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  چكيده
بررسـي   ،هـدف اول . كنـد  مـي  حاضر دو هدف عمده را در مورد اقتصاد ايران دنبـال  ي مقاله

سياسـت پـولي بـا    ي  قاعدهوجود پايداري و يا ماندگاري تورم و هدف دوم، طراحي يك  ي فرضيه
 ي مختلـف نشـان  هـا  نتايج بررسي پايـداري تـورم بـا روش   . استفاده از تئوري كنترل بهينه است

بايست اثـرات   مي ،بنابراين در اجراي سياست پولي. دهد كه تورم در اقتصاد ايران پايدار است مي
تركيبي از دو هدف رشد اقتصـادي و    رابطهدر اين . مدت و بلندمدت آن در نظر گرفته شود كوتاه

د تـا بـا تعيـين رشـد     شـو  مـي  طراحـي و تـلاش   ،بهينه پوليي  قاعدهرخ تورم در چارچوب يك ن
ايـن موضـوع از آن جهـت    . دشـو ذار حـداقل  گ سياستمتغير حجم نقدينگي، تابع زيان  ي بهينه

توانـد بـا انبسـاط پـولي، رشـد اقتصـادي را در       مـي ذار پـولي  گ ـ سياسـت داراي اهميت است كه 
يـا بـا انقبـاض     ،ولي تورش تورمي بالاتر و رشد بلندمدت پايين را بپذيرد ،مدت افزايش دهد كوتاه

كـاهش رشـد   ي  هزينـه  پولي منافعي به شكل كاهش تورم و رشد بلندمدت را در مقابل پرداخت
ي دستيابي به تـورم مـورد   ها بنابراين توازن ميان منافع و هزينه. دنكمدت حاصل  اقتصادي كوتاه

  . ذار پولي استگ سياستخطير  ي وظيفه ،ت توليدهدف با در نظر گرفتن ثبا
  JEL: E31, E32, E52, E58طبقه بندي 

  پولي، پايداري تورم، سياست پولي، اقتصاد ايران، كنترل بهينه  ي بهينهي  قاعده: كليد واژه

  

   

  5/3/89: تاريخ پذيرش       13/11/87: تاريخ دريافت 

بررسـي   ،هـدف اول . كنـد  مـي  حاضر دو هدف عمده را در مورد اقتصاد ايران دنبـال 
ي  قاعدهوجود پايداري و يا ماندگاري تورم و هدف دوم، طراحي يك  ي  قاعدهوجود پايداري و يا ماندگاري تورم و هدف دوم، طراحي يك  سياسـت پـولي بـا    وجود پايداري و يا ماندگاري تورم و هدف دوم، طراحي يك 

ي مختلـف نشـان  نتايج بررسي پايـداري تـورم بـا روش   هـا  نتايج بررسي پايـداري تـورم بـا روش   هـا  نتايج بررسي پايـداري تـورم بـا روش   . استفاده از تئوري كنترل بهينه است
بايست اثـرات   مي ،بنابراين در اجراي سياست پولي. دهد كه تورم در اقتصاد ايران پايدار است
تركيبي از دو هدف رشد اقتصـادي و    رابطهدر اين . مدت و بلندمدت آن در نظر گرفته شود تركيبي از دو هدف رشد اقتصـادي و    رابطهدر اين .    رابطهدر اين . 

د تـا بـا تعيـين رشـد     شـو  مـي  طراحـي و تـلاش  رخ تورم در چارچوب يك  ،بهينه پوليي  قاعدهرخ تورم در چارچوب يك  ،بهينه پوليي  قاعدهرخ تورم در چارچوب يك 
ايـن موضـوع از آن جهـت    . دشـو ذار حـداقل  گ سياستمتغير حجم نقدينگي، تابع زيان  ايـن موضـوع از آن جهـت    . دشـو ذار حـداقل  گ سياست . دشـو ذار حـداقل  گ سياست

توانـد بـا انبسـاط پـولي، رشـد اقتصـادي را در       مـي ذار پـولي  گ ـ سياسـت داراي اهميت است كه  توانـد بـا انبسـاط پـولي، رشـد اقتصـادي را در       مـي ذار پـولي  گ ـ سياسـت  مـي ذار پـولي  گ ـ سياسـت 
ولي تورش تورمي بالاتر و رشد بلندمدت پايين را بپذيرد ،مدت افزايش دهد

ي  هزينـه  پولي منافعي به شكل كاهش تورم و رشد بلندمدت را در مقابل پرداخت
ي دستيابي به تـورم مـورد   ها بنابراين توازن ميان منافع و هزينه. دنكمدت حاصل  اقتصادي كوتاه

  . ذار پولي استگ سياستخطير  يوظيفه ،ت توليدهدف با در نظر گرفتن ثبا
JEL:E31, E32, E52, E58  

پولي، پايداري تورم، سياست پولي، اقتصاد ايران، كنترل بهينه  يبهينهي  قاعده: 



  

  سياست پولي و پايداري تورم: مقدمه - 1

 گـذار  و توان نهـاد سياسـت   ها يك مفهوم و يا استنباط كلي از ظرفيت ،سياست پولي

اصـلي ايـن    ي وظيفـه هر چند كـه   .اقتصادي است ي آن بر متغيرهاي عمدهتأثير پولي و 

ي اقتصادي و حمايت ها اما بالا نگه داشتن سطح فعاليت ،هاست كنترل سطح قيمت ،نهاد

و  هـا  لذا منطقي است كه سياست ،شود مي از ديگر وظايف اصلي آن شمرده ،از پول ملي

مزيـت نسـبي   هـا   آنابزارهاي سياستي براي اهدافي استفاده شوند كه براي دسترسي به 

كارايي و مؤثر بودن سياست پـولي وجـود دارد و در    موردي متفاوتي در ها ديدگاه. دارند

 90ي  دهـه در اوايل . شود مي ي مربوط به پيروي از قواعد پولي مطرحها اين رابطه بحث

ري پولي و ضرورت دستيابي بـه اهـداف   گذا هدفواقص روش با مشخص شدن ن ،ميلادي

ي گـذار  قاعـده پـذير بـودن سياسـت     تورم در سطوح پايين، موضوع ي از قبل تعيين شده

بحـث  . ي قـرار گرفـت  تـر  گويي و شفافيت، مورد بحث و تعميق بيش در كنار پاسخ ،پولي

منـد در مقابـل    اعدهذاري پولي قگ سياستو يا به عبارت ديگر  ٢در مقابل تشخيص ١قاعده

ي تجربيها نتايج و يافته. ي پولي صلاحديدي از قدمت زيادي برخوردار استها سياست

ي مبتني بر صـلاحديد در جهـت دسـتيابي بـه     ها نشان داده است كه استفاده از سياست

 موجب افزايش بي ثباتي و يا تورش در هدف ديگـر  ،يكي از اهداف تورم و رشد اقتصادي

دن مجموع بـي ثبـاتي تـورم و    كرپولي، حداقل  گذار جهت هدف سياستبدين . شود مي

كه ايـن مفهـوم بيـان ديگـري از حـداقل       ،باشد مي رشد اقتصادي با انتخاب ابزار مناسب

.دن تابع زيان بانك مركزي استكر

 ي ان و به ويژه مقامات پولي كشور در مقولهگذار يكي از مشكلاتي كه همواره سياست

براسـاس تعريـف   . و يا ماندگاري تورم است ٣پايداري ي مسئله ،اند هتورم با آن مواجه بود

متغيري در اثر وارد شدن يك شوك از روند ميانگين خود منحرف شده و براي چه  چنان

آن متغير داراي رفتاري بـادوام، پايـدار و يـا     ،مدتي طولاني در وضعيت جديد باقي بماند

ري شـده توسـط   گـذا  هـدف زماني كه نـرخ تـورم از سـطح     ،حالت در اين. ماندگار است

 مطلـوب كشد تا بـه سـطح    مي حداقل چندين فصل طول ،دشو مي مقامات پولي منحرف

ي كـاهش آن  هـا  اگر چه اقتصاددانان در امكان پايدار بودن تورم و هزينـه . خود باز گردد

يـده توافـق زيـادي وجـود     ايـن پد  ي اما در مورد عوامل ايجاد كننده ،توافق زيادي دارند

پايداري تورم ممكن است به دلايل متعددي از جمله پايـدار بـودن تقاضـاي كـل،     . ندارد

  

١- Rule 
٢- Discretion 
٣- Persistency   

تورم در سطوح پايين، موضوع ي از قبل تعيين شده تورم در سطوح پايين، موضوع ي  قاعـده پـذير بـودن سياسـت     ي 

بحـث  . ي قـرار گرفـت  تـر  گويي و شفافيت، مورد بحث و تعميق بيشدر كنار پاسخ ،پولي

اعدهذاري پولي قگ سياستو يا به عبارت ديگر ٢در مقابل تشخيص اعدهذاري پولي قگ سياست ذاري پولي قگ سياست

ي تجربيها نتايج و يافته. ي پولي صلاحديدي از قدمت زيادي برخوردار است

ي مبتني بر صـلاحديد در جهـت دسـتيابي بـه     ها نشان داده است كه استفاده از سياست

موجب افزايش بي ثباتي و يا تورش در هدف ديگـر  ،يكي از اهداف تورم و رشد اقتصادي موجب افزايش بي ثباتي و يا تورش در هدف ديگـر  ، ، 

دن مجموع بـي ثبـاتي تـورم و    كرپولي، حداقل  گذار جهت هدف سياست

كه ايـن مفهـوم بيـان ديگـري از حـداقل       ،باشد مي رشد اقتصادي با انتخاب ابزار مناسب كه ايـن مفهـوم بيـان ديگـري از حـداقل       ،باشد مي   ،باشد مي 

.دن تابع زيان بانك مركزي است

ان و به ويژه مقامات پولي كشور در مقولهگذار يكي از مشكلاتي كه همواره سياست

براسـاس تعريـف   . و يا ماندگاري تورم است٣پايداري يمسئله ،اند هتورم با آن مواجه بود

