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 امروزه استفاده از قواعد پولي به جاي سياستهاي اختياري و صلاحديدي به عنوان

اعتبار سياستگذار و اثربخشي سياسـتهاي پـولي بـه حسـاب      راهي در جهت افزايش
پـولي، تحـت   ه آيد و ارجحيت هدايت سياسـت پـولي از طريـق يـك قاعـد      مي

در اين تحقيق به دنبـال اسـتخراج   . شرايطي توسط محققين به اثبات رسيده است
طـوري   پـولي  هدف مياني سياست قاعده بهينه پولي در ايران هستيم به طوري كه

 .كنترل شود كه كمترين خسارت و بالاترين سطح رفاه را بـه دنبـال داشـته باشـد    
با هدف حداقل كردن تـابع زيـان بانـك     پويايابي  بهينه هبدين منظور از يك مسئل

 ـمركزي، شامل مجموع مربعات شكاف محصول و تورم با قيد محـدوديت مكاني  م س
آنجا كه وجود مسـئله پايـداري تـورم در    از . شود استفاده ميپولي  سياست انتقال

ايران توسط مطالعات مختلف به اثبات رسيده است، در اين مقاله تابع زيـان بانـك   
قاعده بهينه با استفاده از مركزي با فرض وجود پايداري تورم در نظر گرفته شده و 

مقايسه مجموع زيان بانك مركزي  .ريزي پويا استخراج گرديده است تكنيك برنامه
دهـد كـه    در حالت اجراي قاعده بهينه استخراج شده و شرايط واقعـي نشـان مـي   

قاعده حاصله توانسته است سطح رفاه اجتماعي را افزايش دهد و بنابراين اسـتفاده  
  . از قاعده بهينه بر سياست صلاحديدي بانك مركزي ارجحيت دارد
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  مقدمه .1
ثيرگـذاري بـر سـطح    أسياستهاي پولي، مجموعه تصميمات و اقدامات مقامات پولي كشـور بـراي ت  

ميزان توليد و اشتغال به عنوان مهمترين متغيرهاي  ها و سطح قيمت معمولاً. استفعاليتهاي اقتصادي 
كشـورهاي مختلـف نشـان داده     هتجرب ـ. هستندمطرح  ود در تابع هدف مسئولين پولي كشورهاموج

ف رشـد اقتصـادي بـه روش    روي از هـد  است كه هدايت سياستهاي پـولي بـه روش سـنتي و دنبالـه    
  .گردد ايجاد نموده و منجر به انحراف تورم از سطح مطلوب آن مي  »1اريب تورمي«صلاحديدي، 

به جاي سياستهاي اختيـاري و صـلاحديدي بـه عنـوان      »2قواعد سياست پولي« امروزه استفاده از
آيد و ارجحيت  اعتبار سياستگذار و اثربخشي سياستهاي پولي به حساب مي راهي در جهت افزايش

هنـوز در  . پولي، توسط محققـين بـه اثبـات رسـيده اسـت      ههدايت سياست پولي از طريق يك قاعد
، قاعـده  3امـا از ديـدگاه تيلـور    .توافق وجود نـدارد  »ه سياست پوليقاعد«مورد معني دقيق اصطلاح 

بايست اهـداف ميـاني    مي كه شرايطي را كه تحت آن سياستگذار پولي اي است سياست پولي برنامه
اخيـر، اسـتفاده از    هدر دو ده ـ. كنـد  تر مشخص مي سياست پولي را تغيير دهد، به روشني هرچه تمام

يـابي و توصـيف عملكـرد سياسـتي بانكهـاي مركـزي در كشـورهاي        قواعد سياست پولي براي ارز
پيشرفته اقتصادي به سرعت رشد و گسترش يافته و به طور مكرر توسط سياسـتگزاران پـولي مـورد    

توانـد از اهميـت بـالايي     بنابراين پرداختن به اين مهم در اقتصاد ايـران مـي  . استفاده قرار گرفته است
  . ايطي كه سالها نرخهاي تورم دو رقمي را تجربه نموده استبه خصوص در شر. برخوردار باشد

هـدف ميـاني   اي هسـتيم كـه    در اين تحقيق به دنبال استخراج قاعده بهينه پولي در ايران به گونه
 .طوري كنترل شود كه كمترين خسارت و بالاترين سطح رفاه را به دنبال داشته باشد سياست پولي

بـا قيـد    »4تـابع زيـان بانـك مركـزي    «شـامل حـداقل كـردن     پويـا ي يـاب  بهينه هبدين منظور يك مسئل
يـابي، از تكنيـك    جهت حل اين مسئله بهينه. شود حل مي 5پولي سياست م انتقالسمحدوديت مكاني

  . گردد استفاده مي MATLABافزار  و نرم» 6ريزي پويا برنامه«
در كليـه  . شـابهي برخوردارنـد  مطالعات انجام شده از ساختار م هپولي عمد هقواعد بهين هدر زمين

 اين مطالعات تابع هدف در نظر گرفته شده همان تابع زيان بانك مركزي بوده كه ايـن تـابع عمـدتاً   
 

1. Inflationary Bias 
2. Monetary Policy Rules 
3. John Taylor 
4. Central Bank’s Loss Function 
5. Monetary Policy Transmission Mechanism 
6. Dynamic Programming  
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يـابي، توابـع هـدف     بهينـه  هدر پروس ـ. اسـت يك تابع درجه دوم از شكاف محصول و شكاف تورم 
مكانيسـم   هدهنـد  شـان اين قيـود ن . شوند درجه دوم نسبت به يك سري قيود خطي حداكثرسازي مي

در اغلب مطالعـات، مكانيسـم انتقـال شـامل دو معادلـه بـوده كـه ايـن معـادلات          . هستندانتقال پولي 
چگونگي اثرگذاري متغير كنترل بانك مركزي را بر اهداف نهايي بانك مركزي يعني محصـول و  

كـه   اسـت مركزي متغير كنترل در واقع همان هدف مياني بانك . دهند تورم در طول زمان نشان مي
  .مدت بوده است كوتاه هدر اغلب مطالعات خارجي نرخ بهر

 ايـن در حـالي  . نيسـت دانيم در ايران، نرخ بهره از كاركردهاي لازم برخـوردار   همانطور كه مي
نرخ بهره را به عنـوان هـدف ميـاني     ست كه مطالعات خارجي موجود در زمينه قواعد بهينه، عمدتاًا

در واقع اين مطالعات مكانيسم انتقال كينزي را پذيرفته و نرخ بهره را بـه  . دسياست پولي مدنظر دارن
بنابراين قاعـده بهينـه خـود را    . دانند ترين مجراي اثرگذاري سياست پولي بر اقتصاد مي عنوان اصلي

از تنظـيم نـرخ    البته در بانكهاي مركزي اين كشورها نيز عمدتاً. دهند براي تنظيم نرخ بهره شكل مي
شود و از اين جهـت تحقيقـات انجـام شـده در بخشـهاي       ه جهت سياستگذاري پولي استفاده ميبهر

شود، همسـويي و   آكادميك اين كشورها با آنچه توسط مسئولين اجرايي بانكهاي مركزي انجام مي
  .مطابقت دارد

 از تعاريف مختلف حجـم پـول و   مطالعات دانشگاهي و آكادميك انجام شده در ايران، معمولاً
به عنـوان مثـال   . اند يا نرخ رشد آنها به عنوان متغير كنترل و هدف مياني سياست پولي استفاده كرده

پـور   ختايي و  سـيفي  ،)1381(، درگاهي و آتشك )1375(اي  توان به مطالعات  قطميري و شرزه مي
زمينـه   كه همگي در) 1385(هاي اقتصادي بانك مركزي ايران  ها و سياست و اداره بررسي) 1385(

همچنـين بانـك مركـزي    . اند، اشاره كرد قواعد ساده پولي و توابع واكنش بانك مركزي انجام شده
هـاي توسـعه    و در برنامـه  1كند ن هدف مياني سياست پولي اعلام ميايران نيز كلهاي پولي را به عنوا

