دو از معمولاها تياسس اجراي و يريگمتصمي براي پولير سياستگذا

 و 3اسمي لنگر يميان هدف اول لايه درد. کن استفاده مراتبي سلسله ساختار يک صورت

 ند. کيم تعيين را خود پولي سياست ابزار 2عملياتي هدف دوم لايه در

 يتقابل معيار اولين .دشويم توجه معيار سهبه  پولي سياست براي واسط اهداف انتخاب در

 قابليت بالا دقت با بايد واسط اهداف براي نظردمور متغيرهاي. است1يريگهانداز

 شدت و جهت دهشنتعيي اهداف با اآنه انحراف ميزانزيرا د؛ باشن داشته يريگهانداز

 واسط اهداف انتخاب براي دوم معيار ،1کنترل قابليت. کرد خواهد تعيين را ذاريگتسياس

 بانک که دارد اهميت جهت اين از، واسط هدف کنترل بليتا. قاست ذاريگتسياس در

 در نسبي برتري. باشد داشته متغير آن تعيين در توجهي قابل اثر بتواند دباي مرکزي

 معيار اين. است يگذارياستس براي واسط اهداف انتخاب يعني سوم معيار ،اثرگذاري

 پذيرترين ينيبشپي قابل و بيشترين تغييراتشان که ندکمي شناسايي را واسطي اهداف

 (.5،3135)کميجاني و همکاران دذارنگيم مراتب سلسله در خود از بالاتر اهداف بر را اثر

                                                 
1 Nominal Anchor 
2 Operational Target 
3 Measurability 
4 Controllability 
5 Komijani et al. (2016)  
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 ابزارها و اهداف پولي انتخاب سياست چارچوب(: 1ر )نمودا

 3135 کميجاني و همکاران، :منبع

  يپولقواعد  -2-2

ياستي بانک مرکزي يک فرايند تدوين تصميمات سياستي است که از اطلاعات قاعده س 

ند و نحوه پاس   خ ابزارهاي قابل کنترل کييني اس   تفاده مبشور س   ازگار و قابل پيطهب

توانايي . کنديمذاري ش   ده را تعيين گفس   ي اس   ت پولي به تغيير در متغيرهاي هد

شان، به داشتن ابزارهاي لازم براي فهيوظهاي مرکزي در اجراي گذاران و يا بانکسياست

 نيا تاس مطرح که يسوال اماکاهش ناپايداري و تغييرپذيري توليد و تورم بستگي دارد. 

 اهداف قيطر از يينها اهداف تحقق امکان تا شود استفاده چگونه ابزارها نيا از که است

 يهااستيس يکي که دارد وجود دگاهيد دو سوال نيا به پاسخ براي گردد؟ محقق يانيم

  ت.اسمند قاعده يپول يهااستيس گرييد و يديصلاحد يپول

ذارگهدف

 ی تورمی

تورم 

 ینیبشپی

 شده

 دنرخ سو

 ذاریگهدف

 پولی

ای هکل

 گسترده پولی

 پایه پولی

 نرخ ارز

 نرخ ارز

ذارگهدف

 یارز ی
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 توسطپولي  سياست در مص لحت و قاعده انيم زيتما بار نياول ،(3333) 3ريدا اعتقاد به

 اهداف به يابيدس  ت جهت دارد اعتقادمونز يس   .ش  د مطرح ،3311لس  ا در 2زمونيس  

 سازميتصم نهاد که قواعدي اساس بر بايد يولپ مقام اقتصادي تيتثب مانند اقتصادکلان

ه ير پا( ب3353) 1دمنيفر قاعده .(1،3133فريباستان) کند عمل د،ينمايم اتخاذ اقتصادي

ت. تکيه داش ياست پوليس   يدر اثربخش  موجود  ينانياطمبر نامونز بنا ش د و يمقاله س 

اثرات  مدتکوتاه در يپول هاياس  تيس   که نيا به اس  تناد با (1969 و1959) دمنيرف

ت عرض   ه پول به ص   ورت يريمد بيان نمود دارند، اقتص   اد در و البته با وقفه نينامع

 (3333) 1پرسکات و دلنديک .5شود ياقتصاد ش نوساناتيتواند باعث افزايم يديصلاحد

 توسط شده اعمال يمص لحت هاياس تيس  کننديم ادعا ،3يزمان ناس ازگاري يمعرف با

تعهد  ،بنابراينش  ود. يم اقتص  اد در تعادلعدم  بروز به منجر مدتکوتاه در يپول مقام

 يديصلاحد يهااستيرا نس بت به س   يان بانک مرکزيتواند زيک قاعده ميداش تن به 

 کنترل است. مسئله ده گرفتن ينادرسکات، پدلند و يکاهش دهد. نقطه ضعف ک

در معادله  يادفک جزء اخلال تصيل مسئله کنترل، يجهت تحل (3335) 3يرکانزون

 يريگميکنندگان دستمزد در زمان تصمنيين مدل تعيدر ا .دهديم پول قرار يضاتقا

است يتواند در هنگام اتخاذ سيگذار ماستيند، اما سيلال را مشاهده نمان اخيتوانند اينم

 باشد پذيرانعطاف يمرکز پول داشته باشد. حال اگر بانک ياز تقاضا ييهاينيبشي، پيپول

همساز  پولرات سرعت گردش ييانجام شده نسبت به تغ يهاينيبشيتواند خود را با پيم

د در ياز صلاحد يادرجه ،يطين شرايدر چن پسد. تواند به نفع جامعه باشين ميد و اينما

  (3131، 3و همکاران يلي)سه. د باشديتواند مفيکنار قواعد م

 قاعده يقيحق مفهوم کنديم ادعا مذکور، يهادگاهيد مقابل نقطه در ،(3331) 30لوريت

 ديبا قاعده کي رايز باشد، پرسکات و دلنديک دگاهيد اساس بر قاعده مفهوم از فراتر ديبا

                                                 
1 Dwyer 
2 Simons 
3 Bastanifar (2012) 
4 Friedman 
5 Carlson (1988) 
6 Kydland & Prescott 
7 Time Inconsistency 
8 Canzoneri 
9 Soheili et al. (2014) 
10 Taylor 
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 برطرف خودکار کنندهتيتثب سازوکار ساسابر را اقتصاد مدتکوتاه هايتعادل عدم بتواند

 محتواي در که دارد ديتاک ماا کند،ينم ينف را دهقاع ضرورت لوريت اگرچه واقع در د.کن

 .دشو توجه زين مصلحت به ديبا قاعده

 در يچالش موضوعات از پولي قاعده رييگشکل يچگونگ و وجود ضرورت که آنجا از

 قاعده نيتدو براي لازم اقدامات از يکيکه،  با توجه به اين و است يپول گذارياستيس

اقتصاد  نظام در يپول قواعد قيدق ليتحل و شناخت ،يرانيا   ياسلام کرديرو با ياستيس

 .پردازديم در ادوار مختلف زمانينه يبه يپول هقاعد ليتحل به مقاله نيا است، ياسلام

 و انتخاب سياست مناسب کارايي سياست پولي-2-3

 ن نظام،يا مرکز در .دارند ازين ياستيس نظام کي به اهداف، تحقق يبرا يمرکز يهابانک

 يپول استيس ،ميرژ نيا در است. يريگتصميم چارچوب کي که رددا قرار ياستيس ميرژ

 بر و شوديم يسامانده گردند،يم لعطم آن از مومع که يکمّ و صخمش هدف کي لحو

 مدتانيم در يپول استيس ياجرا يبرا ييهارهنمون که يپول استيس دهعقا ،ساسا نيا

ن استراتژي پولي با تمرکز بر به عنوان جديدتري ذاري تورمگفهدگردد. يم نييتع است،

اي هکاقتصاد داخلي و وجود سياست پولي مستقل و افزايش اعتبار بانک مرکزي، آثار شو

ايي را به اقتصاد تحميل هههد. البته کاهش تورم در اين رژيم هزينديتورمي را کاهش م

دف در آن دو هذير که پفذاري تورم انعطاگفاستراتژي هدبا بکارگيري  ند. از اين رو،کيم

ات منفي کاهش تورم بر توليد در يک مسير با هم در نظرگرفته شده است، اثر توليد و تورم

 .3رددگيزماني بهينه کنترل م

 رييتغ به گذاراستيس شواکن وهحن کردن صخمش ،يپول يگذاراستيس ميرژ نييتع با

 به توجه با. ستا يضرور يگذاراستيس يبرا اقتصاد شدهينيبشيپ و کنوني تيوضع در

 بازار و يارجخ يارتج طرواب در رييتغ -رياخ هايسال يط رانيا ادصاقت بهه وارد يهاتکانه

 يراستا در دقواع راجاستخ امکان و است دودمح ادصاقت يتارساخ طرواب از تناخش - ارز

 کردنيياجرا ،يابزار يهاتيدودمح از جدا. باشديم دشوار اريبس يپول استيس اهداف

 زين و ادصاقت تارساخ به راجع دودمح دانش و تخانش بالاتر، يطحس در اي ،يابزار دهقاع

 و حيرصت. شوديمحسوب ماين حوزه  مشکلات از يپول استيس اثر لانتقا کانال

 هايو نوسان راتييتغ .است يگذارهدف دعقوا از ترهلس هساد يابزار دعقوا کردنيياجرا

 نيا در. است کرده دشوارتر را رهايمتغ يريپذيبينشيپ و يريالگوپذ ر،يخا يهالسا

                                                 
1 Mishkin (1999) 
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خواهد بود که حرکت بر  يريادگي با همراهي نديفرا ،شواکن تابع کردن صخمش ،طيشرا