متغيري در اثر وارد شدن يك شوك از روند ميانگين خود منحرف شده و براي 

آن متغير داراي رفتاري بـادوام، پايـدار و يـا     ،مدتي طولاني در وضعيت جديد باقي بماند آن متغير داراي رفتاري بـادوام، پايـدار و يـا     ، ، 

زماني كه نـرخ تـورم از سـطح     ،حالت در اين. ماندگار است زماني كه نـرخ تـورم از سـطح     ،حالت در اين. ماندگار است ري شـده توسـط   گـذا  هـدف  ،حالت در اين. ماندگار است ري شـده توسـط   گـذا  هـدف  گـذا  هـدف 

كشد تا بـه سـطح    مي حداقل چندين فصل طول ،دشو مي مقامات پولي منحرف كشد تا بـه سـطح    مي   مي 

اگر چه اقتصاددانان در امكان پايدار بودن تورم و هزينـه 



  

و دستمزدهاي ناشي از وجود قراردادهـاي رسـمي، عـدم     ها چسبنده بودن سطوح قيمت

ي پولي اتخاذ شده، عدم اعتبار مقامات پولي و در نتيجه عدم واكنشها شفافيت سياست

 عدم استقلال مقامات پـولي در در نهايت،ي پولي وها اقتصادي به سياست صحيح عاملان

در شرايط پايداري تورم، انتظارات تورمي عاملان . حاصل شود ،گيري ابزارهاي پوليكار به

بايسـت بـه منظـور افـزايش اعتبـار و       مـي  لذا بانك مركزي ،شود مي نگر اقتصادي گذشته

ده و كربق با فرآيند آينده نگر هدايت تورمي را مطاي خود، انتظارات ها مقبوليت سياست

زيرا در اين  كند،در عين حال نسبت به تعديل تدريجي آن با احتياط و اما پيوسته اقدام 

ي تورم به منظور كاهش تورم، بدون هزينه نيست و اعتبار گذار اجراي روش هدف ،حالت

بـدين جهـت   . شـود ل نميبه دنبال اتخاذ هدف تورمي حاص بلافاصلهسياست ضدتورمي 

در اين روش در تنظيم سياسـت  . پذير پيشنهاد شده است ري تورم انعطافگذا هدفروش 

و اثـرات منفـي كـاهش تـورم بـر       هدش دو هدف تورم و توليد با هم در نظر گرفته ،پولي

  .دشو مي توليد در يك مسير زماني بهينه كنترل

پايدار بودن تورم در اقتصاد  شود كه در صورت مي با توجه به نكات فوق مشاهده

زيرا  ،شود مي ايران، انتخاب اهداف و ابزارهاي پولي در اجراي سياست پولي بسيار مشكل

مدت ممكن است به رشد اقتصادي  ي انبساطي اگرچه در كوتاهها در اين شرايط سياست

ولي با ظهور تدريجي آثار تورمي، روند توليد بلندمدت اقتصاد را با  .شوند ميمنجر 

ي انقباضي اگرچه ممكن است موجب ها از سوي ديگر سياست. كنند مي كاهش مواجه

افزايش رشد  ي زمينه ،ولي با كاهش تدريجي روند تورم ،مدت شود كاهش رشد كوتاه

 ي بهينهي  قاعدهك بنابراين طراحي ي. دكن مي اقتصادي بلندمدت را فراهم

ذاري پولي با هدف كنترل تورم و ايجاد ثبات توليد با توجه به ماهيت تورم در گ سياست

ي پولي ها رژيم ،در اين راستا، در بخش اول مقاله. اقتصاد ايران بسيار داراي اهميت است

ي پولي ايران ها به بررسي اهداف و عملكرد سياست ،بخش دوم. شود مي مختلف مرور

در بخش سوم، شرايط پايداري تورم در اقتصاد ايران مورد بررسي قرار گرفته . ه دارداشار

طراحي و نتايج تجربي  ،سياست پولي ي بهينهي  قاعدهو براساس آن در بخش چهارم، 

  .در بخش پاياني نيز جمع بندي ارانه خواهد شد. گيرد مي آن مورد تحليل قرار

  

در اين روش در تنظيم سياسـت   ري تورم انعطافپذير پيشنهاد شده است ري تورم انعطافپذير پيشنهاد شده است ري تورم انعطاف

و اثـرات منفـي كـاهش تـورم بـر       هدش دو هدف تورم و توليد با هم در نظر گرفته

  .دشو مي توليد در يك مسير زماني بهينه كنترل

پايدار بودن تورم در اقتصاد شود كه در صورت مي با توجه به نكات فوق مشاهده

ايران، انتخاب اهداف و ابزارهاي پولي در اجراي سياست پولي بسيار مشكل

مدت ممكن است به رشد اقتصادي ي انبساطي اگرچه در كوتاهها در اين شرايط سياست

ولي با ظهور تدريجي آثار تورمي، روند توليد بلندمدت اقتصاد را با  .شوند ميمنجر  ولي با ظهور تدريجي آثار تورمي، روند توليد بلندمدت اقتصاد را با  .شوند ميمنجر   .شوند ميمنجر 

ي انقباضي اگرچه ممكن است موجب ها از سوي ديگر سياست. كنند مي كاهش مواجه

ولي با كاهش تدريجي روند تورم ،مدت شود كاهش رشد كوتاه ولي با كاهش تدريجي روند تورم ،مدت شود  زمينه ، ،مدت شود 

بهينهي  قاعدهك بنابراين طراحي ي. دكن مي اقتصادي بلندمدت را فراهم بهينهي  قاعدهك بنابراين طراحي ي بنابراين طراحي ي

ذاري پولي با هدف كنترل تورم و ايجاد ثبات توليد با توجه به ماهيت تورم در 

در اين راستا، در بخش اول مقاله. اقتصاد ايران بسيار داراي اهميت است

به بررسي اهداف و عملكرد سياست ،بخش دوم. شود مي مختلف مرور به بررسي اهداف و عملكرد سياست ،بخش دوم. شود مي مختلف مرور  ،بخش دوم. شود مي مختلف مرور

در بخش سوم، شرايط پايداري تورم در اقتصاد ايران مورد بررسي قرار گرفته 

بهينهي  قاعدهو براساس آن در بخش چهارم،  بهينهي  قاعدهو براساس آن در بخش چهارم،  طراحي و نتايج تجربي  ،سياست پولي يو براساس آن در بخش چهارم، 



  

  ايرانبررسي پايداري تورم در اقتصاد  -2

  مفهوم و علل پايداري -2- 1
بـر  . ١انـد  همطالعات چندي به بررسي پايداري تـورم در اقتصـادهاي مختلـف پرداخت ـ   

اساس تعريف، اگر در اثر وارد شدن يك شوك، متغيري از روند ميـانگين خـود منحـرف    

شده و براي مدتي طولاني در وضعيت جديد باقي بماند، آن متغير داراي رفتاري بـا دوام  

ي مختلف از مقادير هدف تغيير كند و ها تواند به دليل بروز شوك مي تورم. پايدار است يا

ين مسـأله در ايـن رابطـه شـناخت سـرعت و الگـوي تطبيـق تـورم در پاسـخ بـه           تر مهم

يي به سـمت  گرا همتورم به ي  ين تمايل تدريجي و آهستهبنابرا. هاي مختلف است شوك

عوامل مختلفي منجر به تطبيق تدريجي تورم بـه  . يندمقدار بلندمدت را پايداري تورم گو

:ها به شرح زير است ين آنتر كه برخي از مهم ،شود مي ازاي يك شوك

پايداري كه از نوسانات عوامل پايدار در تعيين تورم : پايداري به علل عوامل خارجي -

. شود مي نهايي يا شكاف توليد ناشيي  چون هزينه هم

ي بر اساس گذار پايداري كه به دليل مكانيسم قيمت: امل درونيپايداري به علل عو -

.شود مي تورم حاصل ي روند گذشته

. گيرد مي پايداري كه به سبب انتظارات تورمي شكل: پايداري بر اساس انتظارات -

توان به يكي از سه جزء منحني فيليپس  مي هر كدام از منابع پايداري فوق را

ي خود، انتظارات تورمي و شكاف توليد و ها كه بر تورم جاري همراه با وقفه ها نئوكينزين

  :كردمرتبط  ،شود مي يا شوك فشار هزينه مربوط

)1(  πt = λπt-1 + (1- λ) πe
t-1 + kyt + ut

اما  ،شود مي اگر چه هر كدام از عوامل فوق به صورت جداگانه توضيح داده

  .اثرات متقابل نسبت به هم دارندها  زيرا آن ،ها مشكل است تشخيص آن

  

  هاي مورد استفاده در آزمون پايداري تورمهداد -2-2

يعني  ،در بررسي پايداري تورم براي اطمينان از نتايج، از دو شاخص قيمتي متفاوت

استفاده  (gdpdef)و شاخص قيمت ضمني توليد  (cpi)شاخص قيمت مصرف كننده 

  

:براي مثال نگاه كنيد به 1
Wachtel and Evans (١٩٩٣); Cogley and Sargent (٢٠٠١; Batini (٢٠٠٢); Levin and Piger (٢٠٠٤); OReilly 
and Whelan (٢٠٠٥); Pivetta, Reis (٢٠٠٦); Altissimo, F. et al (٢٠٠٦).  