راين به نظـر  بناب. شود بي به اهداف  تورمي، هدفگذاري مينيز نرخ رشد حجم نقدينگي جهت دستيا
رسد كه در ايران نيز يك اتفاق نظر بين مطالعات دانشگاهي و مسئولين اجرايـي بانـك مركـزي     مي

بر اين اسـاس در ايـن   . اند وجود داشته و كلهاي پولي را به عنوان هدف مياني سياست پولي پذيرفته

 

  .رجوع شود ياست پوليبه سايت بانك مركزي، بخش س. 1
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ري اسـتفاده  گـذا  مطالعه نيز از نرخ رشـد تعريـف گسـترده پـول بـه عنـوان هـدف ميـاني در قاعـده         
  1.شود مي

 خليلـي عراقـي،   هدر ايران مطالعات اندكي در زمينه قواعد پولي انجام شده و تنهـا در دو مطالع ـ 
، قاعـده بهينـه پـولي بـه روش كنتـرل      )1389(و درگاهي و شربت اوغلي ) 1388( شكوري و زنگنه

اول در آن اسـت كـه    تفاوت مطالعه حاضـر بـا مطالعـه   . ريزي پويا استخراج شده است بهينه و برنامه
مطالعه ذكر شده همانند مطالعات خارجي از نرخ بهره به عنوان متغير سياستگذاري و يا هدف مياني 

از نـرخ رشـد تعريـف گسـترده      ،اشاره شـد  استفاده كرده است اما در اين مطالعه براساس آنچه قبلاً
  .شود پول به عنوان متغير سياستگذاري استفاده مي

در آن اسـت كـه در ايـن تحقيـق     ) 1389(با مطالعه درگاهي و شربت اوغلي  مطالعهتفاوت اين 
در مطالعـه  . مسئله پايداري تورم نيز بـه طـور مشـخص وارد تـابع زيـان بانـك مركـزي شـده اسـت         

رغم اينكه وجود پايداري تورم در ايران براساس شاخصـهاي   علي) 1389(درگاهي و شربت اوغلي 
تابع زيان در نظر گرفته شده به صورت معمولي بـوده و بـدون در    مختلف به اثبات رسيده است، اما
نرخ مشخصي به عنوان نـرخ مطلـوب    ،در اين مطالعه در واقع. استنظر گرفتن فرض پايداري تورم 

به عنـوان هـدف سياسـت پـولي مطـرح      تورم در نظر گرفته شده و دسترسي به آن نرخ در هر دوره 
روبـرو   3كند، در شـرايطي كـه بـا مسـئله پايـداري تـورم       يان ميب 2اما همانطور كه وودفورد. شود مي

. نيستها درست  هستيم استفاده از يك نرخ مشخص و ثابت به عنوان هدف تورمي براي تمام دوره
دهد كه در هر دوره، ضريبي از شكاف تورمي دوره قبـل را بـه عنـوان هـدف تـورم       لذا پيشنهاد مي
 ،)1384(، محمـدي  )1381(ايران همچون درگاهي و آتشك مطالعات انجام شده در . لحاظ نماييم
و خـود مطالعـه درگـاهي و    ) 1385(هاي اقتصـادي بانـك مركـزي ايـران      ها و سياست اداره بررسي

بنـابراين در ايـن   . انـد  ييـد قـرار داده  رد تأپايداري تورم در ايران را مـو  وجود) 1389(شربت اوغلي 
  .  شود نك مركزي لحاظ ميمطالعه اين نكته در تعريف تابع زيان با

قسمت سـوم بـه ارائـه    . گردد بعد از مقدمه در قسمت دوم مباني نظري و ساختار الگو بحث مي 
  .گردد گيري ارائه مي بندي و نتيجه در پايان جمع. نتايج و تحليل آنها اختصاص دارد

 

تواننـد بـه    است كه در تحقيق مستقل ديگري كه توسط نويسندگان انجام شده، متغيرهاي مختلـف كـه بـه طـور بـالقوه مـي       گفتني. 1
عنوان هدف مياني بانك مركزي مطرح باشند، مورد آزمون قرار گرفته و از بين آنها تعريف گسترده پول براساس معيارهاي مختلف 

  .متغير، تشخيص داده شده استترين  مناسب
2. Woodford (2003) 
3. Inflation Persistence 
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  و ساختار الگو مباني نظري .2
  يقواعد پولي در برابر سياستگذاري صلاحديد .2-1

منـد در مقابـل سياسـتهاي پـولي صـلاحديدي از مهمتـرين مباحـث         بحث سياستگذاري پولي قاعده
ال اصلي در اين بحث آن است كه آيا سياست پـولي بايـد   ؤس. آيد سياستگذاري پولي به حساب مي

  .توسط قواعد شناخته شده و از قبل معين هدايت شود و يا به صلاحديد سياستگذاران سپرده شود
اين قاعده . ترين قاعده پولي شناخته شده بود اصلي) 1959(لهاي متمادي قاعده فريدمن براي سا

بنا شده و بر عـدم اطمينـان موجـود در اثربخشـي سياسـت پـولي       ) 1936(بر پايه مقاله هنري سيمونز 
كند كه در شرايطي كه عدم اطمينان نسبت به طول دوره  به طور خلاصه فريدمن بيان مي. تكيه دارد

توانـد باعـث    گذاري سياست پولي وجود دارد، مديريت عرضه پول به صورت صـلاحديدي مـي  اثر
  1.نمايد بنابراين فريدمن قاعده رشد ثابت پولي را مطرح مي. افزايش نوسانات اقتصادي شود

. وارد فضـاي جديـدي شـد   ) 1977(بحث قواعد به طور اساسي توسط مقاله كيدلند و پرسكات 
نشان دادند كه تعهد بانك مركزي بـه يـك قاعـده از     2له ناسازگاري زمانيآنها با مطرح كردن مسئ

تواند اثرات مفيدي داشته باشد كه سياسـتهاي صـلاحديدي از ايـن فوايـد برخـوردار       قبل معين، مي
كنند كه اگر متغيرهـاي اقتصـادي بـه انتظـارات افـراد نسـبت بـه         كيدلند و پرسكات بيان مي. نيستند

تواند زيان بانك مركـزي را   داشته باشد، آنگاه تعهد داشتن به يك قاعده مي سياستهاي آتي ارتباط
در واقع متعهد بودن بانك مركزي بـه اجـراي قاعـده    . نسبت به سياستهاي صلاحديدي كاهش دهد

نقطه ضعفي كـه   .تواند باعث تغيير انتظارات به صورتي شود كه سطح رفاه اجتماعي افزايش يابد مي
آنهـا  . انـد  پرسكات وجود دارد آن است كه آنها مسئله كنترل را ناديده گرفتـه  در مباحث كيدلند و

تواند تـورم را در سـطحي    فرض كردند كه سياستگذار داراي يك روش عملياتي دقيق است كه مي
تعهد به قواعد  اگر اختلالات كنترل را نيز وارد مدل نماييم، آنگاه الزاماً. خواهد كنترل نمايد كه مي
  .هاي صلاحديدي ارجحيت نداردبر سياست

جهت تحليل مسئله كنترل، تغييراتي در مدل كيدلند و پرسـكات داده و يـك جـزء     3كانزونري
دهد به طوري كه سرعت گـردش پـول از يـك      اختلال تصادفي در معادله تقاضا براي پول قرار مي

دگان دسـتمزد در زمـان   كنن ـ كند تعيين در بازي كه او تعريف مي. پروسه گام تصادفي تبعيت نمايد
توانـد در هنگـام اتخـاذ     توانند اين اختلال را مشاهده نماينـد، امـا سياسـتگذار مـي     گيري نمي تصميم

 

1. Carlson (1988), p. 2  
2. Time Inconsistency  
3. Canzoneri (1985) 
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حال اگر بانك مركزي اجازه انعطـاف  . هايي از تقاضا براي پول داشته باشد بيني سياست پولي، پيش
ه تغييـرات سـرعت گـردش همسـاز     هاي انجام شده نسبت ب ـ بيني تواند خود را با پيش داشته باشد مي

اي از  بنـابراين در چنـين شـرايطي وجـود درجـه     . توانـد بـه نفـع جامعـه تمـام شـود       نمايد و ايـن مـي  
البته از ديدگاه كانزونري اين تنها در زماني قابل دفاع . تواند مفيد باشد صلاحديد در كنار قواعد مي