 .3دهديرا افزايش م يکارايي سياست پول ،ياساس قواعد بهينه پول

 يشپ و جاري وضعيت به توليد ثبات حفظو  قيمت ثبات اهداف تأمين ميان بندي اولويت

 برجام، اجراي به توجه با و فعلي شرايط در. دارد بستگي کلان اقتصاد آتي وضعيت بيني

 مطلوب نسبتا   آتي سالهاي و جاري سال براي اقتصادي رشد و واقعي بخش انداز چشم

 بر علاوه. است مواجه هايي ريسک با قيمتي ثبات که است حالي در ين. اميرسد نظر به

 اخير سالهاي در اقتصادي رشد عملکرد ضعف از مهمي خشب که نمود توجه بايد اين

 محدوده از خارج آنها رفع که است بوده اقتصاد عرضه طرف شديد محدوديتهاي از ناشي

 اشتغال و توليد که اين وجود با و شرايطي چنين در بنابراين. است پولي سياست اثربخشي

 حوزه به توجه با اما ارد،د قرار حاکميت کل منظر از کشور اقتصاد اولويت مهمترين

. ميگيرد قرار پولي سياست اولويت در قيمتي ثبات گذاري هدف پولي، سياست اثربخشي

 هدف سمت به ارزي گذاري هدف از گذشته الهايس طي ايران در پولي سياست چارچوب

 به را تورمي هدفگذاري کشورها، از بسياري که حالي در. است کرده حرکت پولي گذاري

 هنوز ايران اقتصاد در اما اند، برگزيده پولي سياست اعمال اصلي رچوبچا عنوان

. نيست فراهم تورمي هدفگذاري چارچوب در پولي سياست اعمال براي لازم زيرساختهاي

 زيرساختهاي ايجاد راستاي در را خود عملياتي و پشتيباني اقدامات مرکزي بانک اگرچه

ذاري گفهد سمت به پولي ايهلک ذاريگفهد از پولي سياست چارچوب انتقال براي لازم

 همچنان حاضر حال در و است زمانبر فرآيندي موضوع اين اما است، کرده آغاز تورمي

 دارد قرار اولويت در آن تحولات روند ايهيپوياي به توجه و پولي ايهلذاري کگفهد

 .(3135)کميجاني و همکاران، 

است يدر مورد کارايي و موثر بودن س يمتفاوت يهاديدگاهبا توجه به آنچه که بيان شد، 

با  .اشاره شد ياز قواعد پول يرويمباحث مربوط به پبه ن رابطه يدر ا کهوجود دارد  يپول

هت در ج يديصلاحد يهااستياستفاده از س توان بيان نمودمي يتجربتوجه به مطالعات 

ش در ا توريو  يثباتيش بي، موجب افزاياز اهداف تورم و رشد اقتصاد يکيبه  يابيدست

 يثباتي، حداقل کردن مجموع بيگذار پولاستين جهت هدف سيشود. بد يگر ميهدف د

                                                 
1 Taylor & Williams (2011) 
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 از حداقل کردن يگريان ديکه ب باشد؛يبا انتخاب ابزار مناسب م يتورم و رشد اقتصاد

 .(3133، 3يو شربت اوغل ي)درگاهاست  يان بانک مرکزيتابع ز

 نه پژوهشيشيپ -3

 خارجيات مطالع -3-1

ها و رابطه مبادله بين تثبيت تورم و شکاف ( انتقال شوک2003) 2آدولفسان و همکاران

رآورد نمودند. مطابق با نتايج، ب 3350-2003 و دوره DSGEتوليد را در سوئد با مدل 

 ها به چگونگي سياست پولي و رابطه بين ثبات تورم و توليد بستگي دارد. انتقال شوک

 2003تا  2002هاي سالطي کارايي سياست پولي را در چين و  (2030) 1لي و همکاران

سياست پولي چين از کارايي برخوردار است و اين کارايي  ،بررسي نمودند. مطابق با نتايج

هاي به توانايي تحريک موثر اقتصادي، استقلال بانک مرکزي، نوآوري مالي و چرخه

 اقتصادي نسبت داده شده است.

مند که در دوران رونق هاي قاعدهاي نشان داد انحراف از سياستدر مطالعه (2031) تيلور

ي هابدون تورم به خوبي عمل کرده است، عاملي در انحراف عملکرد اقتصاد کلان در سال

 .اخير در اقتصاد آمريکا بوده است

کارايي نسبي استقلال بانک مرکزي را با قواعد سياست پولي در عملکرد  (2031) تيلور

ها نشان داد تغيير در عملکرد اقتصاد کلان به تغيير در بهتر اقتصاد بررسي نمود. بررسي

سياست  همچنين،مرکزي وابسته بوده است. پايبندي به قواعد پولي و استقلال عملي بانک

 پولي بانک مرکزي آمريکا در غياب قواعد پولي، به بيکاري و تورم بالا منجر شد.

ا بگي سياست پولي را بهينهرابطه بين نوسان توليد و تورم و  (2031) 1اندو و همکاران

بررسي  2000-2032ر آفريقاي جنوبي طي دوره د  5از مدل گارچ چندمتغيرهاستفاده 

گذاري تورم به سمت داخل اند. نتايج نشان داد منحني تيلور در دوره فوق و با هدفنموده

گذاري تورم است و رشد در نظام هدف است که حاکي از سياست پولي کاراترجابجا شده

 است.بهتر بوده  اقتصادي زماني که اقتصاد روي منحني تيلور قرار داشته است،

                                                 
1 Dargahi & SharbatOghli (2011) 
2 Adolfson et al. 
3 Li et al. 
4 Ndou et al. 
5 Multivariate GARCH Models 
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با استفاده  مالي را در مقابل بحرانپولي عملکرد قاعده بهينه  (2031) 3ورونا و همکاران

ويژه رشد ب گذاري ثبات ماليمطابق با نتايج، هدفبررسي نمودند.  DSGEاز يک مدل 

 بخشد. ها، ثبات اقتصاد را بهبود ميحدي توسعه مالي و قيمت داراييا اعتبارات و ت

( سياست پولي بهينه را در برزيل پس از اجراي برنامه تثبيت 2035) 2اندراد و ديوينو

فرض وزن يکسان ثبات تورم و توليد، واکنش کم  باقاعده بهينه  بررسي نمودند.اقتصادي 

ي کنند سياست پولبيان ميتوابع واکنش  دهد.غير سياستي( را نشان مينرخ بهره )مت

 بهينه عمل نکرده و به جاي ثبات تورم بيشتر بر ثبات توليد متمرکز بوده است.

 -1Q2031چين طي دوره در  قاعده تيلور را با ابزارهاي مختلف پولي (2031) 1تينگ

3Q2002 رصدي در تورم، به انقباضي شدن دهد افزايش يک دبکارگرفت. نتايج نشان مي

ضريب شکاف توليد منفي بسيار کوچک و  همچنين، سياست پولي منجر خواهد شد.

 اثر بودن آن بر سياست پولي است. معنا بوده است که حاکي از بيبي

ذاري تورم، قاعده سياست پولي گف( با توجه به اتخاذ نظام هد2033) 1پاترا و همکاران

-3/1تايج، نرخ بهره در دامنه مطابق با نبرآورد نمودند.  2000-2031 دوره طيبهينه را 

 .بهترين نرخ خواهد بود 2035-31درصد با توجه به شرايط اقتصاد کلان سالهاي  25/1

رابطه بين درجه سياليت نيروي کار  DSGE( با استفاده از يک 2033) 5کانتلمو و ملينا

ايد به تورم آن بخش )با توجه به قيمتهاي بين بخشي و وزن بهينه اي که بانک مرکزي ب

يج در يک مدل نيوکينزي انتمطابق با را مطالعه نمودند.  ،انعطاف پذير( اختصاص دهد

دوبخشي با کالاهاي بادوام و بي دوام و با رابطه معکوس بين سياليت نيروي کار و وزن 

 ود. بهينه، بانک مرکزي با افزايش تورم کالاهاي بادوام مواجه خواهد ب

( سياست پولي بهينه را در يک مدل رفتاري نيوکينزي بررسي نمود. 2033) 1لاهسن

مطابق با نتايج، سياست پولي صلاحديدي با اتخاذ برخي قيود در پارامترهاي مدل که با 

  هدايت بهتر سياست پولي در بانک مرکزي همراه است، مي تواند بهينه باشد.

 يداخلمطالعات  -3-2

                                                 
1 Verona et al. 
2 Andrade & Divino 
3 Ting 
4 Patra et al. 
5 Cantelmo & Melina 
6 Lahcen 
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 تصادفي بهينه کنترل روش با قاعده سياست پولي بهينه را (3130) 3نژاداندرگاهي و قرب

 توانميدهد مي نشان نتايج .طراحي نمودندلحاظ سياست هدفمندسازي يارانه ها با و 

 انرژي قيمت افزايش از حاصل تورم مهار به بهينه، پولي سياست با اجراي

 پرداخت.

گسترش  قاعده با ايران مرکزي بانک واکنش تابع سازگاري (3133) 2نژاد و بهمنتقي

واکنش  که دهدمي نشان اند. نتايجنموده بررسي 3153-33زماني  دوره در را تيلور يافته

 حالي دره؛ بود سازگار تيلور يافته گسترش قاعده با توليد، انحراف به نسبت پولي مقامات

 .نيست سازگار تورم انحراف به واکنش نسبت اين که

، قاعده پولي بهينه بانک مرکزي DSGEبا استفاده از روش ( 3132) 1و صارمشاهمرادي 

ايران را استخراج نمودند. نتايج تخمين نشان مي دهد نرخ رشد حجم پول اثري بر شکاف 

  .توليد نداشته و به طور کامل در انتظارات تورمي منعکس مي شود

 و تغييرات رفتار تورم کافش پايداري تغييرات بين ارتباط (3131) 1عرفاني و مرادي

 در تورم شکاف دريافتندآنها نمودند.  بررسي توسعه هايبرنامه درپولي را  سياست

 و شکاف تورم پايداري بين معناداري رابطه و نيست پايدار توسعه هايبرنامه از هيچکدام

 که معنا بدين ندارد. وجود مرکزي بانک پولي سياست در توليد و تورم شکاف هايوزن

 رابطه است. نبود کشور اقتصادي ساختار تاثير تحت پايداري پارامتر و کاهش افزايش

 .است مرکزي بانک توسط شده اتخاذ پولي هايسياست عدم دقتحاکي از  معنادار

مندي بانک ، ميزان قاعدهگيري از قاعده تيلور خطيبهره با (3131)سهيلي و همکاران 

رسي نمودند. نتايج حاکي از آن است که در بر 3151-3133در سالهاي مرکزي را 

دهد هاي رکود و رونق بانک مرکزي نسبت به شکاف توليد واکنشي از خود نشان نميدوره

 دهد.و نسبت به انحراف از تورم واکنشي خلاف انتظار از خود نشان مي

با ابزار اسلامي عقد پولي با طراحي يک قاعده  (3131) 5سليماني موحد و همکاران

اند. نتايج استخراج نموده DSGEشارکت به جاي نرخ بهره، قاعده سياستي بهينه را با م

 .حاکي از جايگزين برتر ابزار اسلامي براي نرخ بهره در مقابله با نوسانات اقتصادي است

                                                 
1 Dargahi & Ghorbannejad (2011) 
2 Taghinejad & Bahman (2012) 
3 Shahmoradi & Sarem (2013) 
4 Erfani & Moradi (2015) 
5  Soleimani Movahed et al. (2016) 
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بررسي  DSGEسياست گذاري پولي اقتصاد ايران را در قالب يک مدل  (3131) 3توکليان

قاعده اي در  30و ابتداي دهه  30 است که تنها در اواخر دهه نتايج بيانگر آن نمود.