:ها به شرح زير است ،شود مي ازاي يك شوك ين آنتر كه برخي از مهم ،شود مي ازاي يك شوك ين آنتر كه برخي از مهم ،شود مي ازاي يك شوك

: پايداري كه از نوسانات عوامل پايدار در تعيين تورم : پايداري كه از نوسانات عوامل پايدار در تعيين تورم : پايداري به علل عوامل خارجي

. شود مي نهايي يا شكاف توليد ناشيي  چون هزينه هم

پايداري كه به دليل مكانيسم قيمت: امل درونيپايداري به علل عو

.شود مي تورم حاصل ي

: پايداري كه به سبب انتظارات تورمي شكل: پايداري كه به سبب انتظارات تورمي شكل: پايداري بر اساس انتظارات

توان به يكي از سه جزء منحني فيليپس  مي هر كدام از منابع پايداري فوق را توان به يكي از سه جزء منحني فيليپس  مي   مي 

ي خود، انتظارات تورمي و شكاف توليد و ها كه بر تورم جاري همراه با وقفه

  :كردمرتبط  ،شود مي يا شوك فشار هزينه مربوط

+ (1- λ) πe
t-1 + kyt + ut + ut + u

اگر چه هر كدام از عوامل فوق به صورت جداگانه توضيح داده

  .اثرات متقابل نسبت به هم دارندها  زيرا آن ،ها مشكل است تشخيص آن

  هاي مورد استفاده در آزمون پايداري تورم



  

نرخ . ندهست به صورت فصلي ها و داده 1385تا  1368مورد بررسي از سال ي  دوره. شد

  :شود مي تورم به صورت زير محاسبه

)2(  πt1 = (cpit - cpit-4) / cpit-4                                 

)3(  πt2 = (gdpdeft - gdpdeft-4) / gdpdeft-4                      

 10در سطح معنـاداري  πt1سري زماني  ،براساس نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته

 چنـين  هـم . اسـت پاي ،اين سري با وجود عرض از مبدأ و روند. واحد نداردي  ريشهدرصد 

درصـد رد   5در سـطح معنـاداري    ، πt2واحد براي سري زمـاني  ي  ريشهوجود  ي فرضيه

در بررسي پايـداري تـورم در اقتصـاد    ديگر ي  نكته. شده و به صورت روند پايا خواهد بود

زيـرا   ،شود ايران آن است كه احتمال وجود شكست ساختاري در روند تورم بايد بررسي

تخمـين بـالايي را بـراي     صورت نادرست بهتواند  مي شكست ي فقيت در محاسبهؤعدم م

بنابراين مشاهدات را براي تورمي كـه شـامل يـك شكسـت در      ،پايداري تورم نشان دهد

اگـر  . كنـيم  اسـتفاده مـي   chowشكست ي  نقطه تهيه و از آزمون ،باشد از مبدأ مي عرض

باشد، شكست اتفاق افتـاده   0/ 05 از تر حد احتمال براي هر سري تورم مورد بررسي كم

و  1379Q1و  1374Q3هاي در سال πt1دهد كه سري تورم  مي نتايج آزمون نشان. است

ــم ــين ه ــورم  چن ــري ت ــال πt2س ــاي  در س داراي  ،1382Q1و  1374Q1و  1373Q1ه

  .شكست ساختاري است

  

  آزمون پايداري تورم در اقتصاد ايران -3-2 

  روش جمع ضرايب خود رگرسيوني) الف

وقفـه اسـت    pاگر فرض كنيم كه تورم از يك رويه خودرگرسـيوني پايـا كـه شـامل     

AR(p)، در آن صورت بر اساس روابط زير جمع ضرايب خودرگرسـيوني   ،كند مي پيروي

  . خواهد بود ρبرابر 
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ρ آوردن يـك   دسـت  بـه بـراي  . ي پايـداري اسـت  گيـر  يكي از بهترين ابزارهاي اندازه

 Correlogramبا استفاده از نمـودار  . آوريم دست بهرا ) p(ي  بايد مرتبه وقفه  ،ρتخمين از 

تعديل  2Rو  2R شوارتز و با توجه به ساير معيارها از جمله -و بر اساس معيار آكائيك

ايران آن است كه احتمال وجود شكست ساختاري در روند تورم بايد بررسي

تخمـين بـالايي را بـراي     صورت نادرست بهتواند  مي شكست يفقيت در محاسبه تخمـين بـالايي را بـراي     صورت نادرست بهتواند  مي شكست ي  صورت نادرست بهتواند  مي شكست ي

بنابراين مشاهدات را براي تورمي كـه شـامل يـك شكسـت در      ،پايداري تورم نشان دهد

chowشكست ي  نقطه تهيه و از آزمون ،باشد از مبدأ مي عرض chowشكست ي  نقطه تهيه و از آزمون ،باشد از مبدأ مي عرض اگـر  . كنـيم  اسـتفاده مـي   شكست ي  نقطه تهيه و از آزمون ،باشد از مبدأ مي عرض

باشد، شكست اتفاق افتـاده   0/ 05 از تر حد احتمال براي هر سري تورم مورد بررسي كم باشد، شكست اتفاق افتـاده   0/ 05 از تر   0/ 05 از تر 

1374هاي در سال πt1دهد كه سري تورم  مي نتايج آزمون نشان 1374Qهاي در سال  1374هاي در سال  1374هاي در سال  1379و  3 1374هاي در سال  1374Qهاي در سال  1374هاي در سال  1379و  3 1374Qهاي در سال  1374هاي در سال 

ــم ــين ه ــورم  چن ــري ت ــال πt2س ــاي  در س 1373ه 1374و  1 ــال  ــاي  در س 1373ه 1374و  1 ــال  ــاي  در س 1373ه ــال  ــاي  در س 1373Qه ــال  ــاي  در س 1373ه 1374و  1 ــال  ــاي  در س 1373Qه ــال  ــاي  در س 1373ه 1374Qو  1 1374و  1 1382و  1 1374و  1 1382و  1 1374و  1 1374Qو  1 1374و  1 1382و  1 1374Qو  1 داراي  ،13741و  1 1382و  1 داراي  ،1 1382و  1

  .شكست ساختاري است

  آزمون پايداري تورم در اقتصاد ايران

  روش جمع ضرايب خود رگرسيوني

اگر فرض كنيم كه تورم از يك رويه خودرگرسـيوني پايـا كـه شـامل     

در آن صورت بر اساس روابط زير جمع ضرايب خودرگرسـيوني   ،كند مي پيروي ،

  . خواهد بود 
pp



  

نتـايج حاصـل از   . اسـت  ARوقفه در ضرايب  4در نهايت مدل انتخاب شده شامل  ،شده

ي لازم هـا  آزمون. گزارش شده است 1و شاخص تورم درجدول تخمين با استفاده از هر د

ي هـا  ضرايب وقفـه  ،شود مي كه ملاحظه طور همان. گرفت انجامپسماند  ي بر روي جمله

در معادلات فوق بـه ترتيـب برابـر بـا      ARجمع ضرايب . آماري معنادار است نظرتورم از 

=0/73ρ  0/51=وρ  دهد را نشان مي كه پايداري بالاي تورم باشد مي.  
  

  نتايج روش جمع ضرايب خود رگرسيوني در آزمون پايداري تورم - 1جدول 
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براي   p=2با  AR(p)در آزموني ديگر براي اثبات پايداري تورم، يك مدل اتورگرسيو 

هـاي قبـل    براي سال ها تفكيك داده چنين همبه مقدار ثابت و  سري زماني تورم، با توجه

 دسـت  بـه ي تورم را ها از شكست ساختاري و بعد از آن، تخمين زده و جمع ضرايب وقفه

تخمين جمع ضرايب جملات با وقفـه، خـود همبسـتگي تـورم را در     ). 2جدول (آورديم 

در خودهمبستگي تورم بر اساس با توجه به نتايج آزمون، تغييراتي . دهد مي نشان ها داده

بعـد از شكسـت    هـا  جمع ضرايب وقفـه . دشو ديده ميهر دو شاخص تورم در طول زمان 

 ،πt2اساس شاخص  و بر 72/0به  94/0از ،  πt1، بر اساس شاخص 1374ساختاري سال 

  .رسيده است 57/0به  73/0از 
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AR(p)در آزموني ديگر براي اثبات پايداري تورم، يك مدل اتورگرسيو 

هـاي قبـل    براي سال ها تفكيك داده چنين همبه مقدار ثابت و سري زماني تورم، با توجه

 دسـت  بـه ي تورم را ها از شكست ساختاري و بعد از آن، تخمين زده و جمع ضرايب وقفه

تخمين جمع ضرايب جملات با وقفـه، خـود همبسـتگي تـورم را در     ). 2جدول (آورديم  تخمين جمع ضرايب جملات با وقفـه، خـود همبسـتگي تـورم را در     ). 2جدول (آورديم  ). 2جدول (آورديم 

در خودهمبستگي تورم بر اساس با توجه به نتايج آزمون، تغييراتي . دهد مي نشان ها داده

 هـا  جمع ضرايب وقفـه . دشو ديده ميهر دو شاخص تورم در طول زمان 

اساس شاخص  و بر 72/0به  94/0از ،  πt1، بر اساس شاخص 1374

  .رسيده است 57/0به  73/0از 



  

براي قبل  ها رگرسيوني در آزمون پايداري تورم با تفكيك دادهنتايج روش جمع ضرايب خود  - 2جدول 

  و بعد از شكست ساختاري

Regression Evidence on inflation persistence (πt1) 
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Regression Evidence on inflation persistence (πt2) 
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  روش ضريب خودهمبستگي سريالي) ب
ام بـه صـورت زيـر    jي پايداري تورم، ضريب خود همبستگي بـا وقفـه   گير براي اندازه

  .دشو مي محاسبه

+
 � ,-./01�01234
5.67�01��.67�0123� 

زمـاني  . استنيز طول وقفه  jو  tو  t-j يها به ترتيب تورم در دوره πtو  πt-jكه در آن 

ه اين نرخ تمايل چ چنان ،شود مي كه تورم از ميانگين خود به سمت بالا يا پايين منحرف

را داشته باشد، انتظـار  ) خود دور بودن از روند ميانگين(به باقي ماندن در وضعيت جديد 

د كه در اين شرايط تـورم حـالتي   كنرود تابع خود همبستگي مقادير مثبتي را اختيار  مي

گردد، مقـدار  رخ به سرعت به روند عادي خود بـاز اين نچه  چناناما  ،پايدار خواهد داشت

مقادير ضريب خود  ي محاسبه ،3جدول . تابع خود همبستگي نزديك به صفر خواهد شد

 طـور  همان. دهد مي را نشان 1368-85ي  دورههمبستگي تورم در مقاطع مختلف زماني 
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  روش ضريب خودهمبستگي سريالي
jام بـه صـورت زيـر    jام بـه صـورت زيـر    jي پايداري تورم، ضريب خود همبستگي بـا وقفـه   گير براي اندازه

  .دشو مي محاسبه
,-./01�01234

.67�01��.67�0123�
π  وπtيها به ترتيب تورم در دوره t-j  وt tو   نيز طول وقفه  jو  و  

ه اين نرخ تمايل چچنان ،شود مي كه تورم از ميانگين خود به سمت بالا يا پايين منحرف



  

متوسط از روند شـش   طور بهمورد بررسي تغييرات تورم ي  دورهدر  ،شود مي كه ملاحظه

در زمـان جـاري يـك    چـه   چنـان ، به بيان ديگر است پذيرفتهتأثير خود  ي فصل گذشته

ي اين گذار اثر ي هد، طول دورشوم از مسير عادي آن راف نرخ تورانح سببشوك تورمي 

  .متوسط حدود شش فصل خواهد بود طور بهي آتي، ها شوك بر تورم دوره
  

نتايج محاسبه ضريب خودهمبستگي سريالي -3جدول 

  1368-85  1384-85  1379-83  1373- 136878-72  طول وقفه

1  85/091/0  62/0  63/0  92/0  

2  59/0  75/0  31/0  15/0  81/0  

3  32/0  53/0  06/0    66/0  

4  08/0  27/0      49/0  

5  -  06/0      37/0  

6  -        27/0  

  58/0  39/0  33/0  50/0  46/0  متوسط ضريب همبستگي

  

  و روش طيف تناوبي صفر CIRروش ) ج
 AR(p) ي مفهوم پايداري به تابع عكس العمل در رويه ،با توجه به مطالب بخش قبل

در عمـل تـابع    ،كـه تفسـير ضـرايب تكـي غالبـاً دشـوار اسـت       جـا   آن از. شود مي مربوط

هاي وارده به جملات  شود كه واكنش متغير وابسته به شوك مي العمل تخمين زده عكس

'�8πتابع عكس العمل سري زماني . كندخطا را تعيين  9 � 1�2�: ، اثر يك شـوك بـر   ;

π�  كه در زمان t براي مثال (افتد  مي اتفاق<� = ي هـا  در دوره �πروي مقـدار  بر ) 1<�>

اين تابع از اين نظر مورد توجـه اسـت كـه    . كند مي يگير اندازه  t+1, t+2, 000 ي آينده

واضـح اسـت كـه اثـر     . دهـد  پايداري شوك را بر سري زماني نشان مي ي هيا اندازكميت 

است و فقط بسـتگي بـه    µمستقل از زمان و  �πبر روي مقادير آينده  �>تغيير واحد در 

: برابر است با �π دارد بنابراين، تابع عكس العمل ARضرايب 

...,,,,h)h(IRF h 3210=α=  

يـك   ي كه اثـرات جمـع شـونده    ،(CIR)از تر  بيش ،ي عددي پايداريگير براي اندازه

اسـتفاده كـرده و بـه     ،دهد مي شوك واحد را برروي تمام مقادير آينده سري زماني نشان

  :دهند كه يك تابع ساده از پارامترهاي مدل است مي صورت زير نشان

4  08/0  27/0      

5  -  06/0      

6  -        

  39/0  33/0  50/0  46/0  متوسط ضريب همبستگي

  و روش طيف تناوبي صفر
مفهوم پايداري به تابع عكس العمل در رويه ،با توجه به مطالب بخش قبل مفهوم پايداري به تابع عكس العمل در رويه ، ، 

كـه تفسـير ضـرايب تكـي غالبـاً دشـوار اسـت       جـا   آن از. شود مي مربوط كـه تفسـير ضـرايب تكـي غالبـاً دشـوار اسـت       جـا   آن از. شود مي مربوط جـا   آن از. شود مي مربوط

هاي وارده به جملات شود كه واكنش متغير وابسته به شوك مي العمل تخمين زده

تابع عكس العمل سري زماني . كند تابع عكس العمل سري زماني . كند '�8π. كند 9 � 1�2�: ، اثر يك شـوك بـر   ;

t كه در زمان   t كه در زمان   �>براي مثال (افتد  مي اتفاق  كه در زمان   = �روي مقـدار  بر ) 1<�>
. كند مي يگير اندازه  000 t . كند مي يگير اندازه  000 t+1 . كند مي يگير اندازه  000 +1, t . كند مي يگير اندازه  000 , t+2 . كند مي يگير اندازه  000 اين تابع از اين نظر مورد توجـه اسـت كـه    2+

واضـح اسـت كـه اثـر     . دهـد  پايداري شوك را بر سري زماني نشان مي ي هيا اندازكميت 

است و فقط بسـتگي بـه   µمستقل از زمان و �πبر روي مقادير آينده >

: برابر است با �πدارد بنابراين، تابع عكس العمل
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CIR   با ارتباط مستقيمρ تـوان از   بـه ايـن معنـي كـه مـي      ،داردα     بـه عنـوان ابـزار

طريـق   توانـد از  مـي  ρچنـين پـارامتر    هم. ردي پايداري سري زماني استفاده كگير اندازه

ايـن بحـث   . ي پايـداري تفسـير شـود   گير است، به عنوان ابزار اندازه πtديگري، كه طيف 

ي گيـر  يـك ابـزار انـدازه    ،طيف تنـاوبي صـفر  . مطرح شد 1991توسط فيليپس در سال 

دهـد و بـراي يـك     مـي  ي كم يك سري اتورگرسيو را نشـان ها است كه فركانسمعروف 

  :آيد كه دست مي بهبه صورت زير  AR(p) ي رويه

  
2

2

1 )(
zeroatspectrum s

ρ−

σ
=  

2كه در آن
εσ،  واريانسtε ي، پايـداري  گير بنابراين با استفاده از اين ابزار اندازه. است

و  CIR دو مقـدار  ،4جـدول  . بسـتگي دارد  ρپـارامتر   ي مستقيم به اندازه طور به @?زياد 

 نشـان  AR(1)و بـر اسـاس مـدل اتورگرسـيو      πt1را براي سري تـورم   طيف تناوبي صفر

ي  دورههند كه تورم در ايران نسـبتاً پايـدار بـوده و پايـدارترين     دنتايج نشان مي. دهد مي

  .باشد مي 1373-1378هاي  تورمي مربوط به سال
  

ππππt1و طيف تناوبي صفر براي سري تورم  CIRنتايج دو معيار  -4جدول 

AB��C� � � B��C� � 1
1 � +

∞

D�0

������ 3/33

��$�9%E"�!9�F$%& � GH2�1 � +�2������ 4/70

  

هاي مختلف براي آزمون پايداري، تورم  با استفاده از معيار ،كه ملاحظه شد طور همان

جاري تا حدود زيـادي  ي  دورهاين است كه تورم در  ي دهنده نشاندر ايران پايدار بوده و 

جـاري،  ي  دورهذاري در گ ـ سياستي گذشته بوده و براي ها ي دورهزا تورمناشي از عوامل 

در اين شرايط بديهي است كه بخش قابل توجهي . دكرد مقادير آن را داده شده تلقي باي

ي آتـي برجـاي   هـا  جاري نيـز نتـايج خـود را در دوره   ي  دورهاز اقدامات كنترلي تورم در 

2)(1 )(1
zeroatspectrum

ρ− )( ρ− )(
σ،  واريانسtε بنابراين با استفاده از اين ابزار اندازه. است

 دو مقـدار  ،4جـدول  . بسـتگي دارد  ρپـارامتر   يمستقيم به اندازه

و بـر اسـاس مـدل اتورگرسـيو     πt1را براي سري تـورم  طيف تناوبي صفر

هند كه تورم در ايران نسـبتاً پايـدار بـوده و پايـدارترين     دنتايج نشان مي. دهد مي

  .باشد مي 1373-1378هاي  تورمي مربوط به سال
  

نتايج دو معيار  -4جدول  نتايج دو معيار  -4جدول  1و طيف تناوبي صفر براي سري تورم نتايج دو معيار CIRنتايج دو معيار CIR -4جدول 
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هاي مختلف براي آزمون پايداري، تورم 



  

 ،شود مي يي كه در شرايط تورم پايدار اختيارها شود كه سياست مي اين موجب. دگذار مي

ي پـولي  هـا  اجراي سياست چنين همزيرا انتخاب اهداف و ابزارهاي پولي و  ،متفاوت باشد

بايست با توجه  مي ذاري پوليگ سياستبهينه ي  قاعدهبدين جهت . شود مي بسيار مشكل

در بيان علل اصـلي پايـداري تـورم در    . دشون تورم در اقتصاد ايران طراحي به پايدار بود

پايدار بودن سطح تقاضاي كـل، بـزرگ بـودن    چون  همتوان به مواردي  مي ،اقتصاد ايران

دولت و اتكاي فراوان آن به منابع بانكي، عدم اسـتقلال بانـك مركـزي و پـايين      ي دازهان

ي پولي كشور، وجود انتظارات تورمي شديد كه عمدتاً به ها اعتبار سياستي  درجهبودن 

  . دكراشاره  ،ده بودن دستمزدهاي اسميگيرد و چسبن مي صورت گذشته نگر شكل

  

  پولي براي اقتصاد ايرانبهينه سياست ي  قاعدهطراحي  -3

ذاري گ ـ سياسـت ها به عنوان هدف اصلي  كشور تماميها تقريباً در  امروزه ثبات قيمت

مستلزم ايجـاد سـازوكاري دقيـق و     ،دستيابي به اين مهم. پولي در نظر گرفته شده است

ذاري پولي است كه در شكل اسـتاندارد خـود پـيش بينـي،     گ سياستهدفمند از فرآيند 

هـا شـرط لازم    ثبـات قيمـت  . شـود  مي تحليل سياستي را شامل نهايتدر و گذاري  هدف

كـه بانـك مركـزي     مهـم آن ي  نكتـه  ،براي دستيابي به سطوح بالاي رشد اقتصادي است

بايست به ساير اهداف ماننـد رشـد اقتصـادي     مي ها علاوه بر مسئوليت ايجاد ثبات قيمت

بخـش قبـل كـه پايـداري تـورم در       در اين بخش بر اساس نتـايج . نيز توجه داشته باشد

سياست پـولي بـراي بانـك مركـزي ايـران       ي بهينهي  قاعدهاقتصاد ايران به اثبات رسيد، 

حجـم نقـدينگي    ي توانـد بـراي انتخـاب سـطح بهينـه      مي كهاي  قاعده. دشو مي طراحي

  . استفاده شود

  

  ذاري پولي گ سياستبهينه و ساز و كار ي  قاعده -3- 1

ي هـا  ي بـراي كليـت  روشـن پـولي  ي  قاعدهدر ادبيات جديد سياست پولي تقريباً هيچ 

بايسـت بـر    مـي  سياست پولي بهينه، بانك مركزيي  قاعدهبراي تعيين . پولي وجود ندارد

را بـا توجـه بـه قيـودي كـه      ) زيـان (اساس يك مـدل بهينـه سـازي، يـك تـابع هـدف       

مـي  (ي ساختاري طرف عرضه و تقاضاي اقتصاد است، مـاكزيمم  ها ويژگي ي دهنده نشان

 طـور  بـه متغيرهايي كه . كند، انتخاب تابع هدف بانك مركزي چندان آسان نيست) نيمم

شامل انحراف متغيرهايي چون نرخ تـورم و سـطح    ،معمول در ادبيات استفاده شده است

فـاوتي غيـر از ايجـاد    ي متهـا  اگر بانك مركزي هدف. محصول از مقادير مورد هدف است

بهينه سياست ي  قاعدهطراحي  -3 بهينه سياست ي  قاعدهطراحي  -3   پولي براي اقتصاد ايراني  قاعدهطراحي  -3

ذاري گ ـ سياسـت ها به عنوان هدف اصلي ها تقريباً در   كشور تماميها تقريباً در   كشور تماميها تقريباً در  امروزه ثبات قيمت

مستلزم ايجـاد سـازوكاري دقيـق و     ،دستيابي به اين مهم. پولي در نظر گرفته شده است مستلزم ايجـاد سـازوكاري دقيـق و     ، ، 

ذاري پولي است كه در شكل اسـتاندارد خـود پـيش بينـي،     گ سياستهدفمند از فرآيند  ذاري پولي است كه در شكل اسـتاندارد خـود پـيش بينـي،     گ سياست گ سياست

تحليل سياستي را شامل نهايتدر و گذاري  هدف تحليل سياستي را شامل نهايتدر و گذاري  هدف هـا شـرط لازم    ثبـات قيمـت  . شـود  مي  نهايتدر و گذاري  هدف

كـه بانـك مركـزي     مهـم آن ي  نكتـه  ،براي دستيابي به سطوح بالاي رشد اقتصادي است كـه بانـك مركـزي     مهـم آن ي  نكتـه  ،  مهـم آن ي  نكتـه  ،

بايست به ساير اهداف ماننـد رشـد اقتصـادي     مي ها علاوه بر مسئوليت ايجاد ثبات قيمت بايست به ساير اهداف ماننـد رشـد اقتصـادي     مي ها   مي ها 

بخـش قبـل كـه پايـداري تـورم در      در اين بخش بر اساس نتـايج . نيز توجه داشته باشد

بهينهي  قاعدهاقتصاد ايران به اثبات رسيد،  بهينهي  قاعدهاقتصاد ايران به اثبات رسيد،  سياست پـولي بـراي بانـك مركـزي ايـران       ياقتصاد ايران به اثبات رسيد، 

توانـد بـراي انتخـاب سـطح بهينـه      مي كهاي  قاعده. دشو مي طراحي توانـد بـراي انتخـاب سـطح بهينـه      مي كهاي  قاعده. دشو مي طراحي حجـم نقـدينگي    ي مي كهاي  قاعده. دشو مي طراحي

بهينه و ساز و كار ي  قاعده -3- 1 بهينه و ساز و كار ي  قاعده -3- 1   ذاري پولي گ سياستي  قاعده -3- 1

روشـن پـولي  ي  قاعدهدر ادبيات جديد سياست پولي تقريباً هيچ  روشـن پـولي  ي  قاعدهدر ادبيات جديد سياست پولي تقريباً هيچ  ي هـا  ي بـراي كليـت  در ادبيات جديد سياست پولي تقريباً هيچ  ي هـا  ي بـراي كليـت  روشـن پـولي  ي  قاعده روشـن پـولي  ي  قاعده

ي  قاعدهبراي تعيين . پولي وجود ندارد ي  قاعدهبراي تعيين .  سياست پولي بهينه، بانك مركزيبراي تعيين . 



  

انتخـاب و انحـراف    ،ساير متغيرها نيز برحسـب مـورد   ،ثبات در تورم و توليد داشته باشد

در ادبيـات تجربـي موضـوع نيـز مطالعـات      . شود مي از اهدافشان در تابع زيان واردها  آن

با بررسي سياست پولي بهينه تحـت   ،)2002( ١از جمله گاندر. چندي انجام گرفته است

ابزاري را بر اساس يك مدل اقتصاد كلان تصـادفي سـاده   ي  قاعدهيك  ،ري تورماگذ هدف

سياسـت پـولي در    ي بهينـه ي  قاعـده در بررسي  ،)2003( ٢استين سان. ارائه كرده است

ي  قاعـده  چنـين  هـم ي را بـه صـورت عقلايـي و    گـذار  شرايط تورم پايدار، دو نوع قيمـت 

نگـر بررسـي    نگـر و آينـده   دو رويكرد گذشتهوي نتايج را با هر . كند مي سرانگشتي فرض

 ٣آدام. وردآمـي  دسـت  بـه كرده و تابع زيان بانك مركزي را بر اسـاس تـابع رفـاه خـانوار     

بـه بررسـي    ،ي با عنوان سياست پولي بهينه با دانش عمومي نـاقص ادر مطالعه ،)2006(

 هـا  آن بنگـاه كـه در   ،پذير هاي انعطاف سياست تقاضاي اسمي بهينه در اقتصادي با قيمت

 ،)2007( ٤آسكاري و روپـل . پردازد مي ي اقتصاد دارند،ها شوك ي اطلاعات ناقصي درباره

 ٥گلايـن . نـد ارونـد تـورمي پـايين انجـام داده     بـا با عنوان سياست پولي بهينه اي  مطالعه

يـك   ،سياست پولي براي بانك مركـزي اروپـا   ي بهينهي  قاعدهبا هدف بررسي  ،)2007(

 ي نرخ بهـره حـل  ها سازي تابع زيان را شامل تورم، شكاف توليد و وقفه حداقل ي مسئله

 ،كنترل بهينـه  ي نيز با استفاده از نظريه) 1383( ٦جعفري صميمي و تهرانچيان. كند مي

اقتصـاد كـلان    ي ي عمـده هـا  ي پولي و مالي بهينه بر شاخصها به بررسي اثرات سياست

ي  دورهي پولي و مالي بهينـه بـراي   ها سياستها تعيين كمي  هدف آن. اند هايران پرداخت

شود كه بـا فـرض نظـام ارزي شـناور، حجـم       مي سوم توسعه است و نشان دادهي  نامهبر

دولت، نسبت بـه مقـادير پـيش     ي ي بهينهگذار نقدينگي بهينه، مخارج مصرفي و سرمايه

بينـي   قـدار پـيش  از م تر و درآمدهاي مالياتي بهينه بيش تر كم ،ها در برنامه بيني شده آن

  .شده برنامه است

  

  

١- Alfred V.Guender 
٢- Jon Steinsson 
٣- Klaus Adam 
٤- G.Ascari , T.Ropele 
٥- P. Gelain  

  :كنيد به مراجعهچنين  هم - 6
Jafari Samimi, A and Tehranchian, A. (٢٠٠٥). 

كـه در   ،پذيرهاي انعطاف سياست تقاضاي اسمي بهينه در اقتصادي با قيمت

آسكاري و روپـل . پردازد مي ي اقتصاد دارند،ها شوك ياطلاعات ناقصي درباره آسكاري و روپـل . پردازد مي  . پردازد مي 

رونـد تـورمي پـايين انجـام داده     بـا با عنوان سياست پولي بهينه  رونـد تـورمي پـايين انجـام داده     بـا   بـا 

بهينهي  قاعدهبا هدف بررسي  بهينهي  قاعدهبا هدف بررسي  سياست پولي براي بانك مركـزي اروپـا   يبا هدف بررسي 

ي نرخ بهـره حـل  ها سازي تابع زيان را شامل تورم، شكاف توليد و وقفه حداقل ي

 ،كنترل بهينـه  ينيز با استفاده از نظريه) 1383( ٦جعفري صميمي و تهرانچيان

اقتصـاد كـلان    يي عمـده هـا  ي پولي و مالي بهينه بر شاخصها به بررسي اثرات سياست

ي پولي و مالي بهينـه بـراي   ها سياستها تعيين كمي  هدف آن. اند هايران پرداخت

شود كه بـا فـرض نظـام ارزي شـناور، حجـم       مي سوم توسعه است و نشان داده

دولت، نسبت بـه مقـادير پـيش     يي بهينهگذار نقدينگي بهينه، مخارج مصرفي و سرمايه دولت، نسبت بـه مقـادير پـيش     ي  ي

و درآمدهاي مالياتي بهينه بيش تر كم ،ها در برنامه بيني شده آن و درآمدهاي مالياتي بهينه بيش تر كم ،ها در برنامه بيني شده آن قـدار پـيش  از م تر  تر كم ،ها در برنامه بيني شده آن

.  



  

  انتخاب تابع هدف بانك مركزي - 2-3
ي پولي براي اقتصاد ايران برخلاف مطالعـات انجـام شـده در مـورد      در طراحي قاعده

شـود،   مـي  نرخ بهره به عنوان ابزار سياست پولي انتخاب معمول طور به ساير كشورها كه

داري  زيرا با توجـه بـه قـانون بانـك     ،باشدتواند نقش داشته  مي ابزار نرخ رشد حجم پول

بدين جهـت نـرخ رشـد    . گيرد نمي در اقتصاد ايران نرخ بهره مورد استفاده قرار ،بدون ربا

بنـابراين  . به عنوان ابزار كنترل در تنظيم سياست پولي حـائز اهميـت اسـت    ،حجم پول

خواهـد   مـي  ولشود كه بانك مركزي با نگاه به شكاف توليد و با ابـزار حجـم پ ـ   مي فرض

 ،٢را بـه منظـور ايجـاد ثبـات در تـورم اجـرا كنـد       ١ري تورم انعطاف پـذير گذا هدفروش 

  :شود مي بنابراين تابع هدف بانك مركزي به صورت زير تعريف
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0ي كه طور به I  I   :زيان برابر است بااي  عامل تنزيل بوده و تابع بين دوره 1

)6(  2
1

22 )MM(vYL ttttt −−+λ+π= &&  

و ) انحراف سطح توليد از مقدار توليد بالقوه(شكاف توليد  �Jنرخ تورم،  �πكه در آن 

�K انحراف نـرخ رشـد حجـم پـول از مقـدار       ي جمله. نرخ رشد حجم پول حقيقي است

بـه عبـارت   . اثر وابستگي مسير در تنظيم سياست پـولي اسـت   ي دهنده نشانخود  ، وقفه

جـاري  ي  هپـول در دور  ي كند تا چه حد بانك مركـزي در تنظـيم عرضـه    ديگر بيان مي

λ. گذشته استي  دورهپول در  ي وابسته به ميزان عرضه L وزن و يا اهميـت شـكاف    ،0

Mتوليد و  L . ر تابع زيان استوزن و يا اهميت تغييرات نرخ رشد حجم حقيقي پول د ،0

ري تورم محض وقتي است كه فقـط تـورم در   گذا هدف، )1997( ٣بر تعريف سونسونبنا

�λتابع زيان باشد  � M � پـذير اجـازه    ري تـورمي انعطـاف  گـذا  هـدف كـه   در حـالي  ،�0

 λ هـر چـه  . دهد كه ساير متغيرهاي هدف، چون شكاف توليد، نيز وجود داشته باشد مي

وزن و اهميت متغير شكاف توليد در مقايسه با وزن تورم در تنظيم حجـم   ،باشد تر بزرگ

جـاري بـه   ي  دورهوابستگي سياسـت پـولي    ،افزايش يابد يابد و هر چه  پول افزايش مي

  

١- Flexible inflation targeting 
گذاري تورم محض در اقتصاد ايـران، بـه مطالعـه درگـاهي و آتشـك       كارگيري روش هدف هاي به براي آشنايي با محدوديت  -2
. مراجعه كنيد) 1381(

٣- Svensson 

rt+rt+LE

0 I I زيان برابر است بااي  عامل تنزيل بوده و تابع بين دوره1

  2
1

22 )MM(vY 1)MM(vY 1ttttt )MM(vY ttttt )MM(vY )MM(vY − )MM(vY −+λ+π= 22 −+λ+π= 22 )MM(vY −+λ+π= )MM(vY22 )MM(vY22 −+λ+π= 22 )MM(vY22
ttttt −+λ+π= ttttt )MM(vY ttttt )MM(vY −+λ+π= )MM(vY ttttt )MM(vY &&

π  ،نرخ تورمJ�J�J  انحراف سطح توليد از مقدار توليد بالقوه(شكاف توليد

انحراف نـرخ رشـد حجـم پـول از مقـدار       يجمله. نرخ رشد حجم پول حقيقي است انحراف نـرخ رشـد حجـم پـول از مقـدار       ي  ي

اثر وابستگي مسير در تنظيم سياست پـولي اسـت   ي دهنده نشانخود  ،

جـاري  ي  هپـول در دور  يكند تا چه حد بانك مركـزي در تنظـيم عرضـه   

λ. گذشته استي  دورهپول در  يوابسته به ميزان عرضه L 0،λ 0،λ L 0، L   وزن و يا اهميـت شـكاف

ر تابع زيان استوزن و يا اهميت تغييرات نرخ رشد حجم حقيقي پول د

ري تورم محض وقتي است كه فقـط تـورم در   گذا هدف، )1997( ٣بر تعريف سونسون
�λ � M � گـذا  هـدف كـه  در حـالي  ،�0 گـذا  هـدف كـه  در حـالي  ، ري تـورمي انعطـاف  در حـالي  ،

دهد كه ساير متغيرهاي هدف، چون شكاف توليد، نيز وجود داشته باشد

وزن و اهميت متغير شكاف توليد در مقايسه با وزن تورم در تنظيم حجـم  



  

در انجام اين تحقيـق كـه هـدف آن طراحـي     . هاي گذشته افزايش خواهد يافت سياست

تـورم انعطـاف    ريگذا هدفروش  ،استسياست پولي براي اقتصاد ايران  ي بهينهي  قاعده

  .باشد مي پذير مورد تأكيد

بيكـران  )  6(ي  معادلـه در ايـن صـورت جمـع     ،كنـد  به سمت يك ميل مي δوقتي 

بهينـه   ي مربوط به تعيين مسـأله  ،جزء اول ،خواهد شد كه از دو جزء تشكيل شده است

هـا   هستند و جـزء دوم بـه واريـانس شـوك    ها صفر  سازي قطعي و زماني است كه شوك

δجرء اول در حالت . شود مي مربوط � δ وقتـي كـه  . خواهد شد گرا هم 1 = ، مقـدار  1

 *�N(�اي يعنـي   اي بـه جمـع ميـانگين غيرشـرطي تـابع زيـان دوره       تابع زيان بـين دوره 

�δ بهينه سازي را براي ي لهأتوان مس چنين مي هم. شود نزديك مي � در (تعريف كـرد  ��1

كه در آن صـورت تـابع زيـان    ) كنند مي فرض/. 99را معمولاً برابر  δني نظري مقدار مبا

ي هــا اي بــه عنـوان ميــانگين غيرشـرطي و مســاوي بـا جمــع وزنـي واريــانس     بـين دوره 

  . شود غيرشرطي متغيرهاي هدف تفسير مي

  )MMvar(v)Y(var)(var]L[E ttttt 1−−+λ+π= &&  

 حداقلرا   آن مركزي است كه با توجه به قيود مدلفوق تابع هدف بانك ي  معادله

كند قيود مدل بهينه سازي شامل معادلات منحني تقاضاي كل و منحني فيليپس  مي

  .گيرد مي است كه پس از تخمين، در حل مدل بهينه سازي مورد استفاده قرار

  سازي بانك مركزي  بهينه ي قيود مسأله -3-3

سياست  ي بهينهي  قاعدهل كردن تابع زيان و تعيين قيود بانك مركزي به منظور حداق

كه  .هستندمربوط به منحني فيليس و منحني تقاضاي كل ي  معادلهپولي دو 

در . دهند هاي ساختاري اقتصاد ايران را در طرف عرضه و تقاضا نشان مي ويژگي

ي اقتصاد نفتي ايران از كانال ها شود كه ويژگي مي تلاشي مذكور ها ي منحنيساز مدل

نرخ تورم در چارچوب منحني ي  معادله. درآمدهاي ارزي نفت مورد توجه قرار گيرد

شكاف توليد براساس منحني تقاضاي كل يك اقتصاد باز و متكي به ي  معادلهفيليپس و 

  :دشو مي در نظر گرفته 8و  7درآمدهاي ارزي نفت به شرح معادلات 
π� � α1π��1 � α2π��2 � α3π��3 � α4π��4 � α5π��5 � α6π��6 � α7O�

� �α��E"�
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كه در آن صـورت تـابع زيـان    ) كنند مي فرض/. 99را معمولاً برابر  ني نظري مقدار  كه در آن صـورت تـابع زيـان    ) كنند مي فرض/. 99 ) كنند مي فرض/. 99

اي بــه عنـوان ميــانگين غيرشـرطي و مســاوي بـا جمــع وزنـي واريــانس    

  . شود غيرشرطي متغيرهاي هدف تفسير مي

)MMvar(v)Y(var)(var]L[E tt )MMvar(v)Y(var)(var]L[E tt )MMvar(v)Y(var)(var]L[E t )MMvar(v)Y(var)(var]L[E t )MMvar(v)Y(var)(var]L[E t )MMvar(v)Y(var)(var]L[E t )MMvar(v)Y(var)(var]L[E 1)MMvar(v)Y(var)(var]L[E 1)MMvar(v)Y(var)(var]L[E )MMvar(v)Y(var)(var]L[E − )MMvar(v)Y(var)(var]L[E )MMvar(v)Y(var)(var]L[E − )MMvar(v)Y(var)(var]L[E )MMvar(v)Y(var)(var]L[E tt )MMvar(v)Y(var)(var]L[E − )MMvar(v)Y(var)(var]L[E tt )MMvar(v)Y(var)(var]L[E +λ+π= )MMvar(v)Y(var)(var]L[E +λ+π= )MMvar(v)Y(var)(var]L[E )MMvar(v)Y(var)(var]L[E t )MMvar(v)Y(var)(var]L[E +λ+π= )MMvar(v)Y(var)(var]L[E t )MMvar(v)Y(var)(var]L[E )MMvar(v)Y(var)(var]L[E t )MMvar(v)Y(var)(var]L[E +λ+π= )MMvar(v)Y(var)(var]L[E t )MMvar(v)Y(var)(var]L[E &&

مركزي است كه با توجه به قيود مدلفوق تابع هدف بانك 

كند قيود مدل بهينه سازي شامل معادلات منحني تقاضاي كل و منحني فيليپس 

  .گيرد مي است كه پس از تخمين، در حل مدل بهينه سازي مورد استفاده قرار

  سازي بانك مركزي بهينه يقيود مسأله -3-3

بهينهي  قاعدهقيود بانك مركزي به منظور حداقل كردن تابع زيان و تعيين قيود بانك مركزي به منظور حداقل كردن تابع زيان و تعيين قيود بانك مركزي به منظور حداق بهينهي  قاعدهل كردن تابع زيان و تعيين  ل كردن تابع زيان و تعيين 

مربوط به منحني فيليس و منحني تقاضاي كل ي  معادله مربوط به منحني فيليس و منحني تقاضاي كل ي  معادله ي  معادله

هاي ساختاري اقتصاد ايران را در طرف عرضه و تقاضا نشان مي

ي اقتصاد نفتي ايران از كانال ها شود كه ويژگي مي تلاشي مذكور ها ي منحنيساز مدل

نرخ تورم در چارچوب منحني ي  معادله. درآمدهاي ارزي نفت مورد توجه قرار گيرد نرخ تورم در چارچوب منحني ي  معادله.  ي  معادله. 

شكاف توليد براساس منحني تقاضاي كل يك اقتصاد باز و متكي به ي  معادله



  

O� � β1O��1 � β2/K � � π�4 � β3/K ��1 � π��14 � β4%$%K � � β5&Q#K � � β6&Q#K ��1
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)M(نرخ تورم، �πكه در آن  tt π−& yt رشد حجم، شكاف توليدtrer&  نقدينگي

ي  دوره. درآمد ارزي نفت به قيمت ثابت استشد ر ،رشد نرخ ارز حقيقي  &tlioحقيقي، 

براي اطمينان از . به صورت فصلي است ها و داده 1385تا  1368مورد بررسي از سال 

كننده و  يعني شاخص قيمت مصرف ،نتايج برآورد معادلات از دو شاخص قيمتي متفاوت

، نرخ ارز حقيقي. شده استمحاسبه نرخ تورم استفاده  برايشاخص قيمت ضمني توليد 

براي . دشو مي قابل تجارت تعريفبه كالاهاي غير نسبت قيمت كالاهاي قابل تجارت

ي قيمت كالاهاي قابل تجارت و غيرقابل ها حذف پيچيدگي انتخاب نرخ ارز و شاخص

  :شود مي زير استفادهي  رابطهشاخص جايگزين به صورت تجارت، در اين مطالعه 
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يك شاخص وزني از شاخص قيمت كالاهاي صادراتي و وارداتي  ،RSTكه در آن 

ي كه طور به ،دشو مي مطرحعنوان برآوردي از قيمت كالاهاي قابل تجارت  است كه به

اثر  چنين همهاي جهاني، نرخ ارز اسمي مورد عمل در ارزيابي صادرات و واردات و  قيمت

شاخص قيمت ضمني توليد ناخالص داخلي ايران  ،RU .ها در آن لحاظ شده است تعرفه

رشد نرخ ارز حقيقي به صورت درصد تغييرات نرخ ارز حقيقي هر فصل نسبت به . است

  . ده استفصل مشابه سال قبل محاسبه ش

بنابراين شكاف توليد  ،توليد است جزء بلندمدت ،در ادبيات اقتصادي توليد بالقوه

. هددمدت نسبت به روند بلندمدت نشان مي نوسانات زودگذر و موقتي توليد را در كوتاه

هاي تابع توليد، خط  مقادير توليد بالقوه، مانند روش ي هاي گوناگوني براي محاسبه روش

هاي  خط روند بين اوج  ها، نسبت توليد به سرمايه، روند توليد واقعي، روند بين اوج

در اين تحقيق توليد بالقوه . پرسكات وجود دارد- تعديل شده و روش فيلترينگ هودريك

محاسبه و نتايج روش  ،پرسكات و روند توليد واقعي-ي فيلترينگ هودريكها به روش

ي برآورد شده عبارت ها كلي مدلي  معادله  رابطهدر اين . اخير مورد استفاده قرار گرفت

  :است از

  V�R � W0 �X W�9� � W4�E"�3��1

ي قيمت كالاهاي قابل تجارت و غيرقابل ها حذف پيچيدگي انتخاب نرخ ارز و شاخص

  :شود مي زير استفادهي  رابطهشاخص جايگزين به صورت تجارت، در اين مطالعه 
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RSTRSTR، يك شاخص وزني از شاخص قيمت كالاهاي صادراتي و وارداتي

ي كه طور به ،دشو مي مطرحعنوان برآوردي از قيمت كالاهاي قابل تجارت  ي كه طور به ،دشو مي مطرحعنوان برآوردي از قيمت كالاهاي قابل تجارت  عنوان برآوردي از قيمت كالاهاي قابل تجارت 

هاي جهاني، نرخ ارز اسمي مورد عمل در ارزيابي صادرات و واردات و 

شاخص قيمت ضمني توليد ناخالص داخلي ايران ،RU .ها در آن لحاظ شده است

رشد نرخ ارز حقيقي به صورت درصد تغييرات نرخ ارز حقيقي هر فصل نسبت به 

فصل مشابه سال قبل محاسبه ش  . ده استفصل مشابه سال قبل محاسبه ش  . ده استفصل مشابه سال قبل محاسبه ش

بنابراين شكاف توليد  ،توليد است جزء بلندمدت ،در ادبيات اقتصادي توليد بالقوه

مدت نسبت به روند بلندمدت نشان مينوسانات زودگذر و موقتي توليد را در كوتاه

مقادير توليد بالقوه، مانند روش يهاي گوناگوني براي محاسبه مقادير توليد بالقوه، مانند روش ي هاي تابع توليد، خط  ي

خط روند بين اوج  ها، نسبت توليد به سرمايه، روند توليد واقعي،



  

مربوط به  dumمتغير روند و متغير مجازي  tتوليد واقعي، متغير  ،V�Rكه در آن  

كه براي  ،است 80و فصل چهارم سال  74و  71هاي  شكست ساختاري فصل اول سال

د برآور. صفر در نظر گرفته شده استها  سال ي هاي مذكور مقدار يك و در بقيه سال

  .گزارش شده است 5نتايج در جدول 

  
  برآورد روندهاي زماني مختلف براي توليد واقعي - 5جدول 

4  3  2  1    
41434.23  41460.17  48811.89  44097.28  c  
1516.236  1552.447  442.8278  805.4896  t  
-29.41709  -31.08229  4.709893    tˆ2  

0.293712  0.309889      tˆ3  

8515.289        DUM71Q1  

-5425.636        DUM74Q1  

-5151.907        DUM80Q4  

0.987163  0.982156  0.962105  0.949611  R2  
0.986047  0.981412  0.961066  0.948930  Adjusted R2  

  

چهـارم اسـت كـه سـري     ي  معادلـه بهترين برآورد مربوط به  ،با توجه به جدول فوق

زماني روند را در ارتباط با متغير توليد واقعي، با سه توان مختلـف و سـه متغيـر مجـازي     

پس از انتخاب بهترين مـدل، رونـد مطلـوب    . دهد مي ارائههاي زماني مختلف،  براي دوره

  ). 1نمودار (آمد  دست بهمحاسبه و سري زماني شكاف توليد  ،توليد بالقوه

  
  شكاف توليد به روش روند توليد واقعي -1نمودار 

0.293712  0.309889      
8515.289        71Q1

-5425.636        74Q1

-5151.907        80Q4

0.987163  0.982156  0.962105  0.949611  
0.986047  0.981412  0.961066  0.948930  Adjusted R2

ي  معادلـه بهترين برآورد مربوط به  ،با توجه به جدول فوق ي  معادلـه بهترين برآورد مربوط به  چهـارم اسـت كـه سـري     بهترين برآورد مربوط به 

زماني روند را در ارتباط با متغير توليد واقعي، با سه توان مختلـف و سـه متغيـر مجـازي     

پس از انتخاب بهترين مـدل، رونـد مطلـوب    . دهد مي ارائههاي زماني مختلف، 

  ). 1نمودار (آمد  دست بهمحاسبه و سري زماني شكاف توليد 



  

  برآورد معادلات نرخ تورم و شكاف توليد  -4

 -متغيرهاي مورد استفاده در معادلات نرخ تورم و شكاف توليد به كمك آزمون ديكي

آورده  6نتايج آزمـون در جـدول   . فولر تعميم يافته از نظر پايايي مورد آزمون قرار گرفت

  .شده است
  

جمع متغيرها ي ايايي و تعيين رتبهآزمون پ -6جدول 

  نتيجه آزمون  كميت بحراني  آزمون ي آماره  نام متغير

 I(0) (%5)  2.90- 3.31-نرخ تورم

 I(0) (%5)  2.90- 3.25-رشد توليد نسبت به توليد بالقوه

 I(1) (%1) 3.52- 4.31-  قيقي پول ح رشد حجم 

 I(0) (%1)  3.52- 4.01-رشد نرخ ارز واقعي   

 I(0) (%1) 3.52- 4.91-  رشد درآمد ارزي نفت 

  

كه تمـام متغيرهـاي الگـو     ي آماري انجام شده، مبني بر آنها به نتايج آزمون يبا اتكا

بـه بـرآورد ضـرايب معـادلات الگـو بـه صـورت         ،اسـت  I(0)جز متغير رشد حجم پول  به

نتايج بـرآورد معـادلات نـرخ تـورم و     . اقدام شدجداگانه به روش حداقل مربعات معمولي 

  :شكاف توليد مدل به شرح زير است

?@ � 0�64?@�1 � 0�47?@�2 � 0�62?@�4 � 0�20?@�5 � 0�27?@�6 � 0�66Y@� 0�46��82(1 Z ?@�1 � 0�2��73(1 Z ?@�1 � 0�16��71(4Z ?@�1 � 1�8��83(1 Z Y@ � )0�97[\�1�*� 

O� � 0�70O��1 � 0�068/K � � π�4 � 0�047/K ��1 � π��14 � 0�024�]^]K � � 0�014_`aK @� 0�011_`aK @�1 � 0�036��79 Z /K � � π�4 � 0�09��78 Z ]^]K �� 0�56��72(1 Z _`aK � � 0�29��71(2 Z _`aK � � 8�72��78 Z Y��� )�0�96[\�1�* 
پسماند هر معادله به  ي واحد در جملهي  ريشهد پس از برآورد ضرايب معادلات، وجو

جمعـي متغيرهـايي كـه در     تا نسبت به هم قرار گرفتروش انگل و گرينجر مورد آزمون 

قيقي پول رشد حجم 

 (%1)  3.52- 4.01-رشد نرخ ارز واقعي   

 (%1) 3.52- 4.91-  رشد درآمد ارزي نفت 

كه تمـام متغيرهـاي الگـو    ي آماري انجام شده، مبني بر آنها به نتايج آزمون يبا اتكا

بـه بـرآورد ضـرايب معـادلات الگـو بـه صـورت         ،اسـت  I(0)جز متغير رشد حجم پول 

نتايج بـرآورد معـادلات نـرخ تـورم و     . اقدام شدجداگانه به روش حداقل مربعات معمولي  نتايج بـرآورد معـادلات نـرخ تـورم و     . اقدام شد . اقدام شد

  :شكاف توليد مدل به شرح زير است

� 0�47?@�2 � 0�62?@�4 � 0�20?@�5 � 0�27?@�6 � 0�66Y� 0�46��82(1 Z ?@�1 � 0�2��73(1 Z ?@�1 �Z ?@�1 � 1�8��83(1 Z Y@ � )0�97[\�1�*

� 0�068/K � � π�4 � 0�047/K ��1 � π��14 � 0�024�]^]K ��]^]��]^] �



  

جملات پسماند معـادلات رفتـاري مـورد نظـر     . اطمينان حاصل شود اند همعادله وارد شد

كه ضرايب الگو برآورد  پس از آن. و يا به عبارت ديگر پايا هستند I)0( ي از مرتبه ،جمعي

دهـد   مي نتايج نشان. ي تشخيص مورد استفاده قرار گرفتها اي از آزمون مجموعه ند،شد

گونـه مشـكل آمـاري نيسـت و ضـرايب ايـن معـادلات         كه توابع برآورده شده داراي هيچ

بهينـه  ي  قاعـده تعيـين   بـراي سـازي   بهينـه  ي توانند در ادامه به عنوان قيـود مسـئله   مي

  .ونداستفاده ش

  سازي در فضاي حالت  بهينه ي نمايش مسئله -5

به صورت زير  ه شد،نمايش داد 3-3كه در بخش  8و  7فرم ماتريسي معادلات 

  ): نمايش فضاي حالت(است 

)9(  b�>1 � �b� � cK � � ω�>1            

، )13�13(يك مـاتريس   Aاز متغيرهاي حالت، ) 1�13(يك ماتريس  �bكه درآن 

c   1�13(ماتريس ( وd� ها  بردار ستوني اختلال)كه به صورت مسـتقل   ،است) 1�13

اند و داراي توزيع نرمال با ميـانگين صـفر و مـاتريس     و يكسان در طول زمان توزيع شده

  :كوواريانس زير است
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  ): نمايش فضاي حالت

� � cK � � ω�>1         

13(يك مـاتريس   Aاز متغيرهاي حالت، ) 1�13(يك ماتريس  

كه به صورت مسـتقل   ،است) 1�13(ها  بردار ستوني اختلال�dو ) 13 كه به صورت مسـتقل   ،است) 13  ،است) 13

اند و داراي توزيع نرمال با ميـانگين صـفر و مـاتريس    و يكسان در طول زمان توزيع شده

  :كوواريانس زير است
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:كنيم مي از متغيرهاي هدف را تعريف 1�3يك بردار  ،علاوه بر اين

)10(  •� � ASb� � A��                     

با سـاختار   �Aو يك ماتريس ستوني  3×13با ساختار  AS، ماتريس �•كه در آن بردار 

  :به شرح زير است 1�3

  •� � � •�•�K � � K ��1

��  
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  : زيان به صورت زير خواهد بود ي دوم معادلهي  درجهفرم  ،با توجه به نكات فوق

)11(  N� � •��‰•�                        

  : به صورت زير است 3�3يك ماتريس  kكه در آن 

  ‰ � �1
0
0
��0Š

0
��00M��  

بانك مركزي را مشابه يـك   ي توان مسأله مي ،نهايت براساس نمايش فضاي حالتدر 

 رفت،به شرح زير در نظر گ ١تصادفي ي تنزيل شده ي خطي بهينه ي مساله تنظيم كننده

  . كند مي نيمم مي )9(را با توجه به قيد ) 11(ابع زيان تي كه طور به

  

١- Discounted optimal linear regulator . 

� A��                  
و يك ماتريس ستوني  3×13با ساختار  AS•، ماتريس •، ماتريس •�•�•كه در آن بردار 

�•�•�•�•  :به شرح زير است K ��1

��
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زيان به صورت زير خواهد بود يدوم معادلهي  درجهفرم  ،با توجه به نكات فوق زيان به صورت زير خواهد بود ي  ي

  �                    
k  به صورت زير است 3�3يك ماتريس :  

0
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  پولي ي بهينهي  قاعدهتعيين : سازي بانك مركزي بهينه ي حل مسئله - 6

گيري تئـوري كنتـرل پويـا حـل     كار به توان با مسئله بهينه سازي بانك مركزي را مي

شـود كـه در آن    ريزي پويا در نظر گرفته مـي  حالتي از مسائل برنامه ،در اين بخش. دكر

ايـن  . خطـي اسـت  ) 7ي  معادلـه (دوم و تابع انتقـال  ي  درجه) 11ي  معادله(تابع بازدهي 

كـه   يطـور  بـه ،شـود  خطي بهينـه مـي  ي  كننده تنظيم ي حالت منجر به استفاده از مسأله

 ي بهينـه ي  قاعدهدر استخراج . دنشوبر خطي حل تواند با استفاده از ج مي بلمني  معادله

شود كه تابع بازدهي و تابع انتقال هر دو مستقل از زمـان بـوده و مسـئله     پولي فرض مي

زيرا اين فروض محاسبات را ساده كـرده و در نتـايج نيـز تغييـري ايجـاد      . باشدتصادفي ن

ايـن نتـايج بـا نتـايج      ،١كه بر اساس اصل برابري حتمـي  قابل توجه اين ي نكته. كند نمي

ها ايـن اسـت كـه در     توابعي كه مستقل از زمان نباشند برابر خواهد بود و تنها تفاوت آن

شروع براي حـل  ي  نقطه .در مسائل غير تصادفي وجود ندارد d مقدار عبارت ،تعريف تابع

دوم و بـه  ي  درجه ،فرم اين تابع. ٢است V(x)مدل، يك حدس اوليه براي فرم تابع مقدار 

  : شود صورت زير فرض مي
  ‘�’� � �b�Rb � �

2رن شبه ميك ماتريس متقا Pكه در آن 
11 ZZZ,....,Z fdf

n و. عين اسـت d    برابـر

  :است با

  � � )“�1 � “��19%�Rf �gg *
بـا اسـتفاده از قـانون    . اسـت هـا   ضربدر كوواريانس بردار اختلال P، اثر ماتريس trكه 

  .خواهد بود ذيلبلمن به صورت ي  معادله ،بعديي  دورهدر جهت حذف حالت  انتقال

  

١- Certainty equivalence principle.

2 - V(X) )(value functionاوليه، با فرض مقادير دلخـواه اوليـه بـراي متغيرهـاي      ي مسئله ي ي مقدار بهينه دهنده ، نشان
 .حالت است

ايـن  . خطـي اسـت  ) 7ي  معادلـه (دوم و تابع انتقـال  ي  درجه) 11ي  معادله(تابع بازدهي 

،شـود  خطي بهينـه مـي  ي  كنندهتنظيم يحالت منجر به استفاده از مسأله

تواند با استفاده از ج مي بلمني  معادله تواند با استفاده از ج مي بلمني  معادله بهينـه ي  قاعدهدر استخراج . دنشوتواند با استفاده از جبر خطي حل تواند با استفاده از جبر خطي حل  مي بلمني  معادله بهينـه ي  قاعدهدر استخراج . دنشو در استخراج . دنشو

شود كه تابع بازدهي و تابع انتقال هر دو مستقل از زمـان بـوده و مسـئله    

زيرا اين فروض محاسبات را ساده كـرده و در نتـايج نيـز تغييـري ايجـاد      

ايـن نتـايج بـا نتـايج      ،١كه بر اساس اصل برابري حتمـي قابل توجه اين ي

ها ايـن اسـت كـه در    توابعي كه مستقل از زمان نباشند برابر خواهد بود و تنها تفاوت آن

d مقدار عبارت ،تعريف تابع d مقدار عبارت ،تعريف تابع شروع براي حـل  ي  نقطه .در مسائل غير تصادفي وجود ندارد مقدار عبارت ،تعريف تابع

دوم و بـه  ي  درجه ،فرم اين تابع. ٢است V(x)مدل، يك حدس اوليه براي فرم تابع مقدار 

  : شود صورت زير فرض مي
� �b�Rb � �

2رن شبه ميك ماتريس متقا
11 ZZZ,....,Z1 ZZZ,....,Z1

fdf ZZZ,....,Z fdf ZZZ,....,Z n ZZZ,....,Z n ZZZ,....,Z و. عين اسـت 

  � “��19%�Rf �gg *
بـا اسـتفاده از قـانون    . اسـت هـا   ضربدر كوواريانس بردار اختلالP، اثر ماتريس 



  

)12(�b�Rb � ���[K ���b��b� 2K ˜b� �(� ��b � cK ��R��b� cK ��
  

  :١است ازاول براي ماكزيمم كردن مسأله عبارت ي شرط لازم مرتبه

)13(  �( � “c�Rc�K � ��˜� “c�R��b                           

  : است K]نقش بازخور براي ي  كنندهكه بيان 

)14(  K � šb                                                   

)15(  š � ���M�( � “c�Rc��˