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 یتصادف یایپو یعمومتعادل  یکردرو یکتوسعه: 

 *یانتوکل ینحس

 ۰۸/۰۶/۱۳۹۴: رشیپذ خیارت ۱۸/۱۱/۱۳۹۳ :افتیدر خیتار

 چکیده
ادفی تعادل عمومی پویای تصمدل  یکدر قالب  یراندر اقتصاد ا یپول گذارییاستمطالعه س یندر ا

(DSGE) یهپا بر یراندر اقتصاد ا یپول گذارییاستدر س ینکه. با توجه به اگیردیقرار م یمورد بررس 
 رخ رشدنکه در آن  یلوراز قاعده ت اییافته یلتا با نوع تعد گردید یابتدا سع یست،ن یقاعده مشخص

 یپول گذارییاستس شود،یم یینها تعهدف آن یراز مقاد یداساس انحراف تورم و تول رب یپول یهپا
 ینا تورم هدف در یمناسب برا یارمع د،یابیم یتآنچه اهم یانم ین. در ایردقرار گ یمورد بررس
 ینچنتوسعه و هم یهادر قانون برنامه یحاست. با توجه به وجود تورم هدف صر یافته یلقاعده تعد

 درکه تورم هدف  شودیهدف، فرض م ینبه ا یپول گذاریاستبر عدم التزام س یمبن یشواهد دوجو
تورم  یبرا یگذارهدف گذاریاستکه س یمعن ینبه ا شود؛یم یینتع یصورت ضمنبه یرانا اقتصاد

 یافته یلفرض ابتدا قاعده تعد ین. با اشودیعموم مردم اعلام نم یهدف برا یندارد اما ا
 یبرا DSGEمدل از برآورد شده و در ادامه  DSGEمدل  یکبا استفاده از  یپول یذارگیاستس
 دیکرسه رو ینا یج. نتاستفاده گردیدا ینهبه یپول گذارییاستو س یدیصلاحد یپول گذارییاستس
 یپول گذارییاستدر س یاقاعده ینحوبه ۸۰دهه  یو ابتدا ۷۰آن است که تنها در اواخر دهه  یانگرب

 . ساله بوده استپنج یهابالاتر از تورم هدف برنامه یدر عمده مواقع تورم هدف ضمن ووجود داشته 

گذاری صلاحدیدی، ضمنی، سیاست، قاعده، تورم هدف DSGE: های کلیدیواژه
 سالههای توسعه پنجبرنامه
 JEL: E31 ،E32 ،E52 ،E58بندی طبقه

                                                                                                                                  
  hossein.tavakolian@atu.ac.ir ؛، تهرانیئطباطبا دانشگاه علامه ،دانشکده اقتصاد ،استادیار*
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 بانکی-های پولیپژوهش ۱۳۹۴بهار  /۲۳شماره  /هشتم سال ۲

 مقدمه ۱
گیرد، گذاری پولی مورد استفاده قرار میسیاسترویکردی که اخیراً برای تجزیه و تحلیل 

گذاری پولی در قالب این ( است. سیاستDSGE) ۱رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی
شود. از اوایل مدل در واقع در چارچوب مکتب اقتصادی کینزی جدید تجزیه و تحلیل می

سرعت گرفته است. ادبیات اقتصادی مربوط به تحلیل تابع واکنش بانک مرکزی  ۱۹۹۰دهه 
ترین تصریح این تابع واکنش در ادبیات است. بر اساس این قاعده مقام قاعده تیلور معروف

پولی نسبت به انحراف تولید و تورم از مقادیر هدف خود از طریق تغییر در نرخ بهره اسمی 
تیلور  دهد. با توجه به اینکه در ایران قاعدهعنوان یک ابزار سیاستی، واکنش نشان میبه

و در واقع بانک مرکزی عمدتاً به دنبال کنترل نرخ رشد حجم  گیردمورد استفاده قرار نمی
(، به جای قاعده تیلور از یک قاعده ۱۳۹۱پول است، در این مطالعه به پیروی از توکلیان )

شود. توکلیان در مطالعه گردد، استفاده میکه بر اساس آن نرخ رشد پایه پولی تعیین می
ای همانند قاعده تیلور که در آن دو عامل در تعیین نرخ رشد حجم پول از قاعدهخود 

کند. این دو عامل عبارتند از انحراف تورم از یک تورم هدف یا اهمیت دارند، استفاده می
مقدار تورم در وضعیت پایدار و شکاف تولید )که گاهی به صورت انحراف تولید از روند 

پذیری کامل رت انحراف تولید از مقدار تولید در وضعیت انعطافصوبلندمدت آن و گاهی به
شود(. اما نکته قابل توجه این است که در اقتصاد ایران قاعده خاصی در تعریف می

گیرد. بنابراین لحاظ کردن تابع واکنشی همانند گذاری پولی مورد استفاده قرار نمیسیاست
نیست. با این حال از آنجا که استفاده از یک قاعده تیلور برای اقتصاد ایران فرض درستی 

باید  گذاری پولی بانک مرکزی است،مدل کینزی جدید منوط به معرفی تابع واکنش سیاست
سعی کرد تا تابعی معرفی نمود که کلیاتی از رفتار صلاحدیدی بانک مرکزی در 

 .گذاری را نشان دهدسیاست
گیرد، بانک مرکزی مورد توجه قرار می آنچه که در این مطالعه در مورد تابع واکنش

متغیر شکاف تورم از تورم هدف است. همگان بر این امر واقف هستند که بانک مرکزی ایران 
سازد چرا که گذاری صریحی در مورد تورم یا نرخ رشد اقتصادی مطرح نمیگونه هدفهیچ

ی هر متغیر گذارگذاری تورم و چه هدفگذاری )چه هدفاصل اساسی در سیاست هدف
گذار مقدار صریح متغیر مورد " است که بر اساس آن سیاست۲اقتصادی دیگر( اصل "اعلان

                                                                                                                                  
1 Dynamic Stochastic General Equilibrium 
2 Announcement 
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 ۳ ...به اهداف یدندر جهت رس یدیبر قاعده و صلاحد یمبتن ینه،به یپول گذارییاستس 

 

دارد تا بر اساس آن کارگزاران اقتصادی انتظارات خود را هدف خود را به جامعه اعلام می
 :کند( اشاره می۲۰۰۴((. همانگونه که وودفورد )۲۰۰۴) ۱شکل دهند )وودفورد

ینه که به نحو به-گذاری مزایای التزام به یک قاعده سیاست ترینیکی از مهم"
كند. برای گذاری را تسهیل میاین است که فهم مردم از سیاست -انتخاب شده

نها مردم مهم است که فعالیت بانک مرکزی را تا حد امکان درک کنند، زیرا نه ت
شود؛ راتر میاصل دموکراتیک بودن نهاد حفظ خواهد شد بلکه سیاست پولی نیز کا

هر چند با توجه به استقلال در مدیریت وظایف بانک مرکزی، مشروعیت 
رد ر مودموکراتیک یک دلیل بسیار خوب برای آن است. بنابراین نه تنها انتظارات د

ی گذاری اهمیت دارد، بلکه تحت شرایط فعلی، موارد دیگر از اهمیت کمترسیاست
  ".برخوردار هستند

چرا برای یک بانک مرکزی مطلوب است که خود را متعهد به یک هدف صریح 
گذاری کند؟ تعهد به یک هدف صریح با رفتار متعارف عنوان هدف سیاستبه

 که بر اساس آن، عاقلانه این است که تا حد ممکن کمتر در-بانکداری مرکزی 
کار متناقض است. چون بانکداری مرکزی  -مورد عملکرد آتی صحبت شود

ای است، این حساسیت وجود دارد که هر گونه هدف صریح یا قاعده پیچیده
گذاری، مانع اجرای کامل واكنش بانک مرکزی به نفع جامعه در زمان سیاست

اد دعلاوه حتی اگر بتوان فرمولی را توسعه شود. بهنشده میبینیوقوع شرایط پیش
، ید انجام دهد، توضیح دهدیک بانک مرکزیِ كارا باکه به خوبی آنچه را که 

بینی صورت گرفته توسط مردم و سیاستمداران را اعلام عمومی آن تنها پیش
گیرد. بنابراین بهترین ارائه خواهد داد که در دست متخصصین قرار می

کردن کار به بهترین افراد ممکن، اعطای صلاحدید کامل به رویکرد، محول
پاسخگویی آنان در مورد روش بکار  آنان و تا حد ممکن الزام هر چه کمتر

 گرفته شده خود به مردم است."

                                                                                                                                  
1 Woodford 
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 بانکی-های پولیپژوهش ۱۳۹۴بهار  /۲۳شماره  /هشتم سال ۴

 
 ۱ساله توسعه اول تا چهارمعملکرد و هدف نرخ تورم در طول برنامه پنج .۱شکل 

یش پساله اقتصاد ایران برای تورم و رشد اقتصادی اهداف از های توسعه پنجدر برنامه
های توسعه و تورمی در طول برنامه هدف ۱ شکلشود. ای در نظر گرفته میتعیین شده

مشخص  دهد. بر اساس این نمودار،ها را نشان مینحوه عملکرد تورم در طول این برنامه
ایر ساست که به غیر از برنامه سوم توسعه که عملکرد تا حدودی نزدیک به هدف بوده، در 

 ها شاهد شکاف معنادار بین تورم هدف و عملکرد هستیم.برنامه
گذاری پولی در اقتصاد ایران مورد آزمون قرار مطالعه، به سه طریق سیاست در این

گذاری در کنار سایر گذاری پولی به عنوان نحوه سیاستگیرد. ابتدا تابع واکنش سیاستمی
شود. همانگونه که اشاره شد، این تابع های اقتصادی در مورد اقتصاد ایران لحاظ میبخش

گذاری است و از آنجا که استفاده از قاعده در مورد ایران سیاست واکنش در واقع نوعی قاعده
رسد، این تابع با فرض تعیین تورم هدف به صورت ضمنی تا حد ممکن صحیح به نظر نمی

های اقتصاد ایران برآورد به شرایط اقتصاد ایران نزدیک شده و ضرایب آن با استفاده از داده
شوند که بیانگر قاعده ل به صورت بهینه محاسبه میشود. در مرحله بعد ضرایب این مدمی

                                                                                                                                  
گذاری تورم وجود ندارد، در این نمودار تورم هدفی برای پنجم هدف توسعهساله پنج به دلیل اینکه در برنامه ۱

 این برنامه رسم نشده است.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                             4 / 38

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-225-fa.html


 5 ...به اهداف یدندر جهت رس یدیبر قاعده و صلاحد یمبتن ینه،به یپول گذارییاستس 

 

گذاری در اقتصاد ایران خواهد بود. رویکرد بعدی، بدست آوردن بهینه سیاست
گذاری بهینه در قالب مدل تعادل عمومی معرفی شده برای اقتصاد ایران است که از سیاست

آید. این بدست می سازی تابع زیان بانک مرکزی نسبت به قیود پیش روی آنطریق حداقل
گذاران اقتصادی بایست سیاستدهد که میای را نشان میگذاری بهینهرویکرد نحوه سیاست

دادند. بنابراین، بدست آمدن نتیجه درست بر اساس بر اساس شرایط اقتصاد ایران انجام می
ا سازی صحیح شرایط اقتصاد ایران بستگی دارد. اماین رویکرد تا حدود زیادی به مدل

گذاری پولی صلاحدیدی در اقتصاد ایران است. رویکرد نهایی بدست آوردن نحوه سیاست
گیرد، گذاری صلاحدیدی مورد استفاده قرار میرویکردی که برای تجزیه و تحلیل سیاست

رود که این رویکرد به بهترین نحو ( است. در واقع انتظار می۲۰۰۷) ۱رویکرد دنیس
های خاص د ایران را نشان دهد. الگوریتم دنیس دارای ویژگیگذاری پولی در اقتصاسیاست

خود است. اول اینکه نیاز نیست که در آن متغیرهای از قبل معین و متغیرهای از قبل 
هایی به کار گرفته توان آن را به راحتی در مورد مدلنامعین از هم مجزا شوند. دوم اینکه می

گذاری دوره بعد نتظارات مربوط به ابزارهای سیاستیابی شامل اشود که در آنها قیود بهینه
نیز هست و سوم اینکه این الگوریتم معادله اویلر را برای سیاست صلاحدید بهینه ارائه 

" ۲گذاریشود این الگوریتم برای زمانی که به دنبال "قاعده هدفکند که این امر باعث میمی
((. در واقع خلاقیت ۲۲۰۰) 4نسن" هستیم، مناسب باشد )سو۳به جای "قاعده ابزاری

دهد که در قیود موجود در الگوریتم دنیس آن است که به ابزارهای انتظاری آتی امکان می
یابی وارد شوند و اینکه الگوریتم بر پایه چارچوبی استوار است که در آن قیود بهینه
 شوند.فضا به شکل ساختاری نوشته می-یابی به جای فرم حالتبهینه

گذاری پولی و در جهت تعدیل هر چه بیشتر مدل ر بحث مربوط به سیاستدر کنا
کینزی جدید به سمت اقتصاد ایران، نقش دولت نیز با تغییرات قابل توجه در مدل وارد 

شود. برای این منظور مخارج جاری دولت، به عنوان نوعی کالای عمومی که برای می
شود گیرد به نحوی که فرض میار میکند مد نظر قرکننده ایجاد مطلوبیت میمصرف

شود. کننده وارد میترکیبی از مصرف خصوصی و مصرف عمومی در تابع مطلوبیت مصرف
ها کمک کرده و بنابراین شود که مخارج عمرانی دولت به تولید بنگاههمچنین فرض می

                                                                                                                                  
1 Dennis 
2 Targeting rule 
3 Instrumental rule 
4 Svensson 
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 بانکی-های پولیپژوهش ۱۳۹۴بهار  /۲۳شماره  /هشتم سال ۶

بر شود. با این حال همیشه بحث بر زمانها وارد میدر تابع تولید بنگاه ۱افزاصورت سرمایهبه
گذاری دولتی از لحظه های دولتی مطرح بوده است. اینکه سرمایهگذاریبودن سرمایه

گذاری خصوصی تر از سرمایهبرداری معمولاً نیاز به زمانی بسیار طولانیتصویب تا لحظه بهره
ید کل تأثیر داشته باشد. بنابراین با توجه به اینکه معمولاً در تواند بر تولدارد، خود می

بر هستند و ساختار اقتصاد کاملاً تحت های عمرانی دولت بسیار زماناقتصاد ایران پروژه
گیرد، این موضوع نیز سعی شده تا حد ممکن و بر اساس مطالعه ها قرار میتأثیر این پروژه

 دل لحاظ گردد.( در م۲۰۱۰) ۲لیپر، واکر و یانگ

 پیشینه تحقیق ۲
 گذاری پولی انجام شده به اختصاردر این بخش به مطالعاتی که در زمینۀ نحوۀ سیاست

گذاری تورم پذیری هدف( در مطالعۀ خود، امکان۱۳۸۱شود. درگاهی و آتشک )پرداخته می
های شرطو پیش رسند که الزاماتها به این نتیجه میکنند. آندر اقتصاد ایران را بررسی می

لۀ ک مرحگذاری تورم در اقتصاد ایران وجود ندارد. بنابراین تعریف یآمیز هدفاتخاذ موفقیت
و  هابررسیسازی این سیاست، ضروری است. ادارۀ گذار برای تحقق شرایط و الزامات پیاده

 عۀ( نیز در مطالعۀ گستردۀ خود، ابتدا به مطال۱۳۸5اقتصادی بانک مرکزی ) هایسیاست
صاد گذاری پولی برای اقتپردازد و سپس یک قاعده سیاستتجربی تورم در اقتصاد ایران می

گاری شود: یکی ناسازکند. در این مطالعه ابتدا، به دو مشکل پرداخته میایران طراحی می
 هایوقفهمدت و دیگری کنترل ناقص و زمانی میان هدف تورم و رشد اقتصادی در کوتاه

شود: پولی بر تورم. برای حل این مشکلات، چند راهکار پیشنهاد می هایتسیاساثرگذاری 
تعیین هدف صریح برای تورم و هدف ضمنی برای رشد اقتصادی و نیز پیروی از فرایند 

های گذار پولی در چارچوب قواعد پولی و تعیین مستقل ابزارتصحیح خطای سیاست
 گذاری پولی توسط بانک مرکزی.سیاست

های کنترل بهینه، قاعدۀ سیاست ( با استفاده از روش۱۳۸۸عراقی و دیگران )خلیلی 
گذار از کنند که در آن فرض شده است سیاستبهینۀ پولی را برای اقتصاد ایران استخراج می

کند. برای این منظور، نوعی مدل دینامیک عنوان ابزار سیاستی استفاده مینرخ بهره به
های آن با توجه به یی برای اقتصاد کشور، ارائه شده و شاخصتصادفی شامل انتظارات عقلا

                                                                                                                                  
1 Capital Augmented 
2 Leeper, Walker, & Yang 
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شود. نتایج این مطالعه نشان آمده در مطالعات قبلی تنظیم میدستمقادیر ضرایب به
گذار این است که نرخ بهره را در پاسخ به نوسان مثبت در دهد که رفتار بهینۀ سیاستمی

سخ به شوک تکنولوژی کاهش دهد. همچنین تورم، تولید، حجم پول، افزایش داده و در پا
صورت تهاجمی واکنش نشان دهد. افزایش حجم پول به در برابرگذار لازم است سیاست

شود، این است که آیا در اقتصاد ایران حال پرسشی که دربارۀ این مطالعه مطرح میبااین
 کند؟عنوان ابزار سیاست پولی عمل مینرخ سود بانکی به

طراحی کرده و آثار  DSGE ( در رسالۀ دکترای خود، یک مدل۱۳۸۹ابراهیمی )
کند. وی در مطالعۀ خود قاعدۀ پولی و نفتی بر اقتصاد ایران را مطالعه می هایشوک

صورت گذاری پولی را تعیین نرخ رشد حجم پول درنظر گرفته است. این قاعده بهسیاست
نفتی نیز  هایشوکپولی،  هایشوکبر فرایند خودرگرسیون مرتبۀ اول است که در آن علاوه

 بر تعیین نرخ رشد حجم پول تأثیرگذارند.
عنوان ابزار ( با درنظرگرفتن نرخ رشد نقدینگی به۱۳۸۹اوغلی )درگاهی و شربت

دی، گذاری بانک مرکزی و برآورد رابطۀ بین نرخ رشد نقدینگی و تورم و رشد اقتصاسیاست
 یابند.گذاری بهینۀ بانک مرکزی دست میه قاعدۀ سیاستبا استفاده از روش کنترل بهینه، ب

اند که با حال ضرایب برآوردی برای تورم و رشد اقتصادی در این قاعده هر دو مثبتبااین
مفهوم ابزاربودن نرخ رشد نقدینگی تناقض دارد. چراکه درصورت ابزاربودن نرخ رشد 

رخ شد تا بانک مرکزی با افزایش نباید ضرایب دو هدف بانک مرکزی منفی مینقدینگی، می
 صورت کاهش نرخ رشد نقدینگی واکنش نشان داده و با کاهش نرخ رشد اقتصادی،تورم به

 داد.العمل نشان میبا افزایش نرخ رشد نقدینگی عکس
 گذاری پولی درالعمل غیرخطی برای سیاست( نیز تابع عکس۱۳۹۰کمیجانی و توکلیان )

اف که براساس آن نرخ رشد حجم پول براساس شکاف تولید و انحر کنندایران را معرفی می
در  باره ضرایب اهمیت شکاف تولید و شکاف تورمشود و دراینتورم از تورم هدف تعیین می

ته ۀ گذشاند. تورم هدف در این مطالعه، میانگین تورم و تورم دوردورۀ رکود و رونق متفاوت
ی رسد که در دوران رکود، حساسیت بانک مرکزمی لحاظ شده است. درنهایت به این نتیجه

 بیشتر متوجه شکاف تولید و در دوران رونق بیشتر متوجه تورم است.
برای اقتصاد ایران معرفی کرده است  DSGE ای را در یک مدله( قاعد۱۳۹۱توکلیان )

ورم از تورم که شباهت بسیاری به قاعدۀ تیلور دارد. این قاعده همانند قاعدۀ تیلور، انحراف ت
گیرد؛ اما برخلاف قاعدۀ عنوان اهداف بانک مرکزی درنظر میهدف و شکاف تولید را به

گیرد، این قاعده نرخ رشد حجم پول را ابزار تیلور که نرخ بهره را ابزار درنظر می
گیرد. بنابراین برخلاف قاعدۀ تیلور که در آن گذاری پولی در اقتصاد ایران درنظر میسیاست
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آیند که دست میب دو هدف مثبت هستند، در این قاعده، ضرایب هر دو منفی بهضرای
حال در این مطالعه، نرخ تورم هدف دهندۀ ابزاربودن نرخ رشد حجم پول است. باایننشان

بانک مرکزی ثابت و برابر با نرخ تورم وضعیت پایدار درنظر گرفته شده است. همچنین 
ای نفتی در این مدل لحاظ نشده است که از این نظر، همسائل مربوط به دولت و درآمد

 مطالعۀ حاضر متفاوت با این مطالعه خواهد بود.
( در برآورد تابع واکنش ۱۳۹۳نژاد و توکلیان )کمیجانی، خلیلی عراقی، عباسی

گذار پولی صرفاً برای خود او کنند که تورم هدف سیاستگذاری پولی فرض میسیاست
لعه ن مطاعالان اقتصادی از آن خبر ندارند. با توجه به این نکته در ایمشخص بوده و سایر ف

 ابتدا با فرض ثبات ضرایب مدل در طول زمان و فرض غیرقابل مشاهده بودن تورم هدف،
نک سیت بابا فرض اینکه حساشود. در ادامه کالمن برآورد می این متغیر با استفاده از فیلتر

، های رکود و رونق اقتصادی متفاوت استولید در دورهمرکزی نسبت به دو هدف تورم و ت
ل از شود. نتایج حاصپارامترهای مدل با استفاده از رویکرد مارکوف سوئیچینگ برآورد می

 برآورد این مدل حاکی از آن است که به استثنای چند سال ابتدایی دوره تحت بررسی،
اس د و رونق اقتصادی )که بر اسگذار توانسته تشخیص نسبتاً درستی از وضعیت رکوسیاست

ته بوشان استخراج شده( داشته باشد، اما این تشخیص با وقفه صورت گرف-الگوریتم برای
 است.

گذاری ( یک تابع واکنش سیاست۲۰۱۴) ۱نژاد و توکلیانکمیجانی، خلیلی عراقی، عباسی
شود در آن فرض می گیرند کهپولی با ضرایب متغیر در زمان را برای اقتصاد ایران در نظر می

گذار پولی مشخص است. برای برآورد این تابع واکنش تورم هدف ضمنی صرفاً برای سیاست
شود. ابتدا و با فرض اینکه ضرایب تابع واکنش ثابت ای استفاده میاز یک رویکرد دو مرحله

بعد یک است و با استفاده از رویکرد فیلتر کالمن، تورم هدف ضمنی برآورد شده و در مرحله 
های توسعه، بار با استفاده از تورم هدف برآوردی و یک بار با استفاده از تورم هدف برنامه

گر آن است که در شود. نتایج مدل بیانتابع واکنش با ضرایب متغیر در زمان برآورد می
ه ها وجود نداشته بلکهای توسعه اول، دوم و چهارم نه تنها التزامی به اهداف برنامهبرنامه

کرده از گذار برای تورم و تولید در هر لحظه از زمان لحاظ میضرایب اهمیتی که سیاست
کرد فاصله گرفته است و تنها بایست لحاظ میها میآنچه که برای رسیدن به اهداف برنامه

                                                                                                                                  
1 Komijani, Khalili Araghi, Abasinejad, & Tavakolian 
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در برنامه سوم توسعه این ضرایب اهمیت تا حدودی به ضریب اهمیتی که برای رسیدن به 
 لازم بود، نزدیک است. هااهداف برنامه

 مدل ۳
همانگونه که قبلاً نیز اشاره شد، مدل استفاده در این مطالعه مبتنی بر مطالعه کمیجانی و 

( است. این مدل شامل خانواری است که نیروی کار را عرضه کرده، کالاها ۱۳۹۱توکلیان )
اری کالاها به را برای مصرف خریداری کرده و محصولات متمایز را در بازار رقابت انحص

( گرفته شده ۱۹۷۷) ۱رسانند. مدل پایه رقابت انحصاری از دیگزیت و استیگلیتزفروش می
شود، به این صورت كه ( تعریف می۱۹۸۳) ۲است. چسبندگی قیمتی با استفاده از روش كالو

ها قیمت خود را در کند، اما همه بنگاههر بنگاه قیمت محصول تولیدی خود را تعیین می
کنند؛ خانوارها ها به نحو بهینه رفتار میکنند. خانوارها و بنگاهدوره مجدداً تنظیم نمیهر 

کنند. همچنین یک بانک ها سود خود را حداکثر میارزش فعلی مطلوبیت انتظاری و بنگاه
کند کند. دولت نیز به نحوی رفتار میمرکزی وجود دارد که نرخ رشد حجم پول را کنترل می

حفظ توازن در بودجه خود سعی دارد تا درآمدهای حاصل از مالیات، خلق پول و که در عین 
 فروش نفت را بین مخارج جاری و عمرانی خود تخصیص دهد.

کننده نسبت به قید بودجه آن یک رابطه برای از حداکثرسازی تابع مطلوبیت مصرف
استاندارد اولر و یک  تقاضای تراز حقیقی پول، یک رابطه برای عرضه نیروی کار، یک معادله

گیری ای که از تصمیمرابطه بین نرخ اجاره سرمایه و بازده اسمی اوراق مشارکت یک دوره
آید، حاصل خواهد شد. این چهار رابطه به صورت های خانوار بدست میپورتفوی دارایی

پایدار آن  از مقدار وضعیت 𝑥𝑡به معنی انحراف لگاریتم  𝑥𝑡لگاریتم خطی شده )با فرض اینکه 
 باشد( به ترتیب عبارت خواهند بود از:

                                                                                                                                  
1 Dixit & Stiglitz 
2 Calvo 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                             9 / 38

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-225-fa.html


 بانکی-های پولیپژوهش ۱۳۹۴بهار  /۲۳شماره  /هشتم سال ۱۰

(۱) �̂�𝑡 =
𝜎

𝑏
�̂�𝑡 +

𝛾(𝜎−۱)

𝑏
𝑔𝑡 −

۱
𝑏

�̂�𝑡 

(۲) �̂�𝑡 = 𝜂𝑙𝑡 + 𝜎�̂�𝑡 + 𝛾(𝜎 − ۱)𝑔𝑡 
(۳) �̂�𝑡 = 𝐸𝑡�̂�𝑡+۱ −

۱
𝜎

{�̂�𝑡 − 𝐸𝑡�̂�𝑡+۱ − 𝛾(𝜎 − ۱)[𝐸𝑡𝑔𝑡+۱ − 𝑔𝑡]} 
(۴) �̂�𝑡 =

۱+𝜅

𝛿+𝜅
{�̂�𝑡 − 𝐸𝑡�̂�𝑡+۱}     𝜅 =

۱−𝛽

𝛽
 

تراز حقیقی پول است. بر اساس این روابط  �̂�𝑡که در رابطه تقاضای تراز حقیقی پول 
σای مصرف کوچکتر از یک و بنابراین دورهشود که اگر کشش جانشینی بینملاحظه می >

باشد، سیاست مالی انبساطی به صورت افزایش مخارج دولت )و بنابراین افزایش کالاهای  ۱
ای تراز حقیقی پول و کاهش عرضه نیروی کار خواهد شد. عمومی( باعث افزایش تقاض

همچنین بر اساس رابطه اولر، در صورت وجود انتظارات در مورد افزایش مخارج دولت، 
کننده مصرف این دوره را نسبت به دوره آتی افزایش خواهد داد. به عبارت دیگر تنها مصرف

دوره جاری را تحت تأثیر قرار  تواند مصرفبینی سیاست مالی مییک شوک غیرقابل پیش
بینی شده سیاست مالی انبساطی به دلیل تأثیرگذاری بر انتظارات تورمی دهد و افزایش پیش

 سطح مصرف دوره جاری نخواهد بود.کننده، قادر به تغییر در مصرف
کننده کالای واسطه و تولیدکننده کالای نهایی نیز از مسئله حداکثرسازی سود تولید

لیپس کینزی جدید، تقاضای نیروی کار و هزینه نهایی تولید یک واحد کالای منحنی فی
آید که به همراه تابع تولید، معادله حرکت شوک تکنولوژی و قاعده حرکت واسطه بدست می

دهند. این شش رابطه به صورت لگاریتم خطی سرمایه، روابط مربوط به تولید را تشکیل می
 شده به ترتیب عبارتند از:

(5) �̂�𝑡 =
۱

۱+β
�̂�𝑡−۱ +

۱

۱+β
𝐸𝑡�̂�𝑡+۱ +

(1−𝜉)(1−𝜉𝛽)

𝜉
𝑚�̂�𝑡 

(۶) 𝑚�̂�𝑡 = 𝛼(�̂�𝑡 − 𝜓𝑘�̂�𝑡−۱) + (۱ − 𝛼)�̂�𝑡 − �̂�𝑡 
(۷) 𝑙𝑡 = �̂�𝑡 − �̂�𝑡 + �̂�𝑡−۱ 
(۸) �̂�𝑡 = 𝛼𝜓𝑘�̂�𝑡−۱ + (۱ − 𝛼)𝑙𝑡 + �̂�𝑡 
(۹) �̂�𝑡 = 𝜌𝑎�̂�𝑡−۱ + 𝜀𝑡

𝑎 ,           𝜀𝑡
𝑎~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(۰, 𝜎𝑎

۲) 
(۱۰) �̂�𝑡 = (۱ − 𝛿)�̂�𝑡−۱ + 𝛿�̂�𝑡 

شود که افزایش اساس رابطه منحنی فیلیپس، هزینه نهایی و تابع تولید ملاحظه میبر 
شود. به عبارت دیگر از آنجا سرمایه عمومی باعث کاهش تورم و بنابراین افزایش تولید می
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گذارد، افزا بر تولید کالاها تأثیر میکه فرض شده سرمایه عمومی به شکل تکنولوژی سرمایه
ر سطح سرمایه دولتی همانند افزایش سرمایه خصوصی در هر سطح از وقوع یک افزایش د

الا شده و کند که باعث کاهش هزینه نهایی تولید یک واحد کنرخ اجاره سرمایه عمل می
 دهد.تورم را کاهش می

باشد، شکل لگاریتم خطی شده  Xtنشان دهنده مقدار وضعیت پایدار متغیر  �̅�چنانچه 
 صورت زیر خواهد بود:گذاری کل و مخارج کل دولت بهشرط تسویه بازار، سرمایه

(۱۱) �̂�𝑡 =
𝑐̅

�̅�
�̂�𝑡 +

𝑖̅

�̅�
�̂�𝑡 +

�̅�

�̅�
�̂�𝑡 

(۱۲) 𝑖�̂�𝑡 =
𝑖̅

𝑖�̅�
𝑖�̅� +

𝑔𝑖̅̅ ̅

𝑖�̅�
𝑔�̂�𝑡 

(۱۳) �̂�𝑡 =
𝑐𝑔̅̅̅̅

�̅�
𝑐�̂�𝑡 +

𝑔𝑖̅̅ ̅

𝑖̅
𝑔�̂�𝑡 

گذاری تصویب شده در قاعده حرکت سرمایه دولتی و معادلات مربوط به حرکت سرمایه
 تم خطی شده به صورت زیر خواهند بود:بودجه نیز به شکل لگاری

(۱۴) 𝑘�̂�𝑡 = (۱ − 𝛿𝑔)𝑘�̂�𝑡−1 + 𝛿𝑔�̂�𝑡−𝑁+۱
𝐼 

(۱5) �̂�𝑡
𝐼 = 𝜌𝐼�̂�𝑡−۱

𝐼 + 𝜀𝑡
𝐼 + 𝜀𝑡

𝑜 ,            𝜀𝑡
𝐼~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(۰, 𝜎𝐼

۲) 
(۱۶) 𝑔�̂�𝑡 = ∑ 𝜙𝑛�̂�𝑡−𝑛

𝐼𝑁−۱
𝑛=۰ 

(۱۷) 𝑐�̂�𝑡
𝐼 = 𝜌𝐺𝑐�̂�𝑡−۱

𝐼 + 𝜀𝑡
𝐺 ,            𝜀𝑡

𝐺~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(۰, 𝜎𝐺
۲) 

ت معادلات مربوط به ترازنامه بانک مرکزی و اجزای آن به شکل لگاریتم خطی به صور
 زیر خواهند بود:

(۱۸) �̂�𝑡 =
𝐷𝐶̅̅ ̅̅

�̅�
𝑑�̂�𝑡 +

𝐹𝑅̅̅ ̅̅

�̅�
𝑓�̂�𝑡 

(۱۹) 𝑓�̂�𝑡 = 𝑓�̂�𝑡−۱ − �̂�𝑡 +
𝜔�̅�

𝑓𝑟̅̅̅̅
𝑜𝑡 

(۲۰) 𝑑�̂�𝑡 = 𝑑�̂�𝑡−۱ − �̂�𝑡 +
(۱−𝜔)�̅�

𝑓𝑟̅̅̅̅
𝑜𝑡 

(۲۱) 𝑜𝑡 = 𝜌𝑜𝑜𝑡−۱ + 𝜀𝑡
𝑜 ,           𝜀𝑡

𝑜~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(۰, 𝜎𝑜
۲) 

گذاری پولی به نحوی است که بر اساس شود که تابع واکنش سیاستهمچنین فرض می
کند که به دو هدف خود یعنی گذار نرخ رشد حجم پول را به نحوی تعیین میآن سیاست

قل نماید. اما کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم از تورم هدف را حدا
گذاری صریحی که برای گونه هدفهمانگونه که در مقدمه اشاره شد، بانک مرکزی هیچ

های توسعه، گذاری در برنامهعموم اعلام گردد، ندارد. با این حال به دلیل وجود هدف
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 بانکی-های پولیپژوهش ۱۳۹۴بهار  /۲۳شماره  /هشتم سال ۱۲

گذاران همیشه سعی دارند تا یک هدف ضمنی را دنبال نمایند. بر این اساس در سیاست
شود که تورم هدف یک متغیر غیرقابل کنیم فرض میکه در اینجا معرفی میتابع واکنشی 

گذاران بوده و سایر کارگزاران اقتصادی اطلاعی از مشاهده است که تنها در اختیار سیاست
شود که این تورم هدف ضمنی از یک فرایند خودرگرسیون مرتبه اول به آن ندارند. فرض می

، نزدیک به یک است و ∗𝜌𝜋 که در آن ضریب مدل، کند( تبعیت می۲۳)صورت رابطه 
بسیار نزدیک به امید ریاضی تورم هدف در  tبنابراین امید ریاضی شرطی تورم هدف در دوره 

گذار پولی سعی دارد تا به دوره گذشته است. دلیل اعمال این فرض این است که سیاست
طور متوسط تورم هدف را در طول زمان ثابت نگه دارد اما گاهی اوقات در رسیدن به این 

گذاری پولی به استماند. با توجه به این توضیحات، تابع واکنش سیهدف ناکام باقی می
 شود:صورت لگاریتم خطی به شکل زیر تعریف می

(۲۲) �̂̇�𝑡 = 𝜌𝑚�̂̇�𝑡−۱ + 𝜆𝜋(�̂�𝑡 − �̂�𝑡
∗) + 𝜆𝑦�̂�𝑡 + 𝜈𝑡 

(۲۳) �̂�𝑡
∗ = 𝜌𝜋∗�̂�𝑡−۱

∗ + 𝜀𝑡
𝐺 ,            𝜀𝑡

𝜋∗
~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(۰, 𝜎𝜋∗

۲ ) 

صد انحراف در �̂�𝑡 درصد انحراف رشد پایه پولی از مقدار وضعیت پایدار آن، �̂�𝑡 که در آن
t، �̂�𝑡تورم از مقدار وضعیت پایدار آن در دوره 

درصد انحراف تورم هدف از مقدار هدف آن  ∗
شود از یک فرایند شوک پولی است که فرض می υ𝑡 شکاف تولید و t، �̂�𝑡در دوره 

 کند:خودرگرسیون مرتبه اول به صورت زیر تبعیت می

(۲۴) 𝜈𝑡 = 𝜌𝜈𝜈𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑚𝑏 ,           𝜀𝑡

𝑚𝑏~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(۰, 𝜎𝑚𝑏
۲ ) 

𝜀𝑡 و
𝜋∗ شود. با این حال باید گذار پولی وارد میشوکی است که به تورم هدف سیاست

گذاری گذاری پولی نوعی قاعده سیاستتوجه داشت که کماکان این تابع واکنش سیاست
حدیدی است، گذاری پولی در اقتصاد ایران به صورت صلاباشد و از آنجا که رفتار سیاستمی

 توان انتظار داشت که به خوبی واقعیات را نشان دهد.نمی
(، کل سیستم ۲5)( به همراه رابطه تعریفی برای رشد پایه پولی ۲۱)-(۱) معادلات

 دهند.این مطالعه را تشکیل می DSGEمعادلات مدل 

(۲5) �̂̇�𝑡 = �̂�𝑡 − �̂�𝑡−1 + �̂�𝑡 

 کالیبراسیون و برآورد مدل ۴
هستینگز استفاده -پارامترهای این مدل از روش بیزی و از الگوریتم متروپولیسبرای برآورد 

زنجیره موازی با حجم یک میلیون  5هستینگز -شود. با استفاده از الگوریتم متروپولیسمی
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شود. از آنجا که شش شوک برای بدست آوردن چگالی پسین پارامترها استخراج می
ستفاده از شش متغیر قابل مشاهده برای برآورد مدل ساختاری در مدل وجود دارد، امکان ا

وجود دارد. بنابراین از شش متغیر قابل مشاهده، یعنی شکاف تولید، تورم، نرخ رشد پایه 
پولی، مخارج مصرفی خصوصی، مخارج مصرفی دولتی و درآمدهای نفتی استفاده شده 

تصاد، نرخ رشد پایه است. دو متغیر اول و مخارج مصرفی خصوصی بیانگر وضعیت کلی اق
گذاری گذاری پولی، مخارج مصرفی دولتی نشان دهنده سیاستای از سیاستپولی نماینده

مالی و درآمدهای نفتی نشان دهنده نقش نفت در اقتصاد خواهد بود. برای این منظور از 
کننده، رشد پایه پولی، های فصلی تولید ناخالص داخلی، تورم شاخص بهای مصرفداده
 ۱۳۹۲تا  ۱۳۶۷ج مصرفی خصوصی، مخارج مصرفی دولتی و درآمدهای نفتی در دوره مخار

 استفاده شده است.
همانند قبل، شکاف تولید به صورت انحراف لگاریتم تولید حقیقی از تولید بالقوه تعریف 

شود. ( محاسبه میHP) ۱پرسکات-شود. تولید بالقوه نیز با استفاده از فیلتر هودریکمی
این موضوع در مورد مصرف خصوصی و دولتی نیز صادق است. همچنین بر اساس تعریف 

 tنرخ رشد متغیر به صورت نسبت متغیر در دوره  نرخ رشد در ادبیات مکتب کینزی جدید،
شود و از آنجا که کلیه متغیرها در مدل به صورت انحراف تعریف می -۱tبه متغیر در دوره 

نرخ تورم و نرخ رشد حجم پول از  اند،م متغیر از مقدار وضعیت پایدار تعریف شدهلگاریت
λبا  HPاستخراج فیلتر  = لگاریتم نسبت هر متغیر به مقدار دوره گذشته آن بدست  ۶۷۷

همانند قبل به جای  های فصلی برای برآورد،آمده است. همچنین به دلیل استفاده از داده
های توسعه که در ادامه برای مقایسه مورد استفاده قرار برنامهتورم هدف در هر فصل از 

 شود.استفاده می ۴از تقسیم تورم هدف سالانه بر عدد  گیرد،می
مقدار  ده وشقبل از برآورد پارامترها، باید پارامترهایی که نیاز به برآورد ندارند، مشخص 

شوند و می پایدار متغیرها استخراج آنان کالیبره شوند. برخی از پارامترها از مقادیر وضعیت
 سرمایه تهلاکتوان به نرخ اسلذا نیازی به برآورد آنان وجود ندارد. از جمله این پارامترها می

 اشاره کرد. بر اساس قاعده حرکت سرمایه داریم:

𝐾𝑡 = (۱ − 𝛿)𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡  

 این رابطه در وضعیت پایدار به صورت زیر خواهد بود:
�̅� = (۱ − 𝛿)�̅� + 𝐼 ̅
                                                                                                                                  
1 Hodrick-Prescott 
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𝛿�̅� = 𝐼 ̅

𝛿 =
𝐼 ̅

�̅�
 

گذاری و حجم سرمایه بیانگر مقدار وضعیت پایدار بنابراین با فرض اینکه میانگین سرمایه
توان به نرخ استهلاک سرمایه خصوصی دست یافت. از جمله سایر این متغیرها باشند، می

 توان به نسبت مقادیر وضعیتپارامترهایی که نیاز به برآورد ندارند و باید کالیبره شوند، می
نیز در این مطالعه  𝜙𝑛 گذاری انجام شده در هر دورهمایهپایدار متغیرها اشاره کرد. نرخ سر

فصل( بین زمان  ۱۲ساله ) ۳شود که تأخیر شود. برای این منظور فرض میکالیبره می
𝜙𝑛گذاری دولتی وجود دارد و بنابراین تصویب و زمان به ثمر رسیدن سرمایه = است و  ۱۱

 ۲5در فصل اول هیچ بهبودی در فرایند پروژه صورت نگرفته، در سه فصل بعدی سال اول 
𝜙𝑛) سال بعد تکمیل شود که در این صورت ۲درصد از پروژه در  ۷5درصد از پروژه و  =

۰٫۷5 ۸⁄ , 𝑖 = ۴, … ,۱۱( ،)𝜙𝑖 = ۰٫۲5 ۳⁄ , 𝑖 = ۱, … ,۳ ،)𝜙۰ = . با مقایسه رفتار ۰
های توان تأثیر افزایش مدت زمان اجرای پروژهحالات میمتغیرهای مدل در هر یک از این 

های بر این اساس پارامترهایی که بر اساس داده عمرانی بر اقتصاد را به خوبی نشان داد.
 اند.خلاصه شده ۱جدول اقتصاد ایران قابل کالیبره کردن هستند در 

نمای توزیع پسین را منحنی خاکستری توزیع پیشین، منحنی مشکی توزیع پسین و خط عمودی 
 دهند.نشان می

که برای پارامترها در نظر گرفته  ۱ابتدا باید توزیع، میانگین و انحراف معیار پیشین
شود تعیین گردد. با در نظر گرفتن مقادیر اولیه برای میانگین و انحراف معیار پارامترها می
وزیع، میانگین و انحراف معیار توان با استفاده از روش بیزی پارامترها را برآورد نمود. تمی

پیشین و نتایج حاصل از برآورد بیزی پارامترها و انحراف معیار آنان )یعنی میانگین و 
 dynareها در فضای برنامه اند. برآورد مدلارائه شده ۲جدول ( در ۲انحراف معیار پسین

 صورت گرفته است.  MATLABافزار تحت نرم

                                                                                                                                  
1 Prior mean and standard deviation 
2 Posterior mean and standard deviation 
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 ۱جدول 
 های اقتصاد ایرانشده مدل بر اساس دادهپارامترهای کالیبره 

δ𝑔 δ 𝐹�̅� �̅�⁄  𝐷𝐶̅ �̅�⁄  �̅� 𝑓�̅�⁄  �̅� 𝑑𝑓̅⁄         
۰٫۰۲

۱۸ 
۰٫۰۱

۳۹ ۰٫5۴ ۰٫۴۶ ۰٫۱
۳ 

۰٫۰
۳ ۰٫۳ ۰٫۷ ۰٫۳۳ ۰٫۶

۷ ۰٫۲۳ ۰٫۲
۴ 

۰٫5
۳ 

 منبع: محاسبه نویسنده

های آن پارامتر و لازم به ذکر است که توزیع پیشین برای هر پارامتر بر اساس ویژگی
توزیعی است که با سه  های توزیع مورد نظر انتخاب شده است. برای مثال توزیع بتا،ویژگی

شود. بنابراین برای برآورد انحراف معیار، حد پایین و حد بالا مشخص می پارامتر میانگین،
بهتر است از این توزیع استفاده شود.  گیرند،ی که در بازه خاصی از اعداد قرار میپارامترهای

گیرند که در بازه صفر تا یک قرار می αو  β ،μ ،ξبه همین خاطر در مورد پارامترهایی مانند 
از توزیع بتا استفاده شده است. همچنین توزیع گاما، توزیعی با دامنه از صفر تا بینهایت 

که دارای دامنه مثبت هستند، از  𝑏و  σ ،ηهمین دلیل برای پارامترهایی مانند است. به 
شود. در صورتی که برای این پارامترها از توزیع نرمال استفاده شود این توزیع استفاده می

تر از میانگین، به مقادیری برسیم ممکن است برای مشاهدات با چند انحراف معیار پایین
 نظر برای آن پارامتر هستند. که خارج از دامنه مد

گزارش شده است.  ۱شکل  پسین برآوردی پارامترهای مدل در چگالی پیشین و چگالی
به آن معنا  𝜆𝑦و  β ،ψ ،ω ،𝜌𝐴شباهت بسیار نزدیک چگالی پیشین و پسین پارامترهای 

تنمایی توان از تابع درساست که یا میانگین چگالی احتمال پیشین درست بوده یا اینکه نمی
های مورد استفاده برای برآورد، اطلاعاتی بیش از اطلاعات اولیه استخراج و بنابراین داده

نمود. در صورتی که حالت دوم صحیح باشد، نتایج برآورد بیزی بدان معنی خواهد بود که 
 اند.این پارامترها کالیبره شده

gi gcg ggi iti itg yi yc y
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 ۲جدول 
 های مدلبرآورد پارامتر

 توزیع توضیحات پارامتر

 پیشین میانگین
 معیار)انحراف

 منبع پیشین( 
 برآورد

β ۰٫۹۷ بتا کنندهنرخ ترجیحات زمانی مصرف 
(۰٫۰۱۸) 

کاوند 
(۱۳۸۸) 

۰٫۹۶۸۹ 
(۰٫۰۱۲5) 

ξ 
هایی که قادر به تعدیل درصد بنگاه

 ۰٫5 بتا قیمت خود نیستند
(۰٫۰۲) - ۰٫۳۹۳۱ 

(۰٫۰۱۹۶) 

α ۰٫۴۲ بتا سهم سرمایه خصوصی در تولید 
(۰٫۰۲) - ۰٫۴۴۲۷ 

(۰٫۰۲) 

ψ 
کشش جانشینی بین سرمایه 

 ۰٫۱ بتا خصوصی و دولتی
(۰٫۰۱) - ۰٫۰۹5۳ 

(۰۱/۰) 

σ 
ای عکس کشش جانشینی بین دوره

 ۱٫5۷۱ گاما مصرف
(۰٫۰5) 

توکلیان 
(۱۳۹۱) 

۱٫۱۶۶۲ 
(۰٫۰5) 

γ 
کشش جانشینی بین مصرف 

 ۰٫۲ بتا خصوصی و دولتی
(۰٫۰۰۱) - ۰٫۱۹۳۱ 

(۰٫۰۰۱) 

η  ۲٫۱۷ گاما کشش نیروی کار فریشعکس 
(۰٫۰5) 

طائی 
(۱۳۸5) 

۲٫۸۹۳۸ 
(۰٫۰۹۴۴) 

𝑏 ۲٫۳۹ گاما عکس کشش تراز حقیقی 
(۰٫۰5) 

سلیانی 
(۱۳۸۳) 

۰۷۲۱/۱ 
(۰۹۴۴/۰) 

𝜔 
درصد فروش مستقیم درآمدهای 

 ۰٫۸ بتا به بانک مرکزی نفتی
(۰٫۰۲) - ۰٫۷۸۳۶ 

(۰٫۰۰۱۴) 

𝜌𝐴 
گذاسرمایهخودرگرسیونفرایندضریب

 ۰٫۸5 بتا بودجهدرمصوبری
(۰٫۰۱) - ۰٫۸5۰۶ 

(۰٫۰۱) 

𝜌𝑚 
تابدرپولیخودرگرسیونفرایندضریب

 ۰٫۷۹ بتا پولی واکنش ع
(۰۲/۰) 

توکلیان 
(۱۳۹۱) 

۰٫۴۱۰۰ 
(۰٫۰۷۷) 

𝜌𝜐 
ضریب فرایند خودرگرسیون شوک 

 ۰٫۷۲ بتا پولی
(۰٫۰۱۷) 

توکلیان 
(۱۳۹۱) 

۰٫55۳۷ 
(۰٫۰۳۷) 

𝜌𝜋∗ 
ضریب فرایند خودرگرسیون تورم 

 ۰٫۹ بتا هدف
(۰٫۰۳) - ۰٫۹۶۷۹ 

(۰٫۰۲۲۶) 

𝜌𝑜 
ضریب فرایند خودرگرسیون شوک 

 ۰٫۲۸۶۲ بتا درآمدهای نفتی
(۰٫۰۱) 

 برآورد
مدل

AR(۱) 

۰٫۲۸۰۳ 
(۰٫۰۱۰۲) 

𝜌𝑎 
ضریب فرایند خودرگرسیون شوک 

 ۰٫۹ بتا تکنولوژی
(۰٫۰5) - ۰٫۹۲۶۸ 

(۰٬۰۴5۸) 
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𝜌𝐺𝐶 
ضریب فرایند خودرگرسیون شوک 

 ۰٫۹ بتا سیاست مالی
(۰٫۰5) - ۰٫۸۹۹۸ 

(۰٫۰۴5۷) 

𝜆𝜋 
ضریب اهمیت تورم در تابع واکنش 

 -۱٫۰۷ نرمال سیاست پولی
(۰5/۰) 

توکلیان 
(۱۳۹۱) 

۱٫۴۴۷۶- 
(۰٫۰۴۹۸) 

𝜆𝑦  ضریب اهمیت تولید در تابع واکنش
 -۲٫۳5 نرمال سیاست پولی

(۰٫۱۷) 
توکلیان 

(۱۳۹۱) 
۲٫۳۴۲۷- 

(۱۳5۹/۰) 

𝜎𝜐 گامای انحراف معیار شوک سیاست پولی 
 معکوس

۰٫۰۱ 
() - ۰٫۰۹۲۷ 

(۰٫۰۳۱۷) 

𝜎𝑜 گامای انحراف معیار شوک درآمدهای نفتی 
 معکوس

۰٫۰۱ 
() - ۰٫۰۴۲۷ 

(۰٫۰۰۱۴) 

𝜎𝐴 
گذاری سرمایهانحراف معیار شوک 

 مصوب در بودجه
 گامای

 معکوس
۰٫۰۱ 

() - ۰٫۲۴۸۲ 
(۰٫۰۰۱۹) 

𝜎𝜋∗  گامای انحراف معیار شوک تورم هدف 
 معکوس

۰٫۰5 
() - ۰٫۰5۰۹ 

(۰٫۰۰۳۹) 

𝜎𝑎  گامای وریانحراف معیار شوک بهره 
 معکوس

۰٫۰۱ 
() - ۰٫۰۳۹ 

(۰٫۰۰۶) 

𝜎𝐺𝐶 گامای انحراف معیار شوک سیاست مالی 
 معکوس

۰٫۰۱ 
() - ۰٫۰۹۱۷ 

(۰٫۰۰5۸) 
 . منبع: محاسبات نویسندهیادداشت

 گذاری پولهای بهینه تابع واکنش سیاستوزن ۵
پولی پیشنهادی برای اقتصاد ایران با استفاده از گذاری در بخش قبل تابع واکنش سیاست

گذاری های دنیای واقعی برآورد شد. اما سؤال آن است که آیا در این تابع واکنش سیاستداده
اند یا نه؟ در این های اختصاص داده شده به اهداف بانک مرکزی به صورت بهینه تعیین شدهوزن

( در osr) ۱ا استفاده از دستور قاعده بهینه سادهکه به این سؤال پاسخ دهیم، ببخش برای آن
صورت شود. در واقع با این دستور بههای بهینه این تابع واکنش محاسبه میوزن dynareافزار نرم

کند. روال کار هم به این گذاری را محاسبه میعددی بهترین ضرایب قاعده یا تابع واکنش سیاست
رهایی که برای بانک مرکزی اهمیت دارد )در اینجا تورم، صورت است که جمع وزنی واریانس متغی

حداقل  عنوان تابع هدف بانک مرکزی تلقی شده و هدف،شکاف تولید و نرخ رشد پایه پولی( به
سازی این تابع نسبت به شرایط کلی اقتصاد است. با توجه به این نکات، ضرایب بهینه بدست آمده 

 گزارش شده است. ۱5در جدول 
                                                                                                                                  
1 optimal simple rule  
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 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل .۲ شکل
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 ۳جدول 
 گذاری پولیضرایب بهینه تابع واکنش سیاست

 منبع: محاسبات نویسنده. یادداشت.

نحو قابل توجه لحاظ قدرمطلق( بهشده برای تورم )به، ضریب برآورد ۳بر اساس جدول 
رسد نظر میعبارت دیگر، به(. به-۲٫۲۹۴۸در مقابل  -۱٫۴۴۷۶از مقدار بهینه آن کمتر است )

گذاری معرفی شده برای اقتصاد ایران( فاصله که )با فرض صادق بودن تابع واکنش سیاست
با شدت این واکنش در حالت بهینه زیادی بین شدت واکنش بانک مرکزی نسبت به تورم 

نحو قابل توجه از مقدار وجود دارد. در عین حال، ضریب برآورد شده برای شکاف تولید، به
(. اما نکته قابل توجه در مورد ضریب -۱٫۳۴۲۷در مقابل  -۲٫۳۴۲۷بهینه آن بزرگتر است )

ونه که ملاحظه فرایند خودرگرسیون مرتبه اول مفروض برای تورم هدف ضمنی است. همانگ
( ۰٫۱۴۸۹( بسیار بالاتر از مقدار بهینه آن )۰٫۹۶۷۹شود، مقدار برآورد شده این پارامتر )می

است. مفهوم این تفاوت آن است که در حالت بهینه، نوسانات نرخ تورم هدف باید بسیار 
 عبارت دیگر، همانگونه که در ادامه خواهیم دید، چنانچه مقام پولی درکمتر باشد. به

گذاری داشته باشد، باید این هدف ۱گذاری تورمی منعطفاقتصاد ایران بخواهد هدف
نحوی باشد که نرخ تورم هدف در یک بازه محدود باشد. توضیحات بیشتر در این زمینه را به

سازی شده را تحلیل نماییم، به تأخیر خواهیم نرخ تورم هدف شبیهتا زمانی که می
کنیم که بر اساس اطلاعات مستخرج ر اینجا تنها به این بسنده میاندازیم. با این حال دمی

افتد و آنچه رسد که فاصله زیادی بین آنچه در اقتصاد ایران اتفاق مینظر می، به۳از جدول 
 که بهینه است، وجود دارد.

                                                                                                                                  
1 Flexible Inflation Targeting 

 𝜌𝜋∗  𝜆𝑦  𝜆𝜋 𝜌𝑚  
 ۰٫۴۱ -۱٫۴۴۷۶ -۲٫۳۴۲۷ ۰٫۹۶۷۹ ضریب برآورد شده

 -۰٫۶۱۰۴ -۲٫۲۹۴۸ -۱٫55۴۲ ۰٫۱۴۸۹ ضریب بهینه
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 ۱گذاری عمومیتوابع واکنش آنی یک شوک به اندازه یک انحراف معیار سرمایه .۳ شکل

گذاری توابع واکنش آنی متغیرهای مدل بر اثر یک شوک وارده به سرمایه ۳شکل 
عمومی در دو حالت تابع واکنش برآورد شده در بخش قبل و قاعده بهینه در این بخش را 

                                                                                                                                  
اشاره به قاعده تعدیل یافته برای اقتصاد ایران  modified ruleاشاره به قاعده بهینه و  OSRدر این نمودار  1

 دارد.
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گذاری دولتی که . طبق این نمودار، بر اثر یک شوک مثبت وارده به سرمایه۱دهدنشان می
شود، ابتدا مصرف کاهش یافته، در حالی که دولتی میگذاری باعث افزایش تدریجی سرمایه

یابد. در واقع این نتیجه یابد. در نتیجه این اتفاقات، تولید نیز افزایش میاشتغال افزایش می
( که توسط لیپر، واکر و ۱۹۸۹) ۲با نتیجه حاصله از مدل نئوکلاسیک مطرح شده در برو

ر مدل نئوکلاسیک افزایش د شود، کمی متفاوت است.( مطرح می۲۰۱۰یانگ )
شود. بنابراین افزایش مالیات به معنی لیات تأمین مالی میگذاری دولتی از طریق ماسرمایه

شود. اثر یک اثر ثروت منفی بوده که باعث کاهش مصرف و افزایش عرضه نیروی کار می
که  شود اما از آنجاثروت منفی در مدل مد نظر ما نیز ابتدائاً باعث کاهش مصرف می

کالاهای عمومی در تابع مطلوبیت و بنابراین تابع عرضه نیروی کار )به دلیل کشش پایین 
σای مصرف، دورهبین > شود و از آنجا که در مدل ما فرض ، به صورت منفی( وارد می۱

شود، کانال های عمرانی عمدتاً از طریق درآمدهای نفتی تأمین مالی میشده که هزینه پروژه
مختلف، متفاوت است. هر زمانی که  هایوقفهمتفاوت است. این اثر ثروت برای  این اثر ثروت

یابد. بعد از اتمام ای بین زمان تصویب و اجرا وجود ندارد، اشتغال بیشتر افزایش میهیچ وقفه
 شود.گذاری دولت نیز تبدیل به سرمایه شده و وارد پروسه تولید میدوره پروژه دولتی، سرمایه

شود، باعث کاهش افزا وارد تابع تولید میاز آنجا که سرمایه دولت به صورت سرمایه
گذاری شود. در دوره تکمیل پروژه سرمایههزینه اجاره سرمایه و بنابراین کاهش تورم می

گذاری خصوصی اتفاق افتاده و بنابراین گذاری دولتی و سرمایهجانشینی جبری بین سرمایه
ها بیشتر خود را نشان کند. این اثر با افزایش وقفهی کاهش پیدا میگذاری خصوصسرمایه

گذاری دولتی و دهد. حجم پول نیز در ابتدا با کاهش روبرو شده و با تکمیل سرمایهمی
کند. همچنین باید توجه داشت که افزایش افزایش مخارج کل دولت، شروع به افزایش می

شود شود که همین امر باعث میرمایه دولت میمخارج عمرانی دولت باعث افزایش حجم س
این  مدتی باشد. بر اساس این نمودار،گذاری دولت دارای اثر بلنداثر شوک وارده به سرمایه

گذاری اشتغال، سرمایه شوک در هر دو حالت تأثیر کاملًا یکسانی بر تولید، مصرف،
گذاری پولی و مالی ه سیاستها متوجخصوصی و مخارج عمرانی دولت دارد و بیشتر تفاوت

شود که تأثیر این شوک بر تورم، رشد پایه پولی، مخارج است. بر این اساس مشخص می

                                                                                                                                  
عبارت دیگر فرض بر آن است که گیرد. بهصورت می N=  ۱۲ها در این بخش و در ادامه با فرض کلیة تحلیل 1

 ل دارد.سا ۳تشکیل سرمایه دولتی نیاز به 
2 Barro 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                            21 / 38

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-225-fa.html


 بانکی-های پولیپژوهش ۱۳۹۴بهار  /۲۳شماره  /هشتم سال ۲۲

عبارت جاری دولت و تراز حقیقی پول در حالت بهینه کمتر از حالت برآورد شده است. به
های هتوان انجام پروژتری میپولی و مالی باثبات هایسیاستدیگر، در حالت بهینه، با 

در عین حال به نتایج یکسانی در بخش حقیقی اقتصاد  گذاری را تأمین مالی نمود،سرمایه
های تورمی بسیار کمتری متوجه اقتصاد دست یافت. به بیان دیگر، در حالت بهینه هزینه

 شود در حالی که اثرات حقیقی این شوک همانند حالت برآورد شده است.می

 
 توابع واکنش آنی نسبت به شوک پولی به اندازه یک انحراف معیار .۴ شکل
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دهد. بر اساس این توابع واکنش آنی نسبت به یک شوک پولی را نشان می ۴شکل 
، وقوع یک شوک پولی در حالت بهینه باعث افزایش کمتر تولید، مصرف، اشتغال نمودار،
راز خ رشد پایه پولی و کاهش کمتر تگذاری عمومی تورم و نرگذاری خصوصی، سرمایهسرمایه

عبارت دیگر، در حالت بهینه شود. بهحقیقی پول نسبت به حالت برآورد شده می
گذار پولی واکنش کمتری نشان خواهد داد. اما باید توجه داشت که در حالت سیاست

تر است )نسبت افزایش تورم در حالت نسبت در تثبیت تورم موفقگذار بهبهینه، سیاست
 برآورد شده به حالت بهینه بیشتر از نسبت افزایش تولید در این دو حالت است(.

 
 توابع واکنش آنی نسبت به یک شوک نفتی به اندازه یک انحراف معیار .۵ شکل
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گونه که ملاحظه دهد. همانتوابع واکنش آنی نسبت به شوک نفتی را نشان می 5شکل 
گذاری ینه تولید، اشتغال، مصرف، سرمایهتأثیر یک شوک نفتی در حالت به شود،می

شده است، در حالی که خصوصی و مخارج عمرانی دولت تقریباً همانند حالت قاعده تعدیل
شود. همچنین افزایش تورم در حالت مخارج جاری دولت با افزایش کمتری مواجه می

کنش بهینه نسبت به حالت برآورد شده کمی بیشتر است اما به همین نسبت نیز وا
نحو قابل توجه بالاتر گذار پولی نسبت به تورم بالاتر است. لذا کنترل تورم در آن بهسیاست

شود که نوسانات تورمی حاصله از شوک نفتی در حالت عبارت دیگر، ملاحظه میاست. به
 گیرد.بهینه کمتر از حالتی است که ضرایب برآوردی در مدل مورد استفاده قرار می

 
 واکنش آنی نسبت به یک شوک تورم هدف به اندازه یک انحراف معیار توابع .۶ شکل
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دهد. بر این اساس توابع واکنش آنی نسبت به یک شوک تورم هدف را نشان می ۶شکل 
 گذارییهسرماافزایش تورم هدف در حالت بهینه به افزایش بیشتر تولید، مصرف، اشتغال و 

 شوک بر مخارج جاری و عمرانی دولت نیز شود. در عین حال تأثیر اینمنتهی می یخصوص
شود که شوک تأثیر بسیار کمتری خواهد داشت. همچنین در بخش پولی نیز ملاحظه می

ل شود. این در حالی است که در لحظه اوتورم هدف به افزایش تورم هدف کمتری منجر می
نی ن افزایش آشده است، اما ایافزایش نرخ رشد پایه پولی بالاتر از حالت قاعده تعدیل

الت، حعبارت دیگر در این رود که نتیجه آن نیز کاهش آنی تورم است. بهسرعت از بین میبه
ختار وقوع شوک تورم هدف )برای مثال تغییر رئیس بانک مرکزی( تأثیر بسیار کمتری بر سا

 گذاری پولی خواهد داشت.سیاست
حالت قاعده بهینه و قاعده  مختلف در دو هایشوکحال پس از بررسی و مقایسه تأثیر 

گذاری تورمی در دو حالت به چه شکل خواهد بود. از آنجا که تعدیل یافته، باید دید هدف
سازی مدل به صورت انحراف لگاریتم متغیرها از مقدار وضعیت پایدار نوشته شده، شبیه

اساس  مدل نیز انحراف تورم هدف از مقدار وضعیت پایدار را بدست خواهد داد. اما بر
توان به مقدار تورم نیز دست یافت. بنابراین تعریف انحراف از مقدار وضعیت پایدار می

مقدار سطح پایدار تورم هدف باشد، به صورت زیر  ∗Π̅مقدار تورم هدف و  ∗Πچنانچه 
 :دست یافت توان به مقدار تورم هدفمی

 
مشخص نیست. اما اگر فرض  ∗Π̅با این حال کماکان مقدار سطح پایدار تورم هدف 

کنیم که مقدار سطح پایدار تورم هدف برابر با مقدار سطح پایدار )میانگین( تورم هدف در 
 توان به مقدار عددی این متغیر دست یافت.می های توسعه باشد،برنامه

شده برای سازی شده در دو حالت قاعده بهینه و قاعده تعدیلتورم هدف شبیه ۷شکل 
های دهد. در این نمودار منحنی پلکانی شکل تورم هدف برنامهران را نشان میاقتصاد ای

ها اشاره شد، از تقسیم تورم هدف سالانه برنامه ساله توسعه است که همانگونه که قبلاًپنج
توان گفت تورم هدف در بسیاری از بدست آمده است. بر اساس این نمودار می ۴بر عدد 

عه معمولاً رعایت نشده و تنها در برنامه سوم توسعه و اواسط های توسهای برنامهسال
گذار پولی قائل به تورم هدف برنامه بوده است. در طول برنامه دوم توسعه بوده که سیاست

برنامه اول توسعه و همچنین برنامه چهارم توسعه، با اینکه تورم به صورت نزولی 
گذار مد نظر بوده ف از سوی سیاستعنوان تورم هدگذاری شده، اما آنچه که بههدف

* *
*

* * * * *

*
log( ) log( ) e e 
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اشاره شد، ضریب فرایند  ۳روندی کاملاً صعودی دارد. همانگونه که در توضیحات جدول 
AR(1) تر از حالت قاعده تعدیل یافته مربوط به تورم هدف در حالت بهینه بسیار پایین

نشان داده  ۷شکل سازی شده در خوبی در تورم هدف شبیهبدست آمده است. این تفاوت به
 شده است.

 
سازی شده در دو حالت تابع واکنش برآورد شده و بهینه در مقابل تورم تورم هدف شبیه .۷شکل 

 هاهدف برنامه

پایین برای تورم هدف منتهی به تورم  AR(1)بر اساس این نمودار، بدست آمدن ضریب 
نرخ  ۷شکل ت که در هدفی شده که دارای میانگین تقریباً ثابتی است. لازم به توضیح اس

شده برابر با میانگین تورم هدف در وضعیت پایدار برای هر دو حالت بهینه و قاعده تعدیل
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ها فرض شده است. بنابراین سطح تورم هدف برآورد شده در حالت نرخ تورم هدف برنامه
 تواند مقداریبهینه به معنی بهینه بودن این سطح از نرخ تورم هدف نیست و این سطح می

تر نیز باشد. نکته حائز اهمیت در این حالت آن است که نوسانات نرخ تورم هدف پایین
توان از این نتیجه شده بدست آمده است. لذا تفسیری که میبسیار کمتر از قاعده تعدیل

بدست آورد آن است که چنانچه مقام پولی بخواهد به دنبال پیروی از یک قاعده مشخص 
نوسان بوده و در یک بازه کند باید بسیار کمای تورم لحاظ میگذاری که برباشد، هدف

 محدود حرکت نماید.

 گذاری صلاحدیدی پولیگذاری بهینه پولی در مقابل سیاستسیاست ۶
فاده توان با استگذاری پولی در اقتصاد ایران را میتا اینجا فرض بر این بود که نحوه سیاست

الب گذاری معرفی شده توضیح داد و این فرض با برآورد ضرایب در قاز تابع واکنش سیاست
ن شرایط اقتصاد ایرا هدهندنحوی توضیحآزمون شد و نتایجی ارائه داد که به DSGEمدل 

تفاوت زیادی با  DSGEن نتیجه گرفتیم که ضرایب برآورد شده در مدل است. همچنی
رد را رویک نحو بهینه تعیین شوند، دارند. قبل از اینکه نتایج این سهحالتی که این ضرایب به

ایج معرفی شده با دو رویکرد دیگر نیز حل شده و نت DSGEبا یکدیگر مقایسه کنیم، مدل 
عرفی م DSGEگیرد. در ادامه مدل ران مورد ارزیابی قرار میحاصل از آن در مورد اقتصاد ای

شود، حل صورت صلاحدیدی انجام میگذاری پولی بهشده ابتدا با این فرض که سیاست
شان بلی نرود که این رویکرد شرایط اقتصاد ایران را بهتر از رویکردهای قشود. انتظار میمی

ا شخص یگاه مدعی استفاده از یک قاعده پولی مدهد چرا که در اقتصاد ایران مقام پولی هیچ
صورت شکل تبعی مشخص باشد، نبوده است. در گذاری که قابل بیان بهشکلی از سیاست

شود. این رویکرد به مقام پولی اجازه حداقل سازی تابع زیان خود در هر دوره داده می
ریتم الگو عه با استفاده ازهمانگونه که قبلاً نیز اشاره شد، رویکرد صلاحدیدی در این مطال

 شود.( انجام می۲۰۰۷دنیس )
رسد در عمده نظر میشود که بهاما در کنار این رویکرد، رویکرد دیگری نیز بررسی می

گذاری بهینه مواقع در اقتصاد ایران مورد استفاده قرار نگرفته است. این رویکرد، سیاست
گذاری زم به پیروی از یک روال سیاسترمزی است. در این رویکرد مقام پولی خود را مل

گذار تابع زیان خود را در دوره اولیه نسبت به کند. بنابراین، سیاستخاص می
های بعدی نیز هایی که با آن مواجه است حداقل کرده و شرایط حاصله را در دورهمحدودیت
م خود به نحوه گذار با تغییر شرایط اقتصادی التزاعبارت دیگر، سیاستدهد. بهادامه می
گذار پولی عنوان رویکردی که سیاستگذارد. ما این رویکرد را بهگذاری کنار نمیسیاست
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گیریم. برای ارزیابی گرفت، در نظر میبایست در پیش میبرای رسیدن به اهداف خود می
های قبلی استفاده شد، یعنی کرد این دو رویکرد نیز از معیاری که در بخشلنحوه عم

 شود.های توسعه استفاده میسازی شده با تورم هدف برنامهتورم هدف شبیه مقایسه
بنابراین با این توضیحات باید یک تابع زیان برای مقام پولی در اقتصاد ایران معرفی 

( ارائه شد، استفاده ۲چه در معادله )کنیم. برای این منظور از تابع زیانی شبیه به آن
گذاری پولی بهینه و صلاحدیدی که در دو رویکرد سیاستشود. در واقع تابع زیانی می

 ( بدون لحاظ عدم تقارن در آن است:۲شود نوعی از تابع زیان )استفاده می

(۲۶) 
* 2 * 2 * 2( , , ) ( ) ( ) ( )t t t t t y t t m t tL y m y y m m        

ابزاری است که مقام پولی از آن برای رسیدن به دو  �̇�𝑡که در آن نرخ رشد پایه پولی 
�̇�𝑡کند و های اقتصادی استفاده میلیتهدف کنترل تورم و افزایش فعا

سطح تعادلی نرخ  ∗
کنیم که نرخ تورم هدف از یک فرایند رشد پایه پولی است. همچنین همانند قبل فرض می

AR(1) کند:به صورت زیر تبعیت می 
* *

* *

* * 2

1 , ~ . . . (0, )t t t t i i d N 

 
       

شوند و اظ می( لح۲۲) بنابراین در این بخش کلیه معادلات مدل به غیر از تابع واکنش
( است. با ۲۲) غیر از معادله( نسبت به کلیه معادلات مدل به۲۶سازی رابطة )هدف، حداقل

است. از آنجا  زادرونمتغیر  ۲۴معادله و  ۲۳شود که مدل دارای این توضیحات مشخص می
ن عنواکه تعداد معادلات یکی کمتر از تعداد متغیرهای مجهول است، باید یکی از متغیرها به

شود. عنوان ابزار انتخاب میابزار انتخاب شود. در ادبیات مرسوم معمولاً نرخ بهره یا تورم به
شود، دلیلی کاملاً عنوان ابزار انتخاب میجای نرخ بهره گاهی اوقات نرخ تورم بهاینکه به

اری گذتکنیکی دارد. بنابراین گاهی اوقات ابزار مورد استفاده در فرایند تکنیکی حل سیاست
گذاری پولی بهینه( لزوماً ابزاری نیست که بانک پولی صلاحدیدی )و همچنین سیاست

کند. همچنین باید توجه داشت که تعداد ابزارهای مورد مرکزی در عمل استفاده می
منهای تعداد معادلات مدل که  زادروناستفاده در حل مدل برابر است با تعداد متغیرهای 

شود. لذا چنانچه برای مثال در رکزی جزو معادلات محاسبه نمیدر آن تابع زیان بانک م
شد. با عنوان ابزار انتخاب میبایست دو متغیر بهمعادله وجود داشت، می ۲۲مدل حاضر 

 یهپاشود، نرخ رشد عنوان ابزار استفاده میاین توضیحات، متغیری که در این مطالعه به
 شود.گذاری بهینه نیز حل مییاستصورت ساست. در ادامه، مدل به �̇�𝑡 یپول
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گذاری عمومی به اندازه یک انحراف توابع واکنش آنی نسبت به شوک سرمایه ۸شکل 
کند. بر این اساس گذاری صلاحدیدی و بهینه را گزارش میمعیار در دو حالت سیاست

نحو قابل توجه بیشتر از شود که در حالت صلاحدیدی افت مصرف خصوصی بهملاحظه می
شود. در بیشتر اشتغال و بنابراین تولید می حالت بهینه است که همین امر باعث افزایش

 عین حال این شوک در دو حالت صلاحدیدی و بهینه تأثیر یکسانی بر وضعیت مالی دولت
 دارد. در عین حال اثر جانشین جبری در حالت صلاحدیدی بسیار بیشتر از حالت بهینه

صلاحدیدی نسبت گذاری کل در حالت است که این موضوع منتهی به افزایش کمتر سرمایه
ی شود. در عین حال افزایش بسیار بیشتر نرخ تورم در حالت صلاحدیدبه حالت بهینه می

 شود.باعث افت بیشتر تراز حقیقی پول نسبت به حالت بهینه می
کند. همانگونه که توابع واکنش آنی نسبت به یک شوک نفتی را گزارش می ۹شکل 

به حالت بهینه وقوع شوک نفتی در لحظه  شود، در حالت صلاحدیدی نسبتملاحظه می
ل طودهد اما افزایش تولید در ادامه بیشتر اول تولید را به اندازه کمتری افزایش می

کشد. این در حالی است که در حالت صلاحدیدی افزایش مصرف و اشتغال کمتر است. می
ایش گذاری مالی در هر دو مورد تقریباً یکسان است. افزهمچنین نحوه سیاست

گذاری خصوصی در حالت بهینه به نحو قابل توجه بالاتر است در حالی که اثر سرمایه
گذاری کل شود که سرمایهجانشینی جبری نیز در این حالت کمتر است. همین امر باعث می

د رخ رشننحو قابل توجه بالاتر باشد. تأثیر این شوک در ابتدا باعث نیز در حالت بهینه به
شود اما این افزایش بسیار حالت بهینه نسبت به حالت صلاحدیدی می پول بیشتری در

تر از حالت صلاحدیدی است. این موضوع در مورد تورم نیز صادق است. مدتکوتاه
تر از حالت مدتعبارت دیگر در حالت بهینه افزایش اولیه تورم بالاتر و در عین حال کوتاهبه

تر از نفتی در حالت صلاحدیدی بلندمدت هایشوکصلاحدیدی است. بنابراین اثرات تورمی 
 حالت بهینه خواهد بود.

دهد. لازم توابع واکنش آنی نسبت به یک شوک تورم هدف ضمنی را نشان می ۱۰شکل 
به توضیح است که وقوع یک شوک تورم هدف در حالت بهینه، تخطی از تعهدی است که 

گذاری است در حالی که در مورد سیاستگذار خود را ملزم به پیروی از آن نموده سیاست
عبارت دیگر در حالت بهینه، با اینکه فرض به صلاحدیدی تفسیر کمی متفاوت است.

گذار پولی از نحوی که تنها سیاستشود )بهصورت ضمنی تعیین میکنیم تورم هدف بهمی
گذاری وه قیمتآن اطلاع داشته و کارگزاران اقتصادی از آن مطلع نیستند و بنابراین در نح

 گذاری پولی، گذار به یک نو سیاستکنند( اما به دلیل التزام سیاستخود نیز لحاظ نمی
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 ۱یک انحراف معیار اندازهگذاری دولتی به توابع واکنش آنی نسبت به یک شوک سرمایه .۸شکل 

                                                                                                                                  
اشاره به  optimal discretionaryگذاری بهینه و اشاره به سیاست optimal policyدر این بخش  1

 گذاری صلاحدیدی دارد.سیاست
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 ۳۱ ...به اهداف یدندر جهت رس یدیبر قاعده و صلاحد یمبتن ینه،به یپول گذارییاستس 

 

گذاری استگونه التزامی به سینحوی قابل شناسایی خواهد بود اما در حالت صلاحدیدی هیچبه
بینی مشخصی نیز از تورم هدف از سوی کارگزاران اقتصادی قابل خاصی وجود ندارد و بنابراین پیش

شناسایی نیست. این موضوع به تفسیر توابع واکنش آنی ناشی از وقوع این شوک در دو حالت 
 کند.گذاری بهینه و صلاحدیدی کمک میسیاست

 
 شوک نفتی به اندازه یک انحراف معیارتوابع واکنش آنی نسبت به یک  .۹شکل 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                            31 / 38

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-225-fa.html


 بانکی-های پولیپژوهش ۱۳۹۴بهار  /۲۳شماره  /هشتم سال ۳۲

 
 توابع واکنش آنی نسبت به یک شوک تورم هدف .۱۰شکل 

شود که وقوع یک شوک تورم هدف در حالت ملاحظه می ۱۰شکل بر اساس 
گذاری صلاحدیدی، باعث افزایش بیشتر تولید گذاری بهینه نسبت به حالت سیاستسیاست

عبارت دیگر زمانی که شود. همچنین افزایش تولید در این حالت دوام بیشتری دارد. بهمی
کند، تغییر سطح آستانه تورمی آن گذاری پولی را اجرا میصورت بهینه سیاستمقام پولی به

تواند تأثیرات حقیقی بیشتری داشته باشد. با توضیحاتی که در پاراگراف قبل ارائه شد، می
گذار پولی این نتیجه دور از ذهن نیست چرا که در این حالت تغییرات آستانه تورمی سیاست
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 ۳۳ ...به اهداف یدندر جهت رس یدیبر قاعده و صلاحد یمبتن ینه،به یپول گذارییاستس 

 

. بنابراین انحراف از آن شودگیری انتظارات کارگزاران اقتصادی لحاظ میتا حدودی در شکل
سازی تواند اثرات حقیقی داشته باشد. این موضوع در ادامه و با مقایسه تورم هدف شبیهمی

ها بهتر مشخص خواهد شد. همین گذاری بهینه و تورم هدف برنامهشده در حالت سیاست
الت عامل باعث افزایش هزینه تورمی حاصله )به شکل کاهش دستمزد حقیقی خانوار( در ح

شود )تأثیر این شوک بر بهینه شده و بنابراین افزایش بیشتر اشتغال و افت بیشتر مصرف می
گذاری صلاحدیدی مثبت است که به دلیل تفاوت بین مقیاس در مصرف در حالت سیاست

گذاری خصوصی و شود تا سرمایهدو حالت در نمودار مشخص نیست(. همین تأثیر باعث می
ی واکنش نشان دهند. با این حال افزایش بالاتر تورم در حالت صورت کاهشکل نیز به

تر است. همچنین وقوع مدتگذاری بهینه نسبت به حالت صلاحدیدی بسیار کوتاهسیاست
 شود.تر نرخ رشد پایه پولی در حالت صلاحدیدی میمدتاین شوک باعث افزایش طولانی

 
 گذاری پولی بهینه و صلاحدیدیاستسازی شده در دو حالت سیتورم هدف شبیه .۱۱شکل 
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گذاری پولی بهینه و صلاحدیدی در سازی شده در دو حالت سیاستتورم هدف شبیه
سازی شود روند تورم هدف شبیهگزارش شده است. همانگونه که ملاحظه می ۱۱شکل 

های توسعه گذاری بهینه تا حدود زیادی به روند تورم هدف برنامهشده در حالت سیاست
فرض شده است که مقدار وضعیت  ۱شکلساله شباهت دارد. باید توجه داشت که در این پنج

گذاری برابر با متوسط نرخ تورم هدف ر نوع سیاستسازی شده در هپایدار تورم هدف شبیه
های توسعه است، در حالی که ممکن است مقدار وضعیت پایدار تورم هدف در حالت برنامه

گذاری نباشد )به گذاری پولی بهینه برابر با تورم هدف وضعیت پایدار سیاستسیاست
ر این خصوص در اختیار نداریم، احتمال زیاد کمتر باشد(. با این حال از آنجا که اطلاعاتی د

 توان در نظر گرفت.این بهترین فرضی است که می
گذاری بهینه با تورم هدف سازی شده با فرض سیاستتوان شباهت تورم هدف شبیهمی
صورت گذاری بهگونه تفسیر نمود که چنانچه سیاستساله توسعه را اینهای پنجبرنامه

های توسعه ر خود را ملزم به پیروی از اهداف برنامهگذاگرفت، سیاستبهینه انجام می
یر، شد. با این تفسنموده و بنابراین رسیدن به اهداف برنامه تا حدود بسیاری ممکن می

شد و از تورم هدف از حالت ضمنی خارج شده و تورم هدف صریحی در اقتصاد پدیدار می
ن د، اینان در دسترس عموم قرار دارساله توسعه و اهداف آهای پنجآنجا که اطلاعات برنامه

 گرفت.گیری انتظارات کارگزاران اقتصادی مورد استفاده قرار میتورم هدف در شکل
گذاری صلاحدیدی بیانگر روند متفاوتی سازی شده در سیاستاما تورم هدف شبیه

م های توسعه اول و چهارشود با اینکه تورم هدف برنامهاست. بر این اساس، ملاحظه می
ازی شده روندی کاملاً صعودی را از خود نشان سروندی نزولی دارند، اما تورم هدف شبیه

گونه توجهی به نرخ تورم گذار پولی با صلاحدید هیچعبارت دیگر سیاستدهند. بهمی
های توسعه اول و چهارم نداشته است. همچنین به لحاظ مقداری نیز اختلاف بسیار برنامه

شود. در های توسعه ملاحظه میف صلاحدیدی و تورم هدف برنامهزیادی بین تورم هد
اما به  دهد،مورد برنامه سوم توسعه تورم هدف صلاحدیدی روند مشابهی از خود نشان می

تر است. همچنین باید توجه داشت که روند صعودی تورم هدف لحاظ مقداری پایین
 ۸۴هدف صعودی تا ابتدای سال  شود اما این تورمشروع می ۸۱صلاحدیدی از حدود سال 

های توسعه است و تنها پس از این سال است که هم روند صعودی کمتر از تورم هدف برنامه

                                                                                                                                  
های توسعه که سازی شده و تورم هدف برنامهای تورم هدف شبیهو همچنین در مورد تمام نمودارهای مقایسه 1

 نیز ارائه خواهند شد.در قبل ارائه شد و در ادامه 
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 ۳5 ...به اهداف یدندر جهت رس یدیبر قاعده و صلاحد یمبتن ینه،به یپول گذارییاستس 

 

توسعه بالاتر است. این افزایش در تورم هدف تا جایی ادامه  دارد و هم از تورم هدف برنامه
درصد در  5٫5نی نرخ ها )یعحتی از بالاترین سطح تورم هدف برنامه ۸۷یابد که در سال می

. در طول برنامه دوم نیز ملاحظه ۱رسددرصد می ۶( نیز بیشتر شده و به حدود ۷۸سال 
باشد. به شود که تورم هدف صلاحدیدی قادر به توضیح تورم هدف برنامه توسعه میمی

 با تورم هدف این برنامه شده است.بیان دیگر تورم هدف صلاحدیدی تقریباً برابر 

 ریگییجهنت ۷
شده، در این مطالعه از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی با چهار رویکرد قاعده تعدیل

گذاری بهینه پولی برای تحلیل گذاری صلاحدیدی و سیاستقاعده بهینه، سیاست
با  DSGEگذاری پولی در اقتصاد ایران مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل از مدل سیاست

گذاری پولی برای اقتصاد ایران و همچنین فرض یاستشده سفرض قاعده تعدیل
های گذاری پولی صلاحدیدی نیز بیانگر آن است که التزام به تورم هدف برنامهسیاست

سازی که تورم هدف شبیه ۱۲شکل ها وجود نداشته است. نگاهی به توسعه در بیشتر سال
گذاری و سیاستشده گذاری پولی بهینه، قاعده تعدیلشده در سه حالت سیاست

کند. با این حال مقایسه این نمودار با دهد، این نکته را تأیید میصلاحدیدی را نشان می
کند، چند نکته های توسعه و تورم اتفاق افتاده را گزارش میکه تورم هدف برنامه ۱نمودار 

املاً صورت کسازد. اول اینکه انحراف تورم هدف برنامه چهارم توسعه )که بهرا مشخص می
سازی شده در هر دو حالت قاعده گذاری شده است( از تورم هدف شبیهنزولی هدف

و انحراف تورم اتفاق افتاده و تورم  ۱۲شکل گذاری صلاحدیدی در شده و سیاستتعدیل
بیانگر آن است که در طول این برنامه آستانه تحمل  ۱هدف این برنامه در نمودار 

بسیار بالاتر از حدی بوده که در صورت التزام به اهداف  گذار پولی نسبت به تورمسیاست
کرده یا شده تبعیت میگذار از قاعده تعدیلبایست باشد. اما در این دوره سیاستبرنامه می

صورت کاملاً صلاحدیدی عمل کرده است؟ مجدداً با توجه به دو نمودار مطرح شده در به
صورت صلاحدیدی ق بر اساس قاعده یا بهصورت مطلگذار بهتوان گفت سیاستبالا نمی

رفتار کرده است چرا که تورم هدف حاصله در حالت صلاحدیدی بسیار بالاتر از تورم هدف 

                                                                                                                                  
گذاری شود که تحلیل حاضر با فرض برابری سطح وضعیت پایدار تورم هدف سیاستمجدداً تأکید می 1

های توسعه است. شاید تحلیل بهتر آن باشد که انحراف تورم هدف از وضعیت صلاحدیدی و تورم هدف برنامه
های توسعه از مقدار متوسط آن بیشتر شده برنامهگذاری صلاحدیدی از انحراف تورم هدف پایدار آن در سیاست

 است.
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ها تا این ها بدست آمده در حالی که اختلاف بین تورم اتفاق افتاده و تورم هدف برنامهبرنامه
شده و تورم هدف دیلحد نیست. همچنین اختلاف بین تورم هدف حاصله از قاعده تع

هاست. با این حال ها نیز کمتر از اختلاف بین تورم اتفاق افتاد و تورم هدف برنامهبرنامه
باید توجه داشت که سطح تورم هدف وضعیت پایدار در این تحلیل اهمیت دارد زیرا تمام 

هدف ها با این فرض است که تورم هدف در کلیه حالات برابر با متوسط تورم این تحلیل
های توسعه است. با این حال با توجه به اینکه در هر دو حالت روند تورم هدف برنامه
نظر سازی شده صعودی است که انطباقی با هدف برنامه چهارم توسعه ندارد و بهشبیه

 تر باشد.رسد که جنبه صلاحدیدی در این حالت پررنگمی

 
شده و گذاری پولی بهینه، قاعده تعدیلستسازی شده در سه حالت سیاتورم هدف شبیه .۱۲شکل 

 گذاری صلاحدیدیسیاست
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گذاری صلاحدیدی شده و سیاستسازی شده در دو حالت قاعده تعدیلتورم هدف شبیه
م ا تورشده انطباق زیادی بدر طول برنامه سوم توسعه نزولی است اما در حالت قاعده تعدیل

 صلاحدیدی تورم هدف بدست آمده کاملاً  هدف برنامه وجود دارد، در حالی که در حالت
وعی از ن توان ادعا نمود در این دوره تبعیتتر از تورم هدف برنامه است. بنابراین میپایین

عبارت دیگر شود، وجود داشته است. بهقاعده که در آن تعهد به تورم هدف برنامه دیده می
ن ن دوره را داراست. با همیتوان گفت قاعده تعدیل یافته توانایی توضیح شرایط ایمی

دی گذاری صلاحدیتوان گفت سیاستاستدلال، در مورد دو برنامه اول توسعه و دوم نیز می
ر دمدل  توضیح بهتری از شرایط را دارد. اما باید توجه داشت که در این حالت نیز توانایی

رم ن توبالا بود توضیح بالاترین سطح تورم اتفاق افتاده در نمونه تحت بررسی )که به معنی
گذاری گذار پولی است( پایین است. با تمام این تفاسیر، تنها مدل سیاستهدف سیاست

بیان  دهد. بهساله را توضیح میهای توسعه پنجبهینه است که بهتر روند تورم هدف برنامه
ی راگذار به اهداف برنامه توسعه و اجگذاری بهینه است که به التزام سیاستتنها سیاست

 گذاری پولی بر اساس این اهداف منتهی خواهد شد.سیاست

 فهرست منابع
طراحی یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی برای یک اقتصاد (. »۱۳۸۹لناز )یا ،یمیابراه

شگاه ، دانشکده اقتصاد دانیدكتر محمود متوسل ییبه راهنما ،یرساله دكتر ،«کننده نفتصادر
 تهران.

بررسی منحنی فیلیپس کینزی جدید در قالب یک مدل تعادل عمومی (. »۱۳۹۱حسین ) توکلیان،
 .۲۲-۱، ۱۳۹۱، ۳، شماره ۴۷، دوره مجله تحقیقات اقتصادی، «پویای تصادفی برای ایران

 یپول استیس نةیبه هقاعد نییتع(. »۱۳۸۸محمد ) حامد و زنگنه، ،یشکور منصور، ،یعراق یلیخل
 ۴۴ ،۱۳۸۸ز یی، پایقات اقتصادیمجله تحق؛ «نهیبه كنترل یاز تئور هاستفاد با رانیا اقتصاد در
(۸۸،) ۶۹-۹۴. 
دار یط تورم پایدر شرا یاست پولین قاعده سییتع» (.۱۳۸۹) یاوغلا شربتیحسن و رؤ ،یدرگاه

 ۴5 ،۱۳۸۹زمستان  ،یقات اقتصادیمجله تحق ؛«نهیران با استفاده از روش كنترل بهیاقتصاد ا
(۹۳ ،)۱-۲۷. 

نک گذاری پولی بابررسی عدم تقارن در رفتار سیاست(. »۱۳۹۱کمیجانی، اکبر و توکلیان، حسین )
 .۱۱۷-۸۷، ۱۳۹۱، تابستان ۸شماره ، سازی اقتصادیمجله تحقیقات مدل« مرکزی )مورد ایران(

رم تو(. »۱۳۹۳نژاد، حسین و توکلیان، حسین )کمیجانی، اکبر، خلیلی عراقی، سید منصور، عباسی
گذاران پولی در هدف ضمنی، رفتار نامتقارن و وقفه در تشخیص وضعیت اقتصادی سیاست

-۱، ۱۳۹۳، بهار ۹، سال سوم شماره فصلنامه مطالعات اقتصادی کاربردی ایران« اقتصاد ایران
۲۳. 
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