سياست گذاري پولي وجود داشته و در عمده مواقع تورم هدف ضمني بالاتر از تورم هدف 

 برنامه هاي پنج ساله بوده است.

قيمت مسکن را در کنار دو هدف تورم و توليد در مدل قاعده  (3135) 2عرفاني و شمسيان

 آن مبين 3133-3133فصلي  داده هاي از استفاده با برآورد مدل ند. نتايجتيلور قرار داد

 و داده ترجيح خود اهداف ديگر بر را توليد رشد در ثبات هدف مرکزي بانک که است

 نيستند.  معنادار دارايي ها قيمت و تورم متغيرهاي با پولي سياستهاي ارتباط

ولي تيلور يک مدل استاندارد تعادل عمومي با استفاده از قاعده پ( 3131) 1بيات و بهرامي

 تصادفي پوياي نيوکينزي براي اقتصاد ايران طراحي نمودند. مطابق با نتايج، براي

 و بهره نرخ ابزار ميان چنداني تفاوت اقتصاد، واقعي بخش متغيرهاي روي بر تاثيرگذاري

 بر شوک اثر کاهش و تورم بر تاثيرگذاري براي مقابل در ندارد. وجود پول حجم رشد نرخ

 نسبت و بوده مناسب ابزار پول حجم رشد نرخ پولي، سياستهاي طريق اعمال از آن روي

 است.  داشته بهتري عملکرد نرخ بهره به

ه ب ؛اشاره شد قبلياي هشو مطالعات تجربي که در بخ نظري مبانيدر ادامه با توجه به 

ه ه با رويکرد و روش بکارگرفترابطدر دد. رگياشاره م اي اين مقاله با ساير مطالعاتهتتفاو

ذاران اقتصادي براي تاثيرگذاري در اقتصاد در گتاست سياس ذکراين نکته قابل ، شده

در  که ويندجياي اقتصادي متعددي بهره مهتجهت نيل به اهداف اقتصادي، از سياس

ت. يد شده اساي اقتصادسنجي تاکهشاي اقتصادي عمدتا  بر روهيبراي سياستگذار ايران

ي را تو ابزار سياس وان چندين هدفتيکه در تئوري کنترل بهينه م ليکن با توجه به اين

درنظر گرفت و کارايي نسبي سياستها را در رسيدن به اهداف سنجيد، در اين تحقيق از 

 ذاري استفاده شده است.گتکنترل بهينه براي سياس

در زمينه قواعد ن است که آحاکي از نيز ع اي حاصل از مرور ادبيات موضوههمجموعه يافت

غير بر انتخاب متبهينه پولي، عمده مطالعات از ساختار مشابهي برخوردارند و تمايز اصلي 

مطالعات خارجي با انتخاب نرخ  مياني بانک مرکزي است که در اکثر کنترل يعني هدف

                                                 
1 Tavakolian (2015) 
2 Erfani & Shamsian (2016) 
3 Bayat & Bahrami (2017)  



 

 

 

 

 

 

 ...بررسي تطبيقي کارايي سياست پولي بهينه در    13  

                    

 ر مطالعهد ذيرند.پميبهره به عنوان هدف مياني سياست پولي، مکانيسم انتقال کينزي را 

در ( 2001)و همچنين مقاله چکيتي و همکاران خارجي ساير مطالعات ، بر خلاف حاضر

اتخاذ ابزار سياست گذاري پولي عمل شد. از آنجاکه در اقتصاد ايران با توجه به سيستم 

بانکداري بدون ربا، نرخ بهره از کارکردهاي لازم برخوردار نيست؛ از نقدينگي به عنوان 

 گردد. متغير کنترل و ابزار سياست پولي استفاده مي

و مقاله  در برآورد معادلات مکانيزم انتقال از مدل و متغيرهاي متفاوت از مقالات داخلي

وان به انتخاب تورم هدف در محاسبه شکاف تيم که از جمله استفاده شده است مرجع

رصد به عنوان تورم هدف استفاده د 2 تورم اشاره نمود. در مقاله پايه از نرخ تورم فرضي

شده که در اين مقاله با متوسط نرخ تورم در دوره مورد بررسي جايگزين شده است. 

همچنين در مقاله چکيتي و همکاران از شکاف توليد صنعتي در مدل استفاده شده است. 

 هاين در حالي است که در اين پژوهش، شکاف توليد ناخالص داخلي بکار رفته است. علاو

بر اين، در اين تحقيق براي توجيه يک اقتصاد باز نرخ ارز بازار آزاد جايگزين شاخص قيمت 

از  در تابع زيان اي مختلفهنانتخاب وز کالاهاي وارداتي در مقاله چکيتي شده است.

است. انحراف تورم و توليد در تابع زيان در مقاله ايزات مقاله حاضر با ساير کارها ديگر تم

کشورهاي مورد بررسي بوده و آثار تغيير  در کليه 2/0و  3/0اي وزن ثابت چکيتي دار

 .ذاري مورد توجه قرار نگرفته استگتاهميت شکاف توليد و تورم در سياس

انجام شده از اين منظر تمايز مقاله حاضر با ساير مطالعات داخلي  در انتها اصلي ترين

ر دآن است هاي پولي و تغييرات کنون مقايسه اي تطبيقي از کارايي سياست که تا

هاي مختلف در اقتصاد ايران انجام نشده و بررسي ها تنها در يک مقطع زماني انجام دهه

با درنظر داشتن تحولات اخير در حوزه سياست هاي پولي شده است. نتايج اين تحقيق 

پي اي پولي درهتذاران از اجراي سياسگتواند دستاوردهاي مهمي را براي سياستيم

 عملکرد بانک مرکزي در طي زمان قابل بررسي خواهد بود. داشته باشد و در نهايت

 الگوي تحقيق حيو تصر شناسيروش -4
ن يابطه بر يو به عبارت يان بانک مرکزي، درک تابع زياست پوليس نهيقاعده به يدر بررس

ن يرابطه ب است. ياقتصاد ضرور يد و تورم، با توجه به عملکرد بخش واقعينوسانات تول

مرتبه  يآن را منحن (3333)لور يشود که تيلور اطلاق ميت يبه منحن د و تورمينوسان تول

ر در ييق تغياز طر يگذار پولاستياست که س يالور قاعدهيقاعده تد. يپس ناميليدوم ف

واکنش  د از خودي، نسبت به انحراف تورم و شکاف تولياستيک ابزار سين انرخ بهره به عنو
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، يتيبر اساس مقاله چک ين رابطه مدليا يبررس يحاضر، برا مقالهدر  دهد.يم نشان

اقتصاد را نشان دهد و  يهاييايشود که پويدر نظر گرفته م( 2001) 3لاگونس و کراس

از  يانحراف تورم و رشد اقتصاد يان اجتماعيشود که زيح ميتصر يان بانک مرکزيتابع ز

انک ان بيکه تابع ز ياستيند. در واقع، تابع واکنش سمقادير مطلوب را به حداقل برسا

در مقاله چکيتي و  شود.يسازد، استخراج ميحداقل م يد ساختار اقتصاديرا با ق يمرکز

شده است ليکن در پژوهش حاضر از اين متغير استفاده  واردهمکاران متغير نرخ بهره 

 .گرددشود و به جاي آن از متغير نقدينگي استفاده مينمي

 ن نکته مورد توجه قراريزم انتقال با توجه به مطالعات مشابه، ايدر خصوص معادلات مکان

( يانيم )هدف يگذاراستير سين متغيا بيد ارتباط پويگرفته است که معادلات انتقال با

و  ن محصولييتع يافته برايل ين دو معادله تقليهدف نشان دهد و تخم يرهايرا با متغ

 ين معادلات بکار رفته در مطالعات تجربيهمچن. (2001، 2)اسونسون کنديت ميتورم کفا

ن مقاله ياز آنجا که تابع هدف در ا 1رند.يگيرا دربر نم ياضاف يرهايار ساده بوده و متغيبس

د شامل يز بايسم انتقال نيد است، معادلات مکانير انحراف تورم و شکاف توليشامل دو متغ

ا ي يگذاراستير سين متغيب ياين معادلات رابطه پويا دو معادله تورم و محصول باشد.

کنند که در ادامه بدان پرداخته يرا مشخص م ييهدف نها يرهايو متغ يانيهدف م

  شود.يم
𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡 = ∑ 𝛼1𝜄𝑀𝑡−𝜄 + ∑ 𝛼1(𝜄+2)𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡−𝑙 + ∑ 𝛼1(𝜄+4)𝜋𝑡−𝜄 +

2
𝜄=1

2
𝜄=1

2
𝜄=1

𝛼17𝑋𝑡−1 + 𝜀1𝑡                                                                                                       (3)  

𝜋𝑡 = ∑ 𝛼2𝜄𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡−𝑙 + ∑ 𝛼2(𝜄+2)𝜋𝑡−𝜄 + 𝛼25𝑋𝑡−1 + 𝜀2𝑡
2
𝜄=1

2
𝜄=1                    (2)  

، را به (tGAPY) يد ناخالص داخليتولشکاف کل است که  يتقاضا ينمنح (3)معادله 

و وقفه  (tπ-1) تورمانحراف ، وقفه (tM-1) يبانک مرکز ياستير سيخودش، وقفه متغ وقفه

عرضه کل فرض شده  يمنحنيا معادله دوم در دهد. يارتباط م ،(tX-1) نرخ ارز بازار آزاد

و  يد ناخالص داخليتولشکاف ، وقفه يات تورمانتظار   از وقفه خودش ياست تورم تابع

ن صفر و يانگيبا م( 2( و )3)معادله  يجزء خطا 2tεو  1tε است.نرخ ارز بازار آزاد وقفه 

                                                 
1 Cecchetti, Lagunes & Krause 
2 Svensson 

تر و احتمال استفاده با افزايش تعداد متغيرهاي الگو، قاعده بدست آمده پيچيده Svensson  (2003)با مطابق 1

هاي گذار پولي در مقابل شوکپذيري سياستيده ميزان انعطافشود. قواعد پيچاز آن توسط بانک مرکزي کمتر مي

 دهند.مختلف را کاهش مي
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 يزار درونيمتغ دوو با  يون برداريمعادلات فوق به روش خودرگرس انس ثابت است.يوا

 ر درييتغ يقاله بررسن مياز آنجا که هدف اشود. ين زده ميد تخميتولو  تورمشکاف 

اقتصاد  يدو معادله فوق براران است، يا( 3131-3131)زمان  يدر ط ياست پوليس ييکارا

 يير در کاراييتا تغ گردديبه صورت مجزا برآورد ممختلف و متواتر در دو دوره  رانيا

ح يجهت تصر ييها. پس از برآورد مدل، آزمونشود ير بررسيدهه اخ دو يط ياست پوليس

در مرحله دوم، با استفاده از برآورد  گردد.يرها، پسماندها و مدل اعمال ميص متغيشخو ت