ال انتقـادي  ؤس ـ. اقتصاد برخوردار باشنداست كه مسئولين پولي از اطلاعات كافي نسبت به موقعيت 
كنـد آن اسـت كـه اگـر مسـئولين پـولي در هنگـام سياسـتگذاري از ايـن           كه كانزونري مطـرح مـي  

  .تواند بهينه باشد اطلاعات برخوردار باشند، آنگاه چه حدي از صلاحديد مي
يدلنـد و  با استفاده از يك مدل ساده سياسـتگذاري پـولي نظيـر مـدل ك     1كيهو و  آتكسون، آتي

در اين مدل از يك تابع رفاه اجتماعي شامل نوسـانات  . اند به اين سوال پاسخ داده) 1977(پرسكات 
تورم و بيكاري استفاده شده و اطلاعات مسئولين پـولي از شـرايط اقتصـاد معـادل اطلاعـات بخـش       

ناسازگاري  حلي در برابر مسئله استفاده از قواعد طراحي شده به عنوان راه. شود خصوصي فرض مي
العمـل مسـئولين پـولي را در     تواند از افزايش تورم در بلندمدت جلوگيري كند اما عكس زماني، مي

از ايـن رو يـك رابطـه    . دهـد  مقابل شوكهاي وارد شده بـه اقتصـاد و اطلاعـات جديـد كـاهش مـي      
ي از ديـدگاه  بين استفاده از قواعد از قبل معين، در برابر استفاده از سياسـتهاي صـلاحديد   2جانشيني

نتـايج  . سياسـتگذاري صـلاحديدي مشـخص گـردد     هشود كه بايد حد بهين ـ رفاه اجتماعي ايجاد مي
دهد كه در اقتصـادهايي كـه مسـئله ناسـازگاري زمـاني بسـيار شـديد         حاصل از اين مطالعه نشان مي

ت است، بهترين درجه صلاحديد صفر بوده و در اقتصادهايي كه مسئله ناسازگاري زمـاني كـم اس ـ  
  . استاين مقدار صفر نيست اما محدود 

گـران اقتصـادي در دانشـگاهها و بانكهـاي      به وسيله محققان و تحليل امروزه قواعد پولي مكرراً
تواند منكر شـود كـه قواعـد سياسـتي بـه       هيچ كس نمي اساساً. گيرند مركزي مورد استفاده قرار مي
وقتـي بحـث عـدم اطمينـان را مطـرح      امـا  . تندهس ـكننـده در اقتصـاد    طور بالقوه داراي اثرات تثبيت

سـتماتيك داشـته و از قبـل قابـل     كنيم بايد بدانيم كـه بعضـي از تغييـرات و ارتباطـات حالـت سي      مي
امـا بعضـي احتمـالات    . قرار گيرنـد  گذاري مورد توجه توانند در قاعده بنابراين مي. بيني هستند پيش

مـالاتي وجـود دارنـد و باعـث نوسـانات بـالقوه در       در شرايطي كه چنـين احت . بيني نيستند قابل پيش

 

1. Athey, Atkeson and Kehoe (2005) 
2. Trade-Off 
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دهـد كـه ايـده     ايـن نشـان مـي   . ي را ناديده بگيريمتوانيم سياستهاي صلاحديد شوند، نمي اقتصاد مي
  . استمل تأقواعد همراه با صلاحديد، يك ايده قابل 

آن است  كنند كند، بزرگترين انتقادي كه بر قواعد سياست پولي وارد مي بيان مي) 2000(تيلور 
. خواهند خود را به وسيله قواعد مكانيكي محدود نماينـد  توانند و يا نمي كه سياستگذاران پولي نمي
اشاره نشـده اسـت    ،كه در هيچ يك از مطالعات انجام شده مورد است چرا از نظر تيلور اين ايراد بي

 ر در مقاله خود مشخصـاً تيلو. كه قواعد سياستي بايد به طور مكانيكي و غيرهوشمند به اجرا درآيند
به هر حال، بيان قواعد سياست پولي به صورت معادله رياضي به ظاهر مكانيكي، «دارد كه  اظهار مي

در مقابـل اغلـب طرحهـاي انجـام     . نيسـت روي مكانيكي آن توسط بانك مركزي  دليلي براي دنباله
ي به عنـوان هـدايتگر و يـا    كنند كه قواعد سياست پول شده در مورد قواعد سياست پولي پيشنهاد مي
   1».يك چارچوب سياستي جامع به كار برده شوند

  
  قواعد بهينه پولي و مسئله پايداري تورم .2-2

قاعده پولي در واقع دستورالعملي براي چگونگي هدايت متغير ابـزاري و يـا هـدف ميـاني سياسـت      
براي حداقل كردن تـابع زيـان    اي است كه از شرايط درجه اول قاعده بهينه پولي، قاعده. استپولي 

اولـين  ) 1979(تيلـور  . آيـد  اي با محدوديت نحوه حركت اقتصاد در طول زمان بدست مي بين دوره
يابي پويا يـك قاعـده بهينـه پـولي در جهـت كنتـرل بهينـه         فردي بود كه با استفاده از روشهاي بهينه

ع نشد به طوري كه خود تيلور نيـز  اين بحث در آن زمان چندان مورد توجه واق. حجم پول ارائه داد
كه يك قاعـده   1992و قاعده معروف خود را در سال  قواعد ساده پولي گرايش پيدا كرد به سمت

 بحـث قاعـده بهينـه پـولي را مجـدداً     ) 1997(سونسـون  . آيد، مطرح نمود ابزاري ساده به حساب مي
ردن قاعـده بهينـه پـولي اسـتفاده     اي جهت پيدا ك ـ يابي بين دوره گسترش داده و از يك پروسه بهينه

توانـد از يـك سـاختار     دارد كه چون اثر سياست پولي بر توليد و اشـتغال مـي   وي اظهار مي. كند مي
ي بـين زمـاني   اي و تحت يـك الگـو   خيري تبعيت كند، بايد سياست بهينه پولي با نگاه چند دورهتأ

مياني  سياست پولي در نظر گرفته  خلاف تيلور، نرخ بهره را به عنوان هدفسونسون بر. بدست آيد
بعد از مقاله سونسون، قاعده بهينه پولي مجددا . نمايد و از اين متغير به عنوان متغير كنترل استفاده مي

، )1999(و سونسـون   2مورد توجه قـرار گرفـت و مطالعـات ديگـري در ايـن زمينـه نظيـر رودبـوش        

 

1. Taylor, (2000), p. 6 
2. Rudebusch 
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ــون  ــورد )2003(سونس ــين )2003(، وودف ــيتپاو ) 2007(، گل ــد  1واسوتيپايس ــام ش ــب . انج در اغل
اي براي بانك مركزي در نظر گرفته شده  مطالعات انجام شده در اين زمينه يك تابع زيان بين دوره

دهنـده نحـوه    مكانيسم انتقال در واقع نشان. شود حداقل مي 2»مكانيسم انتقال«و اين تابع به شرط قيد 
تـابع زيـان در   . اهداف نهايي در طول زمان اسـت اثرگذاري هدف مياني سياست پولي بر متغيرهاي 

اغلب مطالعات، يك تابع درجه دوم از شكاف محصول و تفاوت نرخ تورم از نرخ مطلوب بـه فـرم   
  . زير در نظر گرفته شده است
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*محصول واقعي، tyنرخ تورم مطلوب، *نرخ تورم ، tعامل تنزيل، كه در آن
ty حصول م

بـه  . مقدار اين نرخ در اختيار سياسـتگذار اسـت  . استوزن نسبي براي شكاف محصول  بالقوه و 
اهـدافش از اهميـت بـالاتري برخـوردار اسـت      عبارت ديگر سياستگذار بسته به اينكه كدام يـك از  

به عنوان مثال اگر كنترل تورم بـراي سياسـتگذار دو برابـر    . كند وزن نسبي را در تابع زيان تعيين مي
نـرخ تـورم   . دهـد  قـرار مـي   5/0مهمتر از ثبات محصول باشد، وزن نسبي شكاف محصـول را برابـر   

  .است رفته شده درصد در نظر گ 3تا  2مطلوب در اكثر مطالعات بين 
يكي از مشكلاتي كه همواره سياستگذاران اقتصادي، به ويژه مقامات پولي كشـورها در مقولـه   

بنا بـه تعريـف، چنانچـه متغيـري در اثـر وارد شـدن       . استاند، پايداري تورم  تورم با آن مواجه بوده
اقي بماند، آن شوك، از روند ميانگين خود منحرف شده و براي مدتي طولاني در وضعيت جديد ب

بررسي تاريخي روند تورم در ايران و بسياري از كشـورهاي در  . استمتغير داراي لختي يا پايداري 
گـذاري   ، زيرا زماني كه اين نرخ از سطح هدفاستپايدار بودن اين متغير  دهنده نشان ،حال توسعه

كشـد تـا    ول مـي گردد، به طور معمول حداقل چندين فصل ط شده توسط مقامات پولي منحرف مي
گيـري پايـداري متغيرهـاي     معيـاري كـه بـه طـور معمـول جهـت انـدازه       . به سطح مطلوب بـازگردد 

از جملـه   3.اسـت ميزان همبستگي سريالي متغير  ،گيرد اقتصادي از جمله تورم مورد استفاده قرار مي
 هتـوان بـه مطالع ـ   دهـد، مـي   ييد قرار مـي أمطالعاتي كه در ايران انجام شده و پايداري تورم را مورد ت

 

1. Pavasuthipaisit (2007) 
2. Transmission Mechanism 

  )1385( هاي اقتصادي بانك مركزي ايران ها و سياست اداره بررسي .3
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هــاي اقتصــادي بانــك  هـا و سياســت  اداره بررســي ،)1384(، محمــدي )1381(درگـاهي و آتشــك  
  .اشاره نمود )1389(و درگاهي و شربت اوغلي ) 1385(مركزي ايران 
وي . گـذاري پـولي نمـوده اسـت     بحث پايداري تورم را وارد مباحـث قاعـده  ) 2003( وودفورد
آل، مسئله پايداري  فاده از يك نرخ مشخص به عنوان نرخ تورم ايدهدهد كه به جاي است پيشنهاد مي

تورم را در نظر گرفته و براي هر دوره، ضريبي از شكاف تورمي دوره قبل، به عنـوان هـدف تـورم    
اين ضريب عددي بين صفر و يك بوده و در واقع همان ضـريب خودهمبسـتگي تـورم    . لحاظ شود

  .به فرم زير خواهد بود tره در اين شرايط تابع هدف در دو. است
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ييـد قـرار گرفتـه اسـت،     ايران توسط مطالعات مختلـف مـورد تأ  از آنجا كه وجود پايداري تورم در 
تواند مورد مناسبي جهت به كارگيري الگوي پيشنهادي وودفـورد بـه طـور عملـي      بنابراين ايران مي

قواعد پولي، اين نكته در نظـر گرفتـه نشـده و     هنجام شده در زمينتاكنون در مطالعات تجربي ا. باشد
در كنار تـابع هـدف فـوق يـك      .تواند مورد مطالعاتي مناسبي جهت به كارگيري آن باشد ايران مي

در . شوند يابي وارد مي بهينه ه، نيز در  پروساستسري قيود خطي كه همان معادلات مكانيسم انتقال 
مكانيسم انتقال در مطالعات مربوط به قواعد بهينـه پـولي پرداختـه و سـعي      ادامه به بررسي معادلات

  .شود كه معادلات مناسب براي شرايط اقتصاد ايران معرفي گردند مي
  
  معادلات مكانيسم انتقال در استخراج قواعد بهينه پولي .2-3

پـولي بـر متغيرهـاي    اثرگـذاري سياسـت    هاشاره شد، مكانيسم انتقال در واقع پروس همانطور كه قبلاً
در اغلب مطالعات انجام شده مكانيسـم  . دهد هدف، همچون نرخ تورم و سطح محصول را نشان مي

را با دو متغير تـورم  ) هدف مياني(انتقال شامل دو معادله است كه ارتباط پوياي متغير سياستگذاري 
  . نمايد مشخص مي) اهداف نهايي(و محصول 

ربردي كه در زمينه قواعد بهينه پولي صورت گرفتـه و مبنـاي   ترين مطالعات كا يكي از معروف
در ايـن مطالعـه از يـك    . است) 1999(رودبوش و سونسون  ه، مطالعاستبسياري از مطالعات ديگر 

  .مكانيسم انتقال كينزي شامل دو معادله به صورت زير استفاده شده است
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متوسط نرخ تورم در چهار فصـل گذشـته و    نرخ تورم، ل، شكاف محصو gدر اين معادلات 
i ادلات فـوق، تغييـر نـرخ    اسـاس مع ـ بر. استمدت در چهار فصل گذشته  متوسط نرخ بهره كوتاه

كـل و محصـول شـده و از ايـن     مدت به عنوان ابزار سياستگذاري باعـث تغييـر تقاضـاي     بهره كوتاه
رودبـوش و سونسـون معادلـه اول را معادلـه تقاضـاي كـل و       . گـذارد  ها اثر مي طريق بر سطح قيمت

آنها معتقدند كه اين فرم مكانيسم انتقال . نامند معادله دوم را منحني فيليپس يا معادله تعيين قيمت مي
رخهاي بهره بلندمدت، نرخ ارز و حتي يك فرم عمومي بوده و براي متغيرهاي سياستي ديگر نظير ن

به جـاي اسـتفاده از   ) 2007( در مطالعات جديدتر همچون گلين. استحجم اعتبارات قابل استفاده 
  .هاي نرخ بهره واقعي مستقيما وارد الگو شده است ميانگين نرخ بهره و تورم، وقفه

تـوان نتيجـه    مـي  ،ات مشـابه با  توجه به معادلات مكانيسم انتقال در ايـن مطالعـه و ديگـر مطالع ـ   
را با متغيرهاي ) هدف مياني( معادلات انتقال بايد ارتباط پويا بين متغير سياستگذاري گرفت كه اولاً

يافته براي تعيين محصول و تـورم نظيـر آنچـه در     تقليل ههدف نشان دهد و در ثاني تخمين دو معادل
همچنـين  . كنـد  بكـار رفتـه كفايـت مـي     و ديگر مطالعات مشابه) 1999(مطالعه رودبوش و سونسون 

. گيرنـد  معادلات بكار رفته در مطالعات تجربي بسيار سـاده بـوده و متغيرهـاي اضـافي را دربـر نمـي      
كند كه هر چه تعـداد متغيرهـاي الگـو بيشـتر باشـد، قاعـده بدسـت آمـده          بيان مي) 2003(سونسون 
در واقـع بانكهـاي   . شـود  متـر مـي  تر شده و احتمـال اسـتفاده از آن توسـط بانـك مركـزي ك      پيچيده

. الامكـان سـاده باشـند    مركزي تمايل دارند كه در صورت استفاده از قواعد پولي، اين قواعـد حتـي  
شوند كه ميـزان انعطـاف سياسـتگزاران پـولي در مقابـل شـوكهاي مختلـف         قواعد پيچيده باعث مي

بـه همـين   . گـردد  لوب تلقـي مـي  كاهش يابد و بنابراين استفاده از اين قواعد توسط آنان امري نـامط 
دليل عمده مطالعات انجام شده در اين زمينـه در معـادلات مكانيسـم انتقـال خـود، سـاير متغيرهـاي        

العمل  بدين ترتيب قاعده حاصله تنها شامل عكس. گيرند اثرگذار بر تورم و محصول را در نظر نمي
شـود ايـن    اين مطالعه نيـز سـعي مـي   در . متغير كنترل در برابر شكافهاي محصول و تورم خواهد بود
  .نكات در ساخت معادلات مكانيسم انتقال رعايت گردد
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  معادلات مكانيسم انتقال در اين مطالعه .2-4
از آنجا كه تابع هدف در اين مطالعه شامل دو متغير تورم و محصول است، معادلات مكانيسم انتقال 

معادلات رابطه پوياي بين متغير سياستگذاري يـا    اين. تورم و محصول باشد هنيز بايد شامل دو معادل
ــاني و متغيرهــاي هــدف نهــايي را مشــخص مــي   ــر  . كننــد هــدف مي ــا متغي ــاني و ي ــر هــدف مي متغي

علت استفاده از نرخ بهـره در سـاير مطالعـات    . سياستگذاري در اغلب مطالعات نرخ بهره بوده است
ئز تقـال كشـورهاي مـورد بررسـي بسـيار حـا      انجام شده، آن است كه كانال نرخ بهره در مكانيسم ان

همچنين بانكهـاي مركـزي ايـن    . آيد ثيرگذاري پولي به حساب مياهميت بوده و مهمترين كانال تأ
اما در كشور ما به دليـل  . نمايند از اين ابزار جهت كنترل سياست پولي استفاده مي كشورها نيز عملاً

ستهاي سركوب مالي و تعيين دستوري نرخهاي عدم وجود بازار اوراق قرضه و همچنين اجراي سيا
در مطالعات انجام . سود، كانال نرخ بهره از اهميت كمتري در مكانيسم انتقال پولي برخوردار است

در . شـود  از نرخ رشد حجم پول به عنوان ابزار سياستگذاري پولي استفاده مي شده داخلي نيز عمدتاً
ر هدف مياني انتخاب شـده و از ايـن متغيـر بـه عنـوان ابـزار       هر حال در اين مطالعه ابتدا بهترين متغي

 .شود گذاري يا متغير كنترل استفاده ميسياست

، )1999(نيز اشاره شد، معادلات انتقال ارائه شده توسط رودبـوش و سونسـون    همانطور كه قبلاً
فتـه و مبنـاي    توجـه قـرار گر   كه مبتني بر مكانيزم انتقال كينزي است، در بسياري از مطالعات مـورد 

هر چند در اين مكانيسم از نرخ بهره به عنوان ابزار سياسـتگذاري اسـتفاده   . گذاري بوده است قاعده
دارند كه مكانيسم پيشنهادي ايشان قابليـت بكـارگيري بـراي     شده اما رودبوش و سونسون اعلام مي

اين شرايط در حالت كلـي بـه   بنابراين معادلات مكانيسم انتقال در . ديگر ابزارهاي پولي را نيز دارد
  .فرم زير خواهد بود
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. اسـت متغيـر سياسـتگذاري يـا هـدف ميـاني       mنـرخ تـورم و    شكاف محصول،  gكه در آن  
كـل و شـكاف محصـول    تغيير در متغير هدف مياني باعث تغييـر در تقاضـاي    )4(اساس معادلات بر

  .  شده و در مرحله بعد تغييرات شكاف محصول بر نرخ تورم اثرگذار خواهد بود
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هـاي مختلـف     سـالهاي  اخيـر، سياسـت پـولي از طريـق كانـال      در  براساس ادبيات شكل گرفتـه 
تواند بر تقاضـاي كـل و در نتيجـه بـر محصـول اثرگـذار        همچون نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبارات مي

بـر ايـن اسـاس و براسـاس مطالعـات      . شـود  با وقفه زماني انجام مي لبته اين اثرگذاري احتمالاًا. باشد
ه تقاضـاي  محصول يا معادل ه، معادل)1999(پيشين بررسي شده همچون مطالعه رودبوش و سونسون 

امـا در مـورد معادلـه    . هاي متغيـر سياسـتگذاري باشـد    هاي خود محصول و وقفه كل بايد شامل وقفه
توان بر مطالعات پيشين گرفت آن است كه آنها اثرگذاري متغير سياستگذاري  ، ايرادي كه ميتورم

يعني متغيـر سياسـتگذاري نظيـر نـرخ بهـره      . اند به صورت غيرمستقيم در نظر گرفته را بر تورم صرفاً
بعدي تغييـرات محصـول بـر تـورم اثـر       هابتدا بر تقاضاي كل و محصول اثر گذاشته و سپس در دور

تواند صحيح باشد اما در يك اقتصاد بـاز، سـطح    اين بحث در مورد يك اقتصاد بسته مي. گذارد يم
براساس مباني نظري موجـود  . ثير قرار گيردنال نرخ ارز به طور مستقيم تحت تأتواند از كا قيمتها مي

طريـق بـر    در اين زمينه، سياست پولي در يك اقتصاد باز باعث تغيير نرخ حقيقي ارز شده و از ايـن 
از آنجا  كـه نـرخ تـورم براسـاس شـاخص قيمـت كالاهـاي        . گذارد قيمت كالاهاي وارداتي اثر مي

ا و ، لذا سـطح قيمته ـ هستندمصرفي محاسبه شده و كالاهاي وارداتي نيز بخشي از كالاهاي مصرفي 
هـاي تـورم و    بنابراين معادله تـورم بـه غيـر از وقفـه    . گيرد ثير قرار ميتورم از اين طريق  نيز تحت تأ

در اين حالت اثر سياست پولي بر سـطح  . هاي متغير سياستگذاري هم باشد محصول بايد شامل وقفه
اين امر به خصوص . شود قيمتها و تورم هم به صورت مستقيم و هم به صورت غيرمستقيم لحاظ مي

وردار نيسـت  در مورد ايران كه براساس مطالعات انجام شده كانال نرخ بهـره از كـاركرد لازم برخ ـ  
  .بر اين اساس معادلات مكانيسم انتقال به  فرم زير خواهد بود. استبسيار حايز اهميت 
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يابي و استخراج قاعده  اين معادلات مورد تخمين قرار گرفته و از ضرائب حاصله در حل مسئله بهينه
  .شود بهينه استفاده مي
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  يا و استخراج قاعده  بهينهريزي پو روش برنامه. 2-5
اين روش در شـرايط برقـراري   . استيابي پويا  ريزي پويا يك روش قوي در حل مسائل بهينه برنامه

فروض لازم جهت اسـتفاده از  . بعضي فروض بر روي توابع هدف و محدوديت قابليت كاربرد دارد
و بـدين لحـاظ    اسـت ي برقـرار  يـابي اقتصـاد   ريزي پويا در مورد بسياري از مسائل بهينـه  روش برنامه

  . استاستفاده از اين روش در حل مسائل اقتصادي متداول 
جهت استفاده . است) 5(و قيود محدوديت ) 2(يابي در اين  مطالعه شامل تابع هدف  مسئله بهينه
ه را بـه فـرم اسـتاندارد مـاتريس و     يـابي بايـد ايـن مسـئل     ريزي پويا و حل مسئله  بهينـه  از روش برنامه

بدين منظور ابتدا معادلات مكانيسم انتقال را به فرم يك الگـوي خودهمبسـته   . داري تبديل نماييمبر
تـوان حالـت     معـادلات مكانيسـم انتقـال را مـي    . دهـيم  مـي  نمايش) VARX(برداري با متغير برونزا 

  .به فرم زير در نظر گرفت  خاصي از يك الگوي خودهمبسته برداري

)6(  
1

0
2

0
2

0
2021

1
0 0

11
0

1011

222

1 11













 












 

t

q

i
iti

n

i
iti

p

i
itit

t

n

i

q

i
itiiti

p

i
itit

gmg

gm




  

22به عنوان مثال  اگر  ii    آنگاه الگويVAR  اسـتفاده  . خواهد بـود ) 5(فوق معادل الگوي
يابي بـا اعمـال محـدوديتها بـر      آورد كه در حل  مسئله بهينه از فرم عمومي اين امكان را به وجود مي

اينكـه نيـازي بـه بازنويسـي      ب، حالتهاي مختلف را براي مكانيسم انتقال در نظر بگيريم، بدونضراي
با اين فرض كه تعداد وقفه بهينه در هر دو معادلـه  . مسئله و تشكيل ماتريس و بردارهاي جديد باشد

  .يابي ما در نمايش عمومي به فرم زير خواهد بود برابر سه باشد، مسئله بهينه
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متغير هدف ميـاني   mشكاف محصول واقعي و  gنرخ تورم مطلوب،  نرخ تورم، كه در آن 
 پـارامتر  . شـود  درصد در نظر گرفته مـي  2مقدار تورم مطلوب همانند مطالعات مشابه برابر . است

ميـزان   پـارامتر . خواهـد بـود   11نابراين برابر دهد و ب درجه خودهمبستگي نرخ تورم را نشان مي
براسـاس ادبيـات جديـد    . كنـد  اهميت شكاف محصول را به نسبت تورم در تابع هدف مشخص مـي 

ترين هدف سياست پولي كنترل تورم بوده و شكاف محصـول  بـه عنـوان يـك      اقتصاد پولي، اصلي
در  نظـر   5/0برابـر   مقدار پارامتر) 2007(بنابراين همانند مطالعه  گلين . استح هدف جانبي مطر

اين بدان معني است كه سياستگذار پولي به هـدف تـورم دو برابـر هـدف محصـول      . شود گرفته مي
مطالعات انجـام شـده در ايـن زمينـه برابـر      يا عامل تنزيل همانند ساير   مقدار  پارامتر . توجه دارد

هـا بـه يـك     اين بدان معني است كه تورم و شـكاف محصـول در تمـامي دوره   . شود يك فرض مي
يابي پويا بـه فـرم اسـتاندارد مـاتريس و بـرداري بـه        ينهبر اين اساس مسئله به .هستنداندازه نامطلوب 

  1.صورت زير خواهد بود
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  .مراجعه شود 11-39 صفحات Sargent (1987)ريزي  پويا به كتاب  جهت كسب اطلاعات بيشتر در مورد  روش برنامه .1
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در مورد حل چنين مسائلي كه تابع  هدف به فرم درجـه دوم بـوده و قيـود محـدوديت بـه صـورت       
بـه   2بر اين اساس معادله بلمن. يك تابع درجه دوم باشد 1ه تابع ارزششود ك خطي است، فرض مي
  . صورت زير خواهد بود

)9                     ()}()({min BmAxPBmAxQmmRxxPxx
m

        

شرط درجـه اول بـراي   . استيك ماتريس نيمه معين منفي بوده و مجهول  pدر اين معادله ماتريس 
  .اين مسئله به صورت زير است

)10(  PAxBmPBBQ  )(  

  .را به صورت زير خواهيم داشت 3بر اين اساس قاعده بازخورد

PAxBPBBQm  1)(  

  به عبارت ديگر

)11(  Fxm   

PABPBBQFكه  1)( .      در واقع اين قاعده همان قاعده بهينـه اسـت، امـا همـانطور كـه
جهت بدسـت آوردن ايـن مـاتريس و مشـخص     . استمجهول   در آن، Pشود ماتريس  ملاحظه مي

را كه يك معادلـه تفاضـلي اسـت تشـكيل داده و آن را حـل        4شدن قاعده بهينه بايد معادله ريكاتي
معادله ريكـاتي از جـايگزيني قاعـده بـازخوردي در معادلـه بلمـن بـه صـورت زيـر حاصـل           . نماييم
  . شود مي

)12(  APBBPBQBPAAPARP jjjjj  


1
1 )(   

 j، زماني كـه  معادله تفاضلي معادله يك جواب واحد نيمه معين منفي دارد كه از حد اين 
افـزار   نويسـي در نـرم   وسـيله برنامـه  حـل ايـن معادلـه ب   . شـود  حاصـل مـي   به وسيله تكراركند  ميل مي

 

1. Value Function 
2. Bellman Equation 
3. Feedback Rule 
4. Riccati Equation 
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MATLAB  ب ضـراي دن قاعـده  بهينـه، ابتـدا بايـد     بر اين اساس جهـت بدسـت آم ـ   .شود ميانجام
ذاري ايـن ضـرايب در برنامـه    معادلات مكانيسم انتقال را مورد تخمين قرار داده و سـپس بـا  جايگ ـ  

قاعده بـازخوردي بهينـه بـه فـرم عمـومي زيـر       . قاعده بهينه را استخراج نمود MATLABافزار  نرم
  .است

)13(  FXm   

بردار متغيرهاي حالت شامل متغيرهاي هدف  Xو ) نرخ رشد نقدينگي(متغير كنترل   mكه در آن  
  . استو متغيرهاي برونزا 

  
  نتايج تجربي .3

در اين بخش از مقاله ابتدا معادلات مكانيسم انتقال مورد تخمين قرار گرفته و قاعده بهينه با استفاده 
ا مـورد  قبل از هر چيز بايـد وضـعيت ايسـتايي متغيره ـ   . شود ريزي پويا استخراج مي از تكنيك برنامه

نشـان    1346-87در دوره يافتـه را   نتـايج آزمـون ديكـي فـولر تعمـيم      1جـدول  . بررسي قرار گيـرد 
  .دهد مي
  

  يافته نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم. 1جدول 
  متغير  آماره آزمون بدون روند آماره آزمون با روند

80/3-  85/3-  
tm  

57/3-  93/2-  
t 

79/4-  84/4-  
tg 

  -51/3: و روند أدرصد با در نظر گرفتن عرض از مبد 95مقدار بحراني در سطح 
  -92/2: و  بدون روند أدرصد با در نظر گرفتن عرض از مبد 95مقدار بحراني در سطح 

  
. اسـت شـكاف محصـول    tgنـرخ تـورم    tه پـول،  نرخ رشد تعريـف گسـترد   tm ،1در جدول 

هاي آزمـون و مقـادير بحرانـي، فرضـيه وجـود ريشـه        شود، با مقايسه آماره همانطور كه ملاحظه مي
ولر بنـابراين براسـاس آزمـون ديكـي ف ـ    . شـود  درصـد رد مـي   95واحد براي كليه متغيرها در سـطح  

  .هستنده به كليه متغيرها در سطح ايستا يافت تعميم
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به عنوان هدف ميـاني سياسـت   ) تعريف گسترده پول(پس از انتخاب نرخ رشد حجم نقدينگي 
ايـن  . گيـرد  براساس اين متغير مورد  تخمين قرار مـي ) )5(معادلات (پولي، معادلات مكانيسم انتقال 

بنـابراين از معيارهـاي   . اسـت ينه حائز اهميت معادلات داراي وقفه زماني بوده و تعيين تعداد وقفه به
نتـايج آزمـون وقفـه     3و  2جداول . استشوارتز بيزين و آكائيك جهت انتخاب وقفه بهينه استفاده 

  .دهد بهينه را براي اين معادلات نشان مي
 

  آزمون وقفه بهينه براي معادله تورم. 2جدول 
  تعداد وقفه معيار آكائيك معيار شوارتز بيزين

85/336- 36/293- 5  
24/339- 99/302- 4  
93/333- 93/304- 3  
20/324- 46/302- 2  
81/316- 32/302- 1  
40/355- 15/348- 0  

 
شود، براي معادله تورم تعداد وقفه بهينه براساس معيار آكائيك برابر پنج و  همانطور كه ملاحظه مي

رچه تعداد وقفه بيشتر باشد، درجه آزادي از آنجا كه ه. استبراساس معيار شوارتز بيزين برابر يك 
بيشتري از دست خواهيم داد، لذا براساس معيار شوارتز بيزين تعداد يك وقفه براي معادله تـورم در  

  . شود نظر گرفته مي
  

  آزمون وقفه بهينه براي معادله شكاف محصول. 3جدول 
  تعداد وقفه معيار آكائيك معيار شوارتز بيزين

46/215- 74/197- 5  
96/209- 46/195- 4  
10/208- 82/196- 3  
45/202- 40/194- 2  
18/210- 35/205- 1  
76/249- 15/248- 0  
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، هر دو معيار آكائيك و شوارتز بيزين تعداد دو وقفه را به عنوان وقفه بهينه بـراي  3ساس جدول ابر 
دله شكاف محصـول در  بنابراين تعداد دو وقفه براي معا. نمايند معادله شكاف محصول مشخص مي

  .نظر گرفته مي شود
و  d57سـازي نـرخ ارز ، يعنـي     جهت تخمين معادله تورم متغيرهاي مجـازي انقـلاب و يكسـان   

d74 البته اين متغيرها وارد معادله  شكاف محصول هم شـدند امـا براسـاس    . شوند در نظر گرفته مي
هـايي كـه بـه     وقفـه ) 2007(ين همچنين همانند مطالعـه گل ـ . آزمون حذف متغيرها، حذف گرديدند

بر ايـن اسـاس نتـايج حاصـل از     . گردند لحاظ آماري از معناداري لازم برخوردار نيستند، حذف مي
 .تخمين معادله تورم به صورت زير خواهد بود

  
  )5(نتايج حاصل از تخمين معادله تورم از الگوي . 4جدول 

  متغير ضريب تخميني سطح عدم اطمينان
0.5777-1.417336intercept 

0.0153 0.310623 t 

0.0099 0.295932 tm 

0.000126.69442D74 
0.00477.174893D57 

R-squared=0.71          prob(F-statistic)=0.000          D.W=1.83

  
همچنين فروض كلاسـيك  . هستنددار درصد معنا 95در تخمين فوق كليه متغيرها حداقل در سطح 

همچنين متغير شـكاف محصـول   . ب حاصله قابل اعتماد هستندبنابراين ضراي. استرگرسيون برقرار 
كننده اين نكته است كه در عدم معناداري اين متغير، تأييد. است به علت عدم معناداري حذف شده
اثرگـذار اسـت و اثـر غيرمسـتقيم از      به طور مستقيم بـر نـرخ  تـورم    ايران تغييرات حجم پول عمدتاً

نتايج حاصل از تخمين معادلـه شـكاف    5جدول . كانال محصول از معناداري لازم برخوردار نيست
  .دهد محصول را نشان مي

  
  )5(نتايج حاصل از تخمين معادله شكاف محصول از الگوي . 5جدول 

  متغير ضريب تخميني سطح عدم اطمينان
0.0080-0.858599intercept 

0.0000 1.427023 tg 

0.0000 -0.580755 1tg 
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0.0284 0.035710 tm )(  

R-squared=0.94       Prob(F-statistic)=0.000          D.W=2.17

  
سيك رگرسيون برقـرار  درصد معنادار بوده و فروض كلا 95در تخمين فوق كليه متغيرها در سطح 

ب مين معادلات مكانيسم انتقـال، ضـراي  پس از تخ. ب حاصله قابل اعتماد هستندبنابراين ضراي. است
يابي به صـورت   توان به حل مسئله بهينه يابي، مشخص گرديده و مي قيود خطي مربوط به مسئله بهينه

و تشـكيل  Q و R، A  ، Bب حاصل از تخمين، در ماتريسهاي با جايگذاري ضراي. ددي پرداختع
 Pمـاتريس  مقدار عـددي   MATLABمعادلات بلمن و ريكاتي و حل معادله ريكاتي در نرم افزار 

در قاعده  Fبردار  MATLABافزار  اساس نتايج حاصل از خروجي نرمبر .آيد بدست مي Fو بردار 
  . بازخوردي به صورت زير است

)14(  ]/,,,,/,/,,/,/[ 861911000473308661000291000191 F  

  . استيابي در اين مطالعه به صورت زير  بهينه حاصل از پروسه بهينهبنابراين قاعده 

)15(  11 47308660029000218611   ttttt ggm /////   

در . اسـت شـكاف محصـول    gنـرخ تـورم و   نرخ رشد تعريف گسترده پـول،   mدر اين قاعده 
. آن را مانند يك معادله اقتصاد سنجي تفسـير كـرد  مورد تفسير اين قاعده، بايد توجه نمود كه نبايد 

يابي پويا حاصل شده و در اين پروسه روابـط بـين متغيرهـا و     زيرا قاعده موجود از يك پروسه بهينه
اين بدان معني است كه اگر تورم يك واحـد تغييـر   . هستندمعادلات مكانيسم انتقال به صورت پويا 

كه تغييرات متغيرها در طول زمان بر يكديگر  ابت فرض كنيم چراتوانيم ساير  متغيرها را ث يابد، نمي
قاعده بهينه در واقع يك دسـتورالعمل بـراي تنظـيم نـرخ رشـد حجـم نقـدينگي براسـاس         . اثر دارد

بانـك  . و در اين قاعده روابط پويـا بـين متغيرهـا در نظـر گرفتـه شـده اسـت        استاطلاعات موجود 
تـورم و شـكاف محصـول ميـزان بهينـه نـرخ رشـد حجـم         مركزي بايد براسـاس اطلاعـات خـود از    

  . ب اين قاعده مشخص نمايداساس ضراينقدينگي را بر
شود براساس اين قاعده، نرخ رشد تعريف گسترده پول بايد نسبت بـه   همانطور كه ملاحظه مي  

به عبارت ديگر اين قاعده بهينـه، انقبـاض در   . العمل منفي نشان دهد محصول عكسشكاف تورم و 
 gاز آنجا كه متغير . دهد محصول پيشنهاد ميشكاف نرخ رشد نقدينگي را نسبت به افزايش تورم و 
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به صورت درصد تفاوت محصول تحقق يافته از محصول بالقوه به طور جبري تعريـف شـده اسـت    
)100 ** / yyy(       لذا افزايش اين متغير بدان معني اسـت كـه محصـول تحقـق يافتـه بـيش از ،

دهد كه اگر محصول واقعـي بـيش    بنابراين ضريب حاصله نشان مي. صول بالقوه رشد يافته استمح
به عنوان مثال در ايـران در  . از محصول بالقوه رشد يابد، نرخ رشد نقدينگي بايد كاهش داشته باشد

بـه صـورت جبـري بـه معنـاي كـاهش        gاكثر موارد  شكاف محصول منفي بوده است، لذا افزايش 
در ايـن  . اسـت شكاف محصول و به عبارتي نزديكتر شدن محصول تحقـق يافتـه و بـالقوه     قدرمطلق

  . العمل بهينه كاهش نرخ رشد حجم نقدينگي خواهد بود شرايط عكس
توان گفت كه نتايج حاصل از اين قاعده با قواعـد بهينـه بررسـي شـده در مطالعـات       در كل مي 

اي همچـون قاعـده    و حتـي قواعـد سـاده   ) 2007(و گلـين  ) 1999(مشابه نظير رودبوش و سونسـون  
العمل بهينه در مقابل  در كليه اين قواعد عكس ،نيز گفته شد همانطور كه قبلاً. تيلور، همخواني دارد

شـود ضـريب تـورم و     البته همـانطور كـه ملاحظـه مـي    . تورم و شكاف محصول انقباضي بوده است
اما در كـل  . آنها داراي علامت مثبت استهاي  شكاف محصول داراي علامت منفي و ضريب وقفه

براي اينكه بتوان اين . العمل بهينه در مقابل اين دو متغير انقباضي بوده است توان گفت كه عكس مي
تـابع   1از فـرم وضـعيت پايـدار   ) 2007(نكته را بهتر ملاحظه نمود بهتـر اسـت هماننـد مطالعـه گلـين      

در قاعده استخراج شده فـرض  ن فرم تعادل پايدار جهت بدست آورد. استخراج شده استفاده نماييم
ittتمام متغيرها رابطه  يبه ازاشود كه  مي xx  بنـابراين فـرم تعـادل پايـدار قاعـده      . برقرار است

  .بهينه به صورت زير خواهد بود

)16(  ttt gm 393097308611 ///   

ر واكـنش را نسـبت بـه تـورم و محصـول بـه       دهد كه مقدا بدست آوردن اين فرم اين امكان را مي  
العمـل   شـود، در حالـت تعـادل پايـدار نيـز عكـس       همانطور كه ملاحظـه مـي  . سادگي مقايسه نماييم

العمل كلـي نسـبت بـه     سياست پولي در برابر افزايش محصول و تورم، انقباضي بوده و مقدار عكس
برابر  ضريب شـكاف محصـول    به طوري كه قدر مطلق ضريب تورم بيش از دو استتورم شديدتر 

، اسـت اين امر با انتظارات ما و ايـن نكتـه كـه هـدف اصـلي در سياسـت پـولي كنتـرل تـورم          . است
بايد توجه داشت كه منظور از انقباضي بودن در اينجا كاهش نرخ رشد حجـم پـول   . همخواني دارد

ه اسـتخراج  شـده،   در نهايت جهت ارزيابي عملكرد قاعده بهين ـ. است و نه كاهش  كل  حجم  پول
 

1. Steady State 
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سـازي نمـوده و آن را بـا نتـايج      مقدار تابع زيان بانك مركزي را در شرايط اجراي اين قاعده، شـبيه 
ايـن مقايسـه در   . دهيم گذشته مورد مقايسه قرار مي هسياست انجام شده توسط بانك مركزي در ده

  .نمايش داده شده است 6جدول 
  

  1377-1387 دوره درزيان بانك مركزي . 6جدول 
  سياست اجرايي  مجموع كل زيان

 قاعده بهينه 55/376

  صلاحديد بانك مركزي 13/754
  

شود، زيان كل در صورت اجراي قاعده بهينه بسـيار كمتـر از مقـدار زيـان      همانطور كه ملاحظه مي
 در واقع اجراي قاعـده بهينـه تقريبـاً   . موجود در شرايط واقعي اجرا شده توسط بانك مركزي  است

اين بدان معنـي اسـت كـه اجـراي قاعـده      . دهد درصد كاهش مي 50بانك مركزي را به ميزان زيان 
مقادير بهينه و  1نمودار  .مركزي افزايش مي دهدبهينه، رفاه كل جامعه را نسبت به صلاحديد بانك 

براسـاس ايـن نمـودار    . دهد نشان مي 1377-1387دوره  درواقعي نرخ رشد تعريف گسترده پول را 
م اين سالها نرخ رشد بهينه كمتر از مقدار واقعي بوده و به عبارتي سياست پولي داراي اريـب  در تما

  .تورمي بوده است
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در اسـتخراج قاعـده بهينـه هماننـد بسـياري از مطالعـات مشـابه، فـرض          ،اشاره شد همانطور كه قبلاً
تـوان سـناريوهاي    بايـد توجـه داشـت كـه مـي     . اسـت درصد  2با  كرديم كه نرخ تورم مطلوب برابر

سـاله توسـعه در ايـران     هـاي پـنج   بـه عنـوان مثـال در برنامـه    . ديگري نيز در اين مورد در نظر گرفت
توان نـرخ تـورم مطلـوب را     بر اين اساس مي. استدستيابي به نرخ تورم تك رقمي يكي از اهداف 

همچنين در ادبيات پولي بحثي بـا عنـوان نـرخ تـورم بهينـه و يـا نـرخ        . درصد در نظر گرفت 9ر براب
در اين بحث نرخ تورمي مطلوب است كه بتواند درآمـد ناشـي از   . استماليات تورمي بهينه مطرح 

در اين زمينه در ايران تنها يك تحقيق كاربردي توسط فرامـرزي  . الضرب پول را حداكثر نمايد حق
صورت گرفته و در آن براساس فروض مختلف اعداد متفاوتي براي نرخ مطلوب تـورم در  ) 1386(

درصد، ساير نرخها نيز به عنوان نرخ مطلوب  2در اين مطالعه در كنار نرخ . ايران محاسبه شده است
 اما نكته جالب توجه  آن  اسـت  . تورم در نظر گرفته شد و قاعده بهينه براساس آن استخراج گرديد

افـزايش   . دهـد  ثير قرار مـي أ قاعده بهينه را تحت تأكه تغيير در نرخ تورم  مطلوب تنها عرض از مبد
هـاي بهينـه هـيچ     العمـل  شود اما ميـزان عكـس   أ ميدر نرخ تورم مطلوب باعث افزايش عرض از مبد

رم و العمـل بهينـه در برابـر تـو     تـوان ايـن نتيجـه را گرفـت كـه عكـس       بنابراين مـي . كند تغييري نمي
  .  استمحصول، نسبت به نرخ تورم مطلوب با ثبات 

اي كه در مورد اجراي قواعد بهينه بايد مد نظر قرار گيرد آن است كه اين قواعد بـدون در   نكته
گيرد و بنابراين در برابر اين شوكها عكس العمـل خاصـي    نظر گرفتن شوكهاي غيرمنتظره شكل مي

وضيح داده شد و تيلور هـم بـر آن   نطور كه در فصل سوم نيز تبر اين اساس هما. دهد را پيشنهاد نمي
در واقـع  . پذير و مكانيكي امـر مطلـوبي نيسـت    انعطافكيد دارد، اجراي اين قواعد به صورت غيرتأ

دهد و در كنار آن سياستگذار پولي با توجه به شـوكهاي بـه    اين قواعد يك مسير راهنما را نشان مي
  . لازم را در سياستگذاري مورد توجه خواهد داشت وجود آمده در اقتصاد، انعطاف

  
  گيري نتيجه. 4

اخير و همچنين مطالعـه   ههاي اقتصادي ايران در سه ده بررسي نتايج تجربي حاصل از سياستگذاري
سفانه اجراي سياستهاي پـولي  ان، بيانگر اين واقعيت است كه متأگزارشات رسمي اقتصادي كشورم

در ايـن دوران ايـران نـرخ تـورم     . موفقيـت لازم برخـوردار نبـوده اسـت     در ايران در اغلب موارد از
بالايي را متحمل شده و بسياري از كارشناسان علت اين تورم بالا را اوضاع نابسـامان سياسـتگذاري   
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هـاي مختلفـي    در ادبيات اقتصادي جهت سـامان دادن سياسـتگذاري پـولي، راه حـل    . دانند پولي مي
امروزه اسـتفاده از قواعـد پـولي بـه جـاي      . استفاده از قواعد پولي است كه يكي از آنها استمطرح 

اعتبـار سياسـتگذار و اثربخشـي سياسـتهاي      سياستهاي صلاحديدي به عنوان راهي در جهت افزايش
پولي، تحت شـرايطي   هآيد و ارجحيت هدايت سياست پولي از طريق يك قاعد پولي به حساب مي

  .توسط محققين به اثبات رسيده است
شامل حداقل كردن تابع زيان بانك مركـزي   پويايابي  بهينه هدر اين مقاله با استفاده از يك مسئل

پولي، قاعـده بهينـه بـراي سياسـت پـولي بـا فـرض وجـود          سياست م انتقالسبا قيد محدوديت مكاني
تابع زيان  با توجه به مسئله پايداري تورم در ايران، تغييرات لازم در. پايداري تورم استخراج گرديد

معادلات مكانيسم انتقـال پـولي   . در نظر گرفته شد) 2003(بانك مركزي براساس پيشنهاد وودفورد 
در . با در نظر گرفتن نرخ رشد تعريف گسترده پول به عنوان متغير كنترل مورد تخمين قرار گرفـت 

ه بـود، در نظـر   اين معادلات اثر مستقيم سياست پولي بر تورم كه در مطالعـات پيشـين مغفـول مانـد    
  . گرفته شد

ريزي پويا استخراج گرديد و عملكرد  اين  قاعده  در نهايت قاعده بهينه براساس  تكنيك برنامه
مقايسه مجموع زيان بانك مركـزي  . سازي شد نسبت به سياستهاي صلاحديدي بانك  مركزي شبيه

كه قاعده حاصـله توانسـته    دهد در حالت اجراي قاعده بهينه استخراج شده و شرايط واقعي نشان مي
بـر   . است سطح رفاه اجتماعي را افزايش دهد و بنابراين بر صلاحديد بانك مركزي ارجحيـت دارد 

اي از ايـن   شود كه بانك مركزي ايران در سياستگذاري خود از قواعد بهينـه  اين اساس، پيشنهاد مي
ان يك مسير راهنما و هدايتگر براي البته بايد توجه داشت كه اين قاعده به عنو. دست استفاده نمايد

باشد و بانك مركزي در مقابل شوكهاي غيرمنتظره بايد براساس صلاحديد  بانك مركزي مطرح مي
در واقع براساس نظر تيلور  بانك مركزي نبايد از قواعد بهينه به . خود تغييرات لازم را صورت دهد

يط مختلــف انعطــاف لازم را در صــورت  خشــك و مكــانيكي اســتفاده كنــد بلكــه  بايــد در شــرا  
  .هاي خود داشته باشد سياستگذاري
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