استخراج خواهد شد.  ييکارا گذار، مرزاستيس يابزار پول ياستيفوق و قاعده س يهامدل

تصاد اق يايد ساختار پويبا حداقل کردن تابع هدف با ق ييان شد، مرز کارايهمانطور که ب

ع هدف خواهد بود. تاب يابينهيک بکارگرفته شده بر اساس روش بهينشود که تکيحاصل م

 شود: يف مير تعريبه صورت ز (يگذار )بانک مرکزاستيس

𝐸𝑡 ∑ 𝛿𝑟∞
𝑟= 𝐿𝑡+𝑟                                                                                               (1)  

ان يکردن تابع ز حداقلنيز،  يادوره نيان بيل است و تابع زيعامل تنزδ>0<3 که در آن

 ا مطلوب است.ير هدف يد و تورم از مقاديمربع انحراف تول يمتوسط وزن يعني

𝐸[𝐿] = 𝐸[𝜆(𝜋𝑡 − 𝜋∗)2 + (1 − 𝜆)(𝑦𝑡 − 𝑦∗)2]                                              (1)  
*π و*y ر يد است که مقاديگذار از تورم و تولا مطلوب سياستير هدف يب مقاديترتبه

 کي يخط يتمي، روند لگاريک دوره زمانير در يتواند متوسط متغيا مطلوب ميهدف 

نظر ا مقدار هدف مورديلتر هادريک پرسکات و ير، مقدار بالقوه آن بر اساس فيمتغ

 ؛ا نرخ بهره وجود نداردي، نرخ ارز و يمرکزان بانک يتابع زاين گذاران باشد. در استيس

 اقتصاد کلان است يح داخليعملکرد صح يبانک مرکز ياصل يشود نگرانيچون فرض م

 ياهيپا يشتر، مدل ساختارير بيتفس يبرا شود.يد و تورم نشان داده ميکه با ثبات تول

فضا نوشته خواهد  -حالت يهاان مدليبا ب -( 2) و (3) مدل -ديتولشکاف تورم و انحراف 

 شد. 

𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡 = 𝐵𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡−1 + 𝐶𝑀𝑡−1 + 𝐷𝑋𝑡−1 + 𝜈𝑡                                            (5)  
 سيماتر C ،5×5 سيک ماتري B حالت، يرهاياز متغ 5×3سيماتر کي  tGAPY-1 که در آن

3×5 ،1-tX زا،ر برونيمتغ D وزا برونر ياز متغ  5×3 سيماتر 𝜈𝑡 نيز  هااختلال يبردار ستون

ع يتوز ياند و داراع شدهيکسان در طول زمان توزي و است که به صورت مستقل 5×3

𝐸𝜀𝑡𝜀�́�انس يس کوارين صفر و ماتريانگينرمال با م = ∑𝜈𝑡𝜈𝑡 :است 
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𝐵 =

[
 
 
 
 

0 0 0 0 0
𝛼12 𝛼13 𝛼14 𝛼15 𝛼16

0
0
0

1
𝛼21

0

0 0 0
𝛼22

0
𝛼23

1
𝛼24

0 ]
 
 
 
 

𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡؛         =

[
 
 
 
 

𝑀t−1

𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡

𝐺𝐴𝑃𝑌𝑡−1
πt

πt−1 ]
 
 
 
 

 

                      𝜈𝑡 =

[
 
 
 
 
1
𝜀1𝑡

0
𝜀2𝑡

0 ]
 
 
 
 

𝑋𝑡؛      = [𝑝𝑥𝑡]        ؛ 

[
 
 
 
 

1
𝛼17

0
𝛼25

0 ]
 
 
 
 

      D= ؛𝑐 =

[
 
 
 
 

1
𝛼11

0
0
0 ]

 
 
 
 

 

(1) 

حداقل  ي، براtM ،يگذاراستيابزار س يبرا يريگذار، انتخاب مساستيجه، مسئله سيدر نت

 يخطت مسئله ياست. ماه (5) يد معادلات ساختاريبا ق (1) يان بانک مرکزيکردن تابع ز

 tM ياستير سير کنترل، متغيکند که راه حل متغياد مجينان را اين اطميادرجه دوم 

 شود:ير نوشته ميباشد که به صورت ز يخط

Mt = ΓYt+Ψ                                                                                             )3(                                                                                          

Γ است  يجزء ثابت .د استيرات تورم و تولييبه تغ يپول اتب واکنش مقامياز ضرا يبردار

 يپول( قاعده 1معادله ) 3د وابسته است.ير هدف تورم و توليو مقاد B ،C ،D يکه به بردارها

خواهد بود. tY  از يئجز  ( tM-1)   ينگينرخ رشد نقد يداريد است که درجه پايرمقيغ

 :شود که در آنيحاصل م Γ ز با حليمسئله کنترل ن

𝛤 = −(𝑐0𝐻𝑐)−1𝑐0𝐻𝐵                                                                                        (3)    

𝐻 = 𝛬 + (𝐵 + 𝑐𝛤)0𝐻(𝐵 + 𝑐𝛤)                                                                        (3)  

در  ترتيببهو تورم د يرات تولييتغ ياست که وزن نسب يا 5×5 سيماتر Λ ه فوقلادعدر م

 باشد.يمعنصر دوم و چهارم 

𝛬 =

[
 
 
 
 
0 0 0 0 0
0 (1 − 𝜆) 0 0 0
0
0
0

0
0
0

0 0 0
0
0

𝜆
0

0
0]
 
 
 
 

 

را بدست  ييک نقطه از مرز کارايتوان يم λ از ک مقدار مشخصين روش و يا يبا اجرا

 قيود بالا يهاسيماتر است. يابيقابل دست يياز مرز کارا يگرينقاط د λ رييآورد و با تغ

                                                 
 رجوع شود. 353-353صفحات  Chow( 3335به مقاله ) 3
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 هدف يرهاياز متغ 2×3 يک برداربه صورت تابع هدف )زيان( دهند. يمسئله را نشان م

 .گردديف ميتعر

𝑍𝑡 = 𝐴𝑥𝑌𝑡−1 + 𝐴𝑖𝑀𝑡−1                                                                     (30)  

 د.باشيمر يبه شکل ز تابع هدف، يرهاياز متغ 2×3 سيماتر tZ که در آن بردار

𝑍𝑡 = [
𝑌𝑡

𝜋𝑡
] 

 ر خواهد بود:يان به صورت زيبالا فرم درجه دوم تابع ز يهاسيبا توجه به ماتر

𝐿𝑡 = 𝑍𝑡
́ 𝛬𝑍𝑡                                                                                     (33)  

 کيحالت مسئله کنترل ما را قادر خواهد ساخت تا مسئله را به صورت  يش فضاينما

که در  يطورم، بهيرير در نظر بگيبه فرم ز 3يل شده تصادفينه تنزيکننده بهميمسئله تنظ

 کند.يد حداقل ميد معادلات تورم و توليبا توجه به ق ان مسئله رايآن تابع ز

𝑚𝑎𝑥 − 𝐸0 ∑𝛿𝑡

∞

𝑡=0

{𝑍𝑡
́ 𝛬𝑍𝑡} 

𝑚𝑎𝑥 𝐸0 ∑𝛿𝑡

∞

𝑡=0

{𝑌𝑡−1
́ 𝑅𝑌𝑡−1 + 𝑀𝑡−1

́ 𝑄𝑀𝑡−1 + 2𝑀𝑡−1𝑊𝑌𝑡−1
́ } 

𝑠. 𝑡.         𝑌𝑡 = 𝐵𝑌𝑡−1 + 𝐶𝑀𝑡−1 + 𝐷𝑋𝑡−1 + 𝜈𝑡 
 

 آندر که 
𝑊 = 𝐴𝑖𝛬́ 𝐴𝑥             𝑄 =  𝐴𝑖𝛬́ 𝐴𝑖            𝑅 =  𝐴𝑥𝛬́ 𝐴𝑥  

ن يهستند. اگرچه ا ين و معمولا  قطريمثبت مع يهاسيماتر W و R ،Q در رابطه فوق

ر باشند، اما به طور معمول ثابت يزمان متغ يفوق در ط يهاسيامکان وجود دارد که ماتر

 انحراف يگذار برااستياست که س ييهاها معرف وزنسيماتر يشوند. عناصر رويفرض م

 مورد نظر قائل است. يرهايک از متغيهر 

 يسازنهيبه مسئله حل  -5
ن مسئله يب است. اين عوامل رقيپويا تخصيص بهينه منابع کمياب ب يسازنهيمسئله به

 يزيررات، برنامهييکند. سه روش حساب تغين مييکنترل را تع يرهايمتغ يزمان يرهايمس

ن مقاله از روش ينه وجود دارد که در ايحل مسئله کنترل به يبرا مميا و اصل ماکزيپو

 يه اساسرابط ينگياصل به يريبکارگ با ن روشيدر ا ا استفاده شده است.يپو يزيربرنامه

                                                 
1 Discounted Optimal Linear Regulator 
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ک معادله ي يبازگشت ي، رابطه اساسيمفروضات اضاف يکه با برخ ديآيبدست م يبازگشت

ن بخش يشود. در ايده مينام 3دهد که معادله بلمنيبدست م ياهيپا يبا مشتقات جزئ

( )هدف يشود که در آن تابع بازدهيا در نظر گرفته ميپو يزيراز مسائل برنامه يحالت

ان ين گروه از مسائل که در آنها تابع زيا است. يود مسئله( خطيدرجه دوم و تابع انتقال ق

معروفند و جواب  2درجه دوم يخط يابينهيهستند، به مسائل به يود خطيدرجه دوم و ق

ه کنندميده از مسئله تنظان حالت، منجر به استفيدر واقع ا 1آنها وجود دارد. يبرا يليتحل

دد. حل گر يده از جبرخطتواند با استفايکه معادله بلمن ميطورشود بهينه ميبه يخط

قل نتقال هر دو مستاو تابع  يگردد که تابع بازدهيفرض م ينه پوليقاعده به در استخراج

 يريين فروض محاسبات را ساده نموده و تغيرا اي. زستين ياز زمان بوده و مسئله تصادف

قل از که مست يج توابعينتا با جين نتايا 1يکند. بر اساس اصل حتميجاد نميج ايدر نتا

در  d عبارت 5ف تابع ارزشين است که در تعرياتنها تفاوت  .زمان نباشد برابر خواهد بود

 ،يود خطيان درجه دوم و قيتابع ارزش در مسائل با تابع ز 1وجود ندارد. يرتصادفيمسائل غ

به  V(x) فرم تابع ارزش يبرا ياهيحل مدل، حدس اول يبرا باشد.ييک تابع درجه دوم م

 گردد:يه ميارا ريصورت ز
V(x) = −ÝPY − d 

 برابراست با: d يک ماتريس متقارن شبه معين است و P که در آن

𝑑 = [𝛿(1 − 𝛿)−1𝑡𝑟(𝑃 ∑𝜈𝜈)] 

tr سياثر ماتر P با استفاده از قانون اختلال در  ها است.انس بردار اختلاليضرب در کوار

 ود:ر خواهد بي، معادله بلمن به صورت زيجهت حذف دوره بعد

 (32        )−�́�𝑃𝑌 = {−�́�𝑃𝑌 − 2𝑀𝑊𝑌 − �́�𝑄𝑀 − (𝐵𝑌 + 𝐶𝑀)𝑃(𝐴𝑋 + 𝐵𝑀)́ }𝑀
𝑚𝑎𝑥     

 :3ن مسئله عبارت است ازيمم کردن ايماکز يشرط درجه اول برا

                                                 
1 Bellman Equation 
2 Linear Quadratic Problems 

سازي وجود دارد که بويژه در مسائل غيرخطي اي حل مسائل بهينهتاکر و الگوريتم ژنتيک برهمچون کاني هايروش1

 رجوع شود.  Brandimate(2001و )  Chow(3335رود. به )که جواب تحليلي وجود ندارد بکار مي
4 Certainty Equivalence Principle 

5 Value Function متغيرهاي حالت است. حاکي از مقدار بهينه مسئله اوليه با فرض مقادير دلخواه اوليه براي 
 .رجوع شود "Ljungqvist & Sargent )2003(نظريه بازگشتي اقتصاد کلان؛  "کتاب براي مطالعه به  1
شود:           براي بدست آوردن شرط لازم مرتبه اول براي حداکثرسازي مسئله، از مشتقات زير استفاده مي 3

𝜕𝑋𝐴𝑋

𝜕𝑋
= (𝐴 + �́�)𝑋;   

𝜕𝑦𝐵𝑧

𝜕𝑦
= 𝐵𝑧   ;  

𝜕𝑦𝐵𝑧

𝜕𝑧
= �́�𝑦   
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(𝑄 + 𝛿�́�𝑃𝐶)𝑀 = −(𝑊 + 𝛿�́�𝑃𝐵)𝑌 

 شود:ير نوشته ميرا به صورت ز 3ن اساس قاعده بازخورديبر ا

𝑀 = −(𝑄 + 𝛿�́�𝑃𝐶)
−1

(𝑊 + 𝛿�́�𝑃𝐵)𝑌 

 است. M يکننده نقش بازخورد براانيگر، بيان ديبه ب

M= -FY                                                                                                )31( 

𝐹 که = −(𝑄 + 𝛿�́�𝑃𝐶)
−1

(𝑊 + 𝛿�́�𝑃𝐵) .نه يهمان قاعده بهن قاعده يدر واقع ا است

به هر  ينگينه ضريب نرخ رشد نقدياست که شامل پاسخ به (3*5) يک بردار F است.

هول است. در آن مج P سينه قابل مشاهده است که ماترياست. از قاعده به Y عنصر بردار

را که  2يکارتيد معادله ريبا نهيس و مشخص شدن قاعده بهين ماتريجهت بدست آوردن ا

قاعده  ينيگزياز جا يکاتيل داده و آن را حل نمود. معادله رياست تشک يضلک معادله تفاي

 شود:يحاصل م ريبه صورت زمجدد  يسازو مرتب( 32)در معادله بلمن  (31) يبازخورد

𝑃𝑗+1 = 𝑅 + 𝛿�́�𝑃𝑗𝐵 − (�́� + 𝛿�́�𝑃𝑗𝐶)(𝑄 + 𝛿�́�𝑃𝑗𝐵)
−1

(𝑊 + 𝛿�́�𝑃𝐵)  (31)            

 کند.يان ميب  Qو  B،C  ،Rيهاسياز ماتر يرا به صورت تابع ضمن Pسيمعادله ماترن يا

که  ي، زمانيدارد که از حد معادله تفاضل ين منفيمه معيک جواب واحد نياين معادله 

j → 𝑃0شود. با شروع از يله تکرار حاصل ميکند به وسيل ميم  ∞ =  ياستي، تابع س0

 شود: ير حاصل ميبه صورت ز  Pjوابسته به 

𝐹𝑗+1 = −(𝑄 + 𝛿�́�𝑃𝑗𝐶)
−1

(𝑊 + 𝛿�́�𝑃𝑗𝐵)  (35)                                               

 ،نهيبه يکننده خطميوسته و گسسته مسائل تنظيو در واقع هر دو نسخه پن معادله يحل ا

در برنامه  قابل انجام است. MATLAB ( در نرم افزارOLRP )برنامه يسينوله برنامهيبوس

ن يهمانند ساير مطالعات انجام شده در اδ  ليانجام شده در برنامه متلب عامل تنز يسينو

 ياين بدان معنا است که تورم و شکاف محصول در تمام 1.ک فرض شده استينه برابر يزم

فته صفر در نظر گر 4Wو Q يبردارهان يهمچن. ک اندازه نامطلوب هستنديها به دوره

لات دب معايد ضراينه، ابتدا باين اساس جهت بدست آورن قاعده بهيبر اشده است. 

رم ب در برنامه نين ضرايا يگذارين قرار داده و سپس با جايسم انتقال را مورد تخميمکان

است  M=-FY ينه به فرم عموميبه ينه را استخراج نمود. قاعده بازخورديافزار قاعده به

                                                 
1 Feedback Rule 
2 Riccati Equation 

 تنزيلي در معادله وجود نداشته باشد. 1
 متقابلي بين بردار متغيرهاي حالت و متغير کنترل وجود ندارد. رابطه 1
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حالت شامل  يرهايبردار متغ Y ( وينگيترل )نرخ رشد نقدر کنيمتغ M که در آن

با  يسازنهيحل مسئله بهبرنامه  بعد از نوشتن برون زا است. يرهايهدف و متغ يرهايمتغ

 يها  وزن (λ-1) و λ ر مختلفيمقادتحت  ينه قاعده پوليب بهير ضرايمقادن نرم افزار، يا

 در تابع هدف   بدست خواهد آمد. ياستيس

 يج تجربيانت -6

 يبانک مرکز ييابنهيبه مسئله ود يرآورد قب -6-1

ده از انه با استفيقاعده بهسپس و برآورد سم انتقال ين بخش ابتدا معادلات مکانيدر ا

رات ييتغ يبررس يشد برا بيان همانطور که شود.يا استخراج ميپو يزيرک برنامهيتکن

 ،(3131:1-3131:1) ريدو دهه اخ يط ياست پوليس ييکارامقايسه و  ينه پوليقاعده به

 گردد. يسه ميبرآورد و مقا يدر دو دوره زماند و تورم يمعادلات شکاف تول

 ، اين نکته مدنظر قرار گرفته استدورهک يو تفک يانتخاب دوره زمان يدر رابطه با چگونگ

م تور شد و با توجه به رفتار يسال گذشته بررس 20 يکه در ابتدا عملکرد اقتصاد کلان ط

 يزمانک دوره يدر در ابتدا معادلات رو، نياز اد. يانتخاب گرددو دوره د در کل دوره، يو تول

از آن  دا نمود ويتا بتوان نقطه شکست اقتصاد را پ برآورد گرديد يبه صورت فصلکامل 

اس بر اس مدل يران استفاده نمود. بررسياقتصاد ا يک زمانيبه عنوان تفک ينقطه زمان

در  .نمودتعيين  3131فصل اول در را نقطه شکست ، 3چاو يشکست ساختار طهنق آزمون

تا  شد مي( تقس3131:3-3131:1( و )3131:1-3131:1)به دو دوره ران ياقتصاد ا ،نتيجه

دوره دو  يطد و تورم يتولشکاف رات ييه تغبنسبت  يگذار پولرات و واکنش سياستييتغ

 .رديمورد کنکاش قرارگ

. انتخاب شده است يد کننده ادوار زمانييز تايران نياقتصاد ا يخيتار يدادهايرو يبررس

 ياقتصاد عظيم کار آمدن دولت نهم و دهم با تحولات يو رو 3131ران از سال ياقتصاد ا

 قبل از آن تفاوت يهاد که با ساليمواجه گرد يخارجو  يداخل يهاشوکبواسطه 

رح ط .رديمورد توجه قرار گاقتصاد تحول تواند به عنوان نقطه يکه م داشت ياگسترده

به  ينقد يهاارانهيپرداخت  و انرژي هايحامل متيق اصلاح ،هاارانهيهدفمندکردن 

ها و کاهش رشد متيش قيبوده است که افزا يخانوارها از جمله اقدامات متحولانه اقتصاد

د يشد يهاميران با اعمال تحرين در ادامه، اقتصاد ايداشته است. همچن يرا درپ ياقتصاد

                                                 
1 Chow Break Point 
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و فروش نفت مواجه شد که موجب  ي، مبادلات ماليدر مراودات بانک يبا موانع يالمللنيب

ش ياها با افزن ساليران در اي. اقتصاد اديگردآن و نوسان گسترده  سابقه نرخ ارزيرشد ب

کاهش  خته،يگسار، با تورم افسيان فعالان اقتصاديمدر و  ياقتصاد يدر فضا ينانينااطم

 يادوار زمان با توجه به آنچه که بيان شد، د.يمواجه گرد يو رکود اقتصاد يگذارهيسرما

 رسد. ينظر ممناسب به ياقتصادکلان  يهايگذاراستيرات در سييتغ يبررس يبرافوق 

 يرها مورد بررسيمتغ ييايابتدا پامعادلات شکاف تورم و توليد در دو دوره، در برآورد 

 دهد.دوره اول نشان مييافته را در ديکي فولر تعميم تايج آزمونن 3 جدول. گرفته استارقر

 دوره اولحد ديکي فولر تعميم يافته در آزمون ريشه وا نتايج(: 1) جدول
 نتيجه آزمون کميت بحراني آماره آزمون نام متغير

 I(0)  -51/1( ٪5) -12/1 شکاف تورم 

 I(0)  -13/2( ٪30) -33/2 شکاف توليد

 I(0)  -22/0( ٪3) -35/0  3رشد حجم نقدينگي

 I(0)  -13/3( ٪30) -33/3 رشد نرخ ارز

 قيحق: محاسبات تنبعم

جود ، فرضيه ويافتهبا روش ديکي فولر تعميم هاي آزمون و مقادير بحرانيبا مقايسه آماره

براين بر اساس شود. بنادرصد رد مي 33تا  30ريشه واحد براي کليه متغيرها در سطح 

پس از انتخاب نرخ رشد حجم آزمون ريشه واحد کليه متغيرها در سطح ايستا هستند. 

ر ين متغيتقال بر اساس انسم اي، معادلات مکانياست پوليس يانيبه عنوان هدف م ينگينقد

 رد.يگين قرار ميمورد تخم يروش حداقل مربعات معمول و

 از کنندهانحراف تورم شاخص قيمت مصرف در معادله برآورد شده نرخ رشد نقدينگي،

و رشد نرخ ارز حقيقي در بازار آزاد که بر اساس تورم داخل و خارج متوسط مقدار خود 

 نيز. رشد شکاف توليد ناخالص داخلي بدون نفت ، وارد گرديدمحاسبه شده است

ه شده دزدايي شده است. در محاسبه رشد شکاف توليد از متغير توليد بالقوه استفافصلي

است. توليد بالقوه از ديدگاه عرضه حدکثر توليدي است که اقتصاد بدون تورم قادر به 

توليد آن است. در اين مقاله از روش فيلتر هادريک پرسکات به عنوان يکي از بهترين 

در دوره اول به و تورم نتايج حاصل از معادله شکاف توليد ها استفاده شده است. روش

 است:ارائه شده  1و  2جدول صورت 

                                                 
 بر پايايي است. انجام شده است. فرضيه صفر اين آزمون مبتني KPSSپايايي با آزمون  3
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 نتايج حاصل از تخمين معادله شکاف توليد در دوره اول :(2)جدول 
 c 1-tM 2-tM 1-tGAPY 2-tGAPY 1-tΠ 2-tΠ Dumy متغير

 0/02- 0/01 0/01 0/25 0/36 0/09 0/002- 0/02-  ضريب

  61/0=2R   F=5/9       
  منبع: محاسبات تحقيق

 تورم در دوره اولشکاف حاصل از تخمين معادله نتايج (: 3)ل جدو
 c 1-tGAPY 2-tGAPY 1-tΠ 2-tΠ 1-tRER متغير

 0/01 0/15 0/04 1/20- 1/19 0/02- ضريب 

   7/0=2R    F=4/6   
 منبع: محاسبات تحقيق

معادله دو شه واحد در جمله پسماند هر ي، وجود ردوره اول ب معادلاتيپس از برآورد ضرا

اند، که در معادله وارد شده ييرهايمتغ يجمعتا هم گرديدروش انگل و گرنجر آزمون  به

و پايا هستند. در  I(0)جمع از مرتبه گردد. جملات پسماند معادلات انتقال، هم يبررس

ص مورد استفاده قرار گرفته است تا صحت و اعتبار يتشخ يهااز آزمون يامجموعهادامه، 

  (5و  1 جدول)رد. يقرار گ يابيمورد ارز يز نظر آمارا شده روابط برآورد

 دوره اوله شکاف توليد )تقاضاي کل( در معادل هاي: آزمون(4) جدول
 نتيجه آزمون کميت بحراني آماره آزمون نوع آزمون

  جملات خطا خودهمبستگي عدم F=2/14 P=0/14 اختلال ملاتجيخودهمبستگ
 الگو درست يح تصر F=0/20 P=0/66 تصريح صحيح مدل

 جملات خطاتوزيع نرمال  𝜒2=0/31 P=0/85 نرمال بودن جملات اختلال
 واريانس همساني جملات خطا F=1/38 P=0/25 واريانس ناهمساني

 منبع: محاسبات تحقيق
 دوره اولکاف تورم )منحني فيليپس( در هاي معادله شآزمون (:5) جدول

 نتيجه آزمون کميت بحراني آماره آزمون نوع آزمون
 عدم خودهمبستگي جملات خطا  F=2/50 P=0/1 جملات اختلالخودهمبستگي

 تصريح درست الگو  F=0/10 P=0/75 تصريح صحيح مدل
 توزيع نرمال جملات خطا 𝜒2=3/29 P=0/19 نرمال بودن جملات اختلال

 واريانس همساني جملات خطا F=2/41 P=0/11 واريانس ناهمساني
 سبات تحقيقمنبع: محا

هاي بررسي خودهمبستگي جملات اختلال، ناهمساني واريانس، تصريح صحيح آزمون 

دوره در  ف توليد و انحراف تورمالال در هر دو معادله شکخمدل و نرمال بودن جملات ا
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جملات خطا خودهمبستگي پياپي و واريانس هر دو معادله در دهد که نشان مياول 

 ند. همچنين تصريح الگو به درستي انجام شده است.دارنرمال  و توزيع دارندناهمساني ن

 در دوره يبرآورد يها، مدلدر دو دوره ياست پوليس ييسه کارايمقا يبررس يدر ادامه برا

، رها و جملات اختلاليمتغ ييايپا يپس از بررس د.يز برآورد گرديدوره دوم ن دراول، 

 يص جهت بررسيتشخ يهاد شد و آزمونز برآوريزم انتقال دوره دوم نيمعادلات مکان

 شود.يانجام م يبرآورد ياعتبار پارامترها

 دوره دومافته در نتايج آزمون ريشه واحد ديکي فولر تعميم ي (:6) جدول

 نتيجه آزمون کميت بحراني آماره آزمون نام متغير
 I(0)  -31/2( ٪5) -13/1 شکاف تورم
 I(0)  -33/1( ٪3) -11/1 شکاف توليد

 I(0)  -31/2( ٪5) -33/1 شد حجم نقدينگير
 I(0)  -31/3( ٪5) -53/2 رشد نرخ ارز

 منبع: محاسبات تحقيق
ود ه وجيفرضدهد يافته در دوره دوم نشان ميواحد ديکي فولر تعميم نتايج آزمون ريشه

ن بر اساس يشود. بنابرايدرصد رد م 33تا  35سطح رها در يه متغيکل يشه واحد براير

ر ادامه د ستا هستند.يرها در سطح ايه متغيکل، يافتهديکي فولر تعميم واحدشهين رآزمو

در  .شوديارائه م يروش حداقل مربعات معمول باسم انتقال يمعادلات مکان نيج تخمينتا

 ( 3و  3جدول ) نيز لحاظ شده است. ينفتدر دوره دوم، اثر شوک  شکاف توليدمعادله 

 تخمين معادله شکاف توليد در دوره دوم نتايج حاصل از(: 7) جدول
 ضريب متغير

c 03/0-  

Mt-1 32/0  

Mt-2 03/0-  

GAPYt-1 15/0  

GAPYt-2 33/0  

Πt-1 03/0  

Πt-2 3/0-  

RERt-1 03/0  

Dumyoil 003/0  

MA(2) 33/0  

R2 33/0  
F 2/32  

 منبع: محاسبات تحقيق
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 شکاف تورم در دوره دومنتايج حاصل از تخمين معادله  (:8) جدول

 c 1-tGAPY 2-tGAPY 1-tΠ 2-tΠ 1-tRER متغير

 01/0 01/0 23/0 -21/0 13/0 0 ضريب برآوردي

   33/0=2R     5/4= F   

 منبع: محاسبات تحقيق
 .از مرتبه صفر است يياز پايا يحاکجملات پسماند معادلات انتقال،  يجمعهم يبررس

 ارائه شده است. 30و  3 ، در جدولبرآوردي هاي تشخيص معادلاتآزموننتايج 

 دوره دوم کل( در هاي معادله شکاف توليد )تقاضايآزمون :(9) جدول

 منبع: محاسبات تحقيق

 وره دومدر دس( ي معادله شکاف تورم )منحني فيليپهاآزمون: (11)جدول 

 زموننتيجه آ کميت بحراني آماره آزمون نوع آزمون

 عدم خودهمبستگي جملات خطا  F=0/17 P=0/84 اختلالجملاتخودهمبستگي

 تصريح درست الگو  F=1/20 P=0/24 تصريح صحيح مدل

 توزيع نرمال جملات خطا 𝜒2=3/75 P=0/15 نرمال بودن جملات اختلال

 واريانس همساني جملات خطا F=1/1 P=0/38 واريانس ناهمساني
 قيقمنبع: محاسبات تح

اختلال، ناهمساني واريانس، تصريح صحيح  هاي بررسي خودهمبستگي جملاتآزمون

مدل و نرمال بودن جملات اختلال در هر دو معادله شکاف توليد و انحراف تورم در دوره 

دهد که در هر دو معادله جملات خطا داراي خودهمبستگي پياپي و واريانس دوم نشان مي

زيع نرمال هستند. همچنين  تصريح الگو به درستي انجام شده ناهمساني نبوده و داراي تو

  است.

 ينه پوليه بهد: تعيين قاعيبانک مرکز يسازنهيبه مسئله حل  -6-2

 آماره آزمون نوع آزمون
کميت 

 بحراني
 نتيجه آزمون

 عدم خودهمبستگي جملات خطا  F=3/12 P=0/06 جملات اختلالخودهمبستگي

 تصريح درست الگو  F=3/58 P=0/07 تصريح صحيح مدل

 ملات خطاتوزيع نرمال ج 𝜒2=1/44 P=0/49 نرمال بودن جملات اختلال

 واريانس همساني جملات خطا F=0/54 P=0/81 واريانس ناهمساني
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، يابينهيبه مسئله مربوط به  يود خطيب قيسم انتقال، ضرايمعادلات مکانن يپس از تخم

 يپرداخت. با جاگذار يددصورت ع به يابينهيبه مسئله توان به حل يمشخص گرديده و م

و  يکاتيل معادلات بلمن و ريو تشک  R و  B،C يهان، در ماتريسيب حاصل از تخميضرا

بدست   Fو بردار   Pسيماتر يمقدار عدد MATLAB در نرم افزار يکاتيحل معادله ر

 يدر قاعده بازخورد  F اربرد MATLAB افزارنرم يج حاصل از خروجيد. بر اساس نتايآيم

 ر خواهد بود:يصورت زبه 

𝐹= [Mt-1, GAPYt, GAPYt-1, πt, πt-1                                                     )31(  

درنظر  3/0و  1/0ترتيب به ديتولتورم و رات ييتغ ي، وزن نسبانجام شده اول يسازنهيدر به

ه صورت بدوره اول و دوم  رد يابينهيل از پروسه بهنه حاصيقاعده بهج ينتاشده است. گفته 

ر ييتغ با ياستينه سيرات قواعد بهييت و تغيلازم به ذکر است در ادامه، حساس ر است.يز

 گردد.يم ارائه 32و  33ول جداعمال شده در  يهاوزن

𝐹= [-0/04, -3/75, 0/50, -0/14, -0/08]                               دوره اول  

Mt = -0/04 Mt-1 -1/35 GAPYt + 0/50 GAPYt-1 -0/31 πt -0/03 πt-1 

 

𝐹= [ 51/0 , - 13/2 , 35/0- , 35/0- , 35/0 ]                                         دومدوره  

Mt = 0/53 Mt-1 -2/13 GAPYt - 0/35 GAPYt-1 -0/35 πt +0/35 πt-1 

ا قاعده ريد. زر نمويتفس يک معادله اقتصادسنجيد آن را مانند ينبا دهعن قايار يتفسدر 

رها و ين متغين پروسه روابط بيا حاصل شده و در ايپو يابينهيند بهيک فرايموجود از 

کند،  رييک واحد تغيا هستند. در واقع، اگر تورم يصورت پو سم انتقال بهيمعادلات مکان

ر گيکديرها در طول زمان بر يرات متغييرا تغيز؛ رها را ثابت فرض نمودير متغيتوان ساينم

ر اساس ب ينگيرات نرخ رشد نقدييم تغيتنظ يبرا ينه، دستورالعمليد. قاعده بهناثر دار

فته ا در نظرگريپو ابطوررها ين متغيقاعده بن يات اقتصاد است و در ياطلاعات موجود وضع

و  شکاف محصول، تورم انحراف د بر اساس اطلاعات خود ازيبا يشده است. بانک مرکز

 را بر اساس ينگينه نرخ رشد حجم نقديزان بهيم دوره قبل، ينگينرخ رشد حجم نقد

 .(1931 ،3خورسندي و همکاران) دين قاعده مشخص نمايب ايضرا

سبت به د نيبانه يبه ينگي، نرخ رشد حجم نقدينه پوليقابل درک است بر اساس قاعده به

انگر يب نهيرا قاعده بهيزنشان دهد.  ينفالعمل مخ تورم و شکاف محصول عکسنرانحراف 

                                                 
1 Khorsandi et al. (2012) 
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طه د است و نشان دهنده رابينسبت به شکاف تورم و انحراف تول يتابع واکنش بانک مرکز

بودن  يست و منفيد و انحراف از تورم نيو شکاف تول ينگيرات رشد حجم نقديين تغيب

د از يانحراف به سمت بالا تول يد که به معنيش شکاف تولين معناست که با افزايآنها بد

دهد ياز خود واکنش نشان م ينگيبا کاهش رشد حجم نقد يت بانک مرکزد بالقوه اسيتول

از  ينگيبا کاهش رشد حجم نقد يبانک مرکز ش انحراف تورم از تورم هدفيو با افزا

نه، انقباض در نرخ رشد ين قاعده بهيگر، ايبه عبارت دکند. يم يريش تورم جلوگيافزا

نش نرخ واککند. يشنهاد مياف محصول پتورم و شکانحراف ش يرا نسبت به افزا ينگينقد

 ز به صورت مثبتين دوره قبل ينگينه به نرخ رشد حجم نقديرشد حجم نقدينگي به

د خود يبوده و نبا يبانک مرکز يگذاراستيابزار س ينگير رشد نقديرا، متغيخواهد بود. ز

 د.يبه عنوان عامل نوسان در اقتصاد کلان عمل نما

قوه لاد بيافته از توليد تحقق يبه صورت درصد تفاوت تول که شکاف محصول يياز آنجا

از  شيافته بير بدان معنا است که محصول تحققين متغيش ايف شده است، افزايتعر

د يتول کهيدر حالتدهد يب حاصله نشان مين ضريافته است. بنابرايمحصول بالقوه رشد 

ران يصاد اابد. در اقتيد کاهش ياب ينگي، نرخ رشد نقدد بالقوه رشد کنديش از توليب يواقع

ه صورت د بيش شکاف توليافزا ،بنابراينبوده است،  يدر اکثر مقاطع شکاف محصول منف

 يو واقعد بالقوه يک شدن توليمطلق شکاف محصول و نزدکاهش قدر يبه معنا يجبر

  .است ينگينقد نه کاهش نرخ رشديعمل بهالن حالت عکسياست. در ا

 شده در يه بررسنين قاعده با قواعد بهيج حاصل از ايان نمود نتايبتوان يدر مجموع م

همچون قاعده  يترو قواعد ساده (7002) 2نيو گل (1333) 3مطالعات رودبوش و اسونسون

اف تورم و شک انحراف نه در مقابليالعمل بهعد عکسان قويه ايدارد. در کل يلور، همخوانيت

از فرم وضعيت  (7002) نين نکته مطابق با گليادرک  يبرا بوده است. يمحصول انقباض

نه يدار قاعده بهيپا محاسبه فرم تعادل يشود. برايتابع استخراج شده استفاده م 1داريپا

                                                 
1 Rudebusch & Svensson  
2 Gelain 
3 Steady State 
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م تعادل ن، فرير است. بنابرابرقرا  i-t= X tX رها رابطهيمتغ يتمام يشود که به ازايفرض م

 :3ر خواهد بوديبه صورت زنه يدار قاعده بهيپا

Mt=-0/01 Mt-1-1/25 GAPYt – 0/22πt                      دوره اول 

Mt=0/51 Mt-1-1/11 GAPYt – 0/002πt                      دوره دوم 

ل تورم و شکاف محصو انحراف مقدار واکنش نسبت بهمقايسه ن فرم امکان يبدست آوردن ا

ابر در بر ياست پوليعمل سالدار عکسياست که در تعادل پا درک. قابل کندفراهم ميرا 

با توجه  ديلتوشکاف نسبت به  يالعمل کلبوده و عکس يش محصول و تورم انقباضيافزا

ب يکه قدرمطلق ضر يطوردتر است. بهيشد ،د در تابع هدفيشتر شکاف توليبه وزن ب

ت به تورم گذار نسبسياست نهيبه ليکن واکنشاست.  تورمب يضر بزرگتر از ديشکاف تول

 .شده است افزودهد يت شکاف توليحساس بهافته و ي کاهشه دوم در دور

ت که در اس ييرهاين وزن متغييتع ياستينه سين قاعده بهيياز موضوعات مهم در تع يکي

زان نوسان يگذار در خصوص ماستيحات سيها به ترجن وزنيشود. ايان ظاهر ميتابع ز

گذار استيبه عبارت ديگر س ار هستند.ديک راه حل پايو لازمه  دارد يا تورم بستگيد يتول

تابع  را در يبرخوردار است؛ وزن نسب يت بالاتريک از اهدافش از اهمينکه کداميبسته به ا

م را در تابع زن توروشتر نگران کنترل تورم باشد، يگذار باستياگر س .کند ين مييان تعيز

ت يد، اهمشتر باشيد بيلر شکاف تويکه وزن متغيرد و در صورتيگيشتر درنظر ميان بيز

تخاب رو، اننياز ا ابد.ييش ميافزا ينگيم نقديسه با وزن تورم در تنظير در مقاين متغيا

اسونسون  فيبنابر تعر. (1911، 1خليلي عراقي و همکاران) است 2يدستور يها به نوعوزن

ه کيان باشد، درحاليمحض است که فقط تورم در تابع ز يتورم وقت يگذار(، هدف1332)

د يهدف چون شکاف تول يرهاير متغيدهد که ساير اجازه ميپذتورم انعطاف يگذارهدف

 ياست پولينه سيقاعده به يز که هدف آن طراحين مقاله نيدر ا ز وجود داشته باشد.ين

 باشد.يد مير مورد تاکيپذتورم انعطاف يگذارران است، روش هدفياقتصاد ا يبرا

ر ها در متفاوت وزنيمقاد يبرادو دوره اول و دوم  يبرا ياستيس نهين مقاله قاعده بهيدر ا

شود يو ارائه ميک سناريک از آنها به عنوان يشود که هر يتابع هدف محاسبه م

                                                 
در قواعد استخراج شده، عکس العمل بهينه در مقابل انحراف تورم و شکاف محصول انقباضي بوده است. البته  3

هاي آنها در يکي و ضريب وقفه همان طور که ملاحظه شد ضريب انحراف تورم و شکاف محصول داراي علامت منفي

 ها مثبت بوده است. اما در مجموع عکس العمل بهينه در مقابل اين دو متغير انقباضي بوده است.از دوره
2 Normative 
3 Khalili Araghi et al. (2010) 



 

 

 

 

 

 

  51                    3131 مستانز/ 1/ شماره چهارم/ سال اقتصاد کاربردي هاينظريهفصلنامه 

  

و  1/0 يهاوزن با اختصاص ياستينه سيول ابتدا قاعده بهان جدي(. در ا32و33)جدول

 يوهايد. در سناريگرداول استخراج  يويد به عنوان سناريلوتشکاف  تورم و به انحراف 3/0

د يافته به تورم و تولياختصاص  يهار وزنييج نسبت به تغيت نتايحساسدوم تا پنجم 

و زن وکاهش ب اثر يترتبهپنجم تا دوم  يويب که در سنارين ترتيشود. بديل ميتحل

 قدينگين اي تنظيمان بريدر تابع ز رمنوسان توو اهميت وزن  افزايشو د ينوسان تولاهميت 

 ؛ندارند يخاص يخود معن يها به خودمربوط به وزن ير عدديمقاد 3شود.يم يبررس

 ن اهداف است.يا ينسب يهاان وزنيت، ارتباط ميبا اهم مسئله 

 در دوره اول مختلف يوهايتحت سنار ياستينه سيقاعده به :(11) جدول
 ياستينه سيقاعده به  (λ -1) ديتول و( λ) تورم وزن ويسنار

 λ :0/3  0/7      1- λ : Mt=-0/01 Mt-1-1/25 GAPYt – 0/22πt 3ي ويسنار

 λ :0/5  0/5      1- λ : Mt=0/3 Mt-1-2/12 GAPYt – 0/23πt 2سناريوي 

 λ :0/7  0/3      1- λ : Mt=0/21 Mt-1-3/13 GAPYt – 0/23πt 1سناريوي 

 λ :       20/ λ : -1 Mt=0/13 Mt-1-0/31 GAPYt – 0/22πt/80 1سناريوي 

 1λ :         10/ λ : -1 Mt=0/13 Mt-1-0/01 GAPYt – 0/21πt 5سناريوي 

 قيحقمنبع: محاسبات ت

 مختلف در دوره دوم يوهايتحت سنار ياستينه سيقاعده به: (12) جدول
 قاعده بهينه سياستي ( λ -1( و توليد )λتورم ) وزن سناريو

 λ :0/3  0/7      1- λ : Mt=0/51 Mt-1-1/11 GAPYt – 0/002πt 3سناريوي 

 0/5λ :  0/5      λ : -1 Mt=0/51 Mt-1-1/22 GAPYt – 0/23πt 2سناريوي 

 0/7λ :  0/3      λ : -1 Mt=0/51 Mt-1-2/31 GAPYt – 0/13πt 1سناريوي 

 λ :       20/ λ : -1 Mt=0/51 Mt-1-2/31 GAPYt – 0/15πt/80 1سناريوي 

 1λ :         10/ λ : -1 Mt=0/51 Mt-1-2/52 GAPYt – 0/33πt 5سناريوي 

 منبع: محاسبات تحقيق

 دهديدر دوره اول و دوم نشان م ينه پوليبه قاعده به يابيو دست يابينهيج حاصل از بهينتا

در هر دو دوره با افزايش وزن انحراف تورم و کاهش وزن شکاف توليد، به ترتيب ضريب 

                                                 
ده رم بوپولي در ادبيات جديد سياست پولي کنترل تو هدف اصلي سياست (،3133) مطابق خورسندي و همکاران 3

و شکاف محصول هدف جانبي است. بنابراين، در سناريوهاي ارائه شده به افزايش وزن انحراف تورم و کاهش وزن 

 شکاف توليد توجه شده است.
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. اما تقريبا در همه سناريوها و در هر دو دوره مي يابدب توليد کاهش تورم زياد و ضري

 ضريب شکاف توليد بيشتر از ضريب انحراف تورم است.

ذار گاستيت سيحساس، اول يبه جز سناريو شده يبررس يوهايسنار يدر تمام همچنين

به  د.بايش يدر دوره دوم نسبت به دوره اول افزامي بايست تورم انحراف نسبت به  يپول

وره از دشتر يب ديبا دوره دومدر  نسبت به اهداف تورمي يبانک مرکزتوجه گر، يعبارت د

وان بيان نمود سياست تيليکن، با توجه به صعودي بودن تورم در دوره دوم، م. اول باشد

 گذار پولي به صورت بهينه عمل نکرده است.

با جه ين نتيه اول بوده است. اردو شتر ازيد در دوره دوم بيب شکاف تولين، ضريعلاوه بر ا

 ينمب ينه بانک مرکزي؛ واکنش بهي دوره دوماقتصاد يد و رشد منفيکود شدتوجه به ر

 سازگار انرياقتصاد ا يهاتيبا واقع دهد کهرا نشان ميد يهدف رشد تول ربشتر يب بر تمرکز

  است.

دوره قبل در دو نسبت به نرخ رشد  يدر دوره جار ينگيرشد نقدنرخ ن واکنش يهمچن

در هر دو دوره تغييرات نرخ رشد نقدينگي، متفاوت بوده است.  يکم ،يدوره مورد بررس

با توجه به قاعده بهينه پولي پيشنهاد ليکن،  3موافق سيکل و واکنش آن مثبت بوده است.

 ينگيبه نرخ رشد نقد نسبت يشديدترواکنش در دوره دوم  يگذار پولاستيس ودشيم

 د.هنشان دمقايسه با دوره اول  دردوره قبل 

ب ري، ضبا افزايش وزن شکاف توليدهد ديپولي در دو دوره نشان مبهينه نتايج قواعد 

ا تمرکز ب هددياين نکته نشان م کاهشي و يا ثابت باشد. اهميت نرخ رشد نقدينگي بايد

ياست س، يبيشتر بر افزايش توليد، از اهميت رشد نقدينگي کاسته خواهدشد. به عبارت

 نخواهد کرد. کمک پولي انبساطي در اقتصاد ايران به کاهش شکاف توليد

و  ياقتصاد يهانه استخراج شده بدون حضور شوکيم به ذکر است قواعد بهزلا

رمنتظره واکنش يغ يهاارائه شده است. در واقع در صورت وقوع شوک يراقتصاديغ

 يريذپنه بدون انعطافيقواعد به يجرالور، ايابق با تطگذار متفاوت خواهد بود و ماستيس

حرکت و جهت اقتصاد را نشان  ير کليمس نه، صرفا يباشد. قواعد بهيح نميمطلوب و صح

در اجرا و  يراتييتغ يريپذبر اساس انعطاف ديها بادهند و در صورت وقوع شوکيم

 جاد نمود.يها  ااستيس يسازادهيپ

                                                 
 اول منفي اما بسيار کوچک است. رشد نقدينگي در دوره جاري نسبت به نرخ رشد دوره قبل در دوره واکنش 3
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 و پيشنهادها يگيرنتيجه -7
ر ياخ يهادر دههبالا  يهاو تورم يو پول ياقتصاد يگذاراستيس يج تجربينتا يبررس

 ياز راهکارها يکيها بوده است. استين سيت کامل اياز عدم موفق يحاکران يقتصاد اا

 يديصلاحد يهااستيدر مقابل س يقواعد پول يري، بکارگيپول يهااستيس يسامانده

ي سياست بررسابد. يبهبود  يپول يهااستيس يو اثربخش يگذار پولاستياست تا اعتبار س

هاي پولي در ايران نشان مي دهد، بانک مرکزي قاعده مشخصي را دنبال نکرده و بيشتر 

بر اساس صلاحديد عمل نموده است. سياست گذاران پولي در سال هاي اخير در مواردي 

يل ضعف ن، به دلبراي افزايش توليد و اشتغال، سياست پولي انبساطي اعمال نمودند؛ ليک

که با  دست يافتند. در صورتي افزايش تورم به جاي افزايش توليدبه مکانيزم انتقال پولي 

 اجراي سياست پولي قاعده مند، زيان اجتماعي کمتري حاصل خواهد شد.

انحراف  يرهايشامل توان دوم متغ يان بانک مرکزين مقاله با حداقل کردن تابع زيدر ا

استخراج  ينه پولي، قاعده بهيزم انتقال پوليد مکانيق ، نسبت بهديتورم و رشد شکاف تول

ر يوان متغبه عن ينگيبا درنظر گرفتن نرخ رشد نقد يزم انتقال پوليمعادلات مکان د.يگرد

 يرهايد متغهدمي ران نشان ينه اقتصاد ايبه ياست پوليس هقاعدد. يکنترل برآورد گرد

ن يياز عوامل تع ،ياستير سير دوره قبل متغادد و مقينرخ تورم، رشد شکاف تولانحراف 

 ند. يآيشمار منه بهيبه هکننده قاعد

ر که د حاکي از آن است دينرخ تورم و شکاف تولانحراف ب معادلات يج برآورد ضراينتا

ن دوره يدر ا .رددا يد رابطه مثبتيبا شکاف تولمدت در کوتاه ينگينقدنرخ رشد  دوره اول

که  داشته است يها را درپمتيق ييجزش يد، افزايبا کاهش تول ينگيکاهش نرخ رشد نقد

در  د.د منجر خواهد شيش توليدکننده، به افزايزه توليش انگيها، با افزامتيش قين افزايا

نابراين، بمثبت است. با شکاف توليد در کوتاه مدت  ينگينرخ رشد نقدرابطه ز يندوره دوم 

ت انقباضي شديد در کوتاه مدت، منجر به تعميق در شرايط رکود اقتصادي، اجراي سياس

سياست پولي انقباضي در طول زمان از طريق کنترل تقاضاي کل، اثر  رکود مي شود. اما

کاهش تورم در مرحله بعد اثر مثبتي بر ، در نتيجه؛ خود را بر کاهش تورم خواهد گذاشت

 توليد خواهد داشت.

در ، از رشد نقدينگي ي ناشيايران با تورم بالااين نتايج با توجه به مواجه بودن اقتصاد 

قتصاد اقابل توجيه است. به عبارت ديگر، بانک مرکزي نمي بايست براي تحريک دهه اخير 
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به تزريق نقدينگي روي مي آورد. قابل مشاهده است تنها دستاورد اين اقدامات، نه رشد 

 اقتصادي بلکه تورم فزاينده بوده است.

ده با عمل به قاع يگذار پول استي، سينه پولياز برآورد قاعده به ج حاصليبر اساس نتا

 شاننو سازگاري  العمل مناسبد و تورم عکسيدوره نسبت به انحراف تولدو در هر بهينه 

 ياستير سيمقدار باوقفه متغ نسبت به يواکنش بانک مرکزمطابق با اين قواعد، د. خواهد دا

 .استسازگار دو دوره هر در و  در کليه سناريوها

در هر د يتول شکافنسبت به  يواکنش مقامات پول قواعد استخراج شده پيشنهاد مي کند

توليد در دوره شکاف همچنين واکنش نسبت به اشد. دتر از انحراف تورم بيشددو دوره 

گذار ستايواکنش س سهيمقا دوم نسبت به دوره اول در کليه سناريوها افزايش يافته است.

 رت به کنترل تورم ديش حساسياز افزا ي، حاکدر دو دوره انحراف تورم نسبت به يپول

ليکن، با توجه به صعودي بودن تورم در دوره دوم، دوره دوم نسبت به دوره اول است؛ 

 توان بيان نمود سياست گذار پولي به صورت بهينه عمل نکرده است.مي

گذاران پولي توصيه مي شود  ، بر اساس نتايج برآوردي اين مطالعه به سياستاز اين رو

رفتار خود را بر اساس قاعده خاصي براي افزايش کارايي و موثرتر بودن سياست پولي، 

شکل دهند؛ زيرا قاعده مند بودن سياست ها، زيان اجتماعي کمتري خواهد داشت. 

همچنين، اجراي سياستهاي باثبات، داراي اعتبار و با انضباط پولي، فضاي مناسبي براي 

 اقتصادي و کاهش آثار منفي تورم ايجاد خواهد نمود. رشد

 وارد اقتصاد به که است هاييشوک به تهاجمي پاسخ مستلزم گذارسياست بهينه رفتار

 هايسياست ثبات و اطلاعات شفافيت فقدان به توجه با ويژهبه موضوع اين شوند.مي

 را به اقتصاد ضعيتو متغيرهاي تغييرات از توجهي قابل بخش که کشور در اقتصادي

 .يابدمي بيشتري اهميت کند،مي تبديل نشدهبينيپيش تغييرات

 هارائ يا و ديگر هايشوک کردن وارد و شناسايي با مقاله اين در دست آمده به نتايج

به  آن يج تجربين نتايهمچن .شد خواهد تقويت هاشوک اين رفتار براي توضيح هاييمدل

 تد و تورم وابسته اسيوه و تورم هدف در محاسبه انحراف تولد بالقيمحاسبه تول يچگونگ

با توجه به اهميت سياست  علاوه بر اين، .که مي توان در ساير مطالعات مورد توجه قرار داد

، بررسي ساير روشها و ابزارها و ديگر انواع قواعد پولي مي تواند پيشنهادي براي هاي پولي

 مطالعات آتي باشد.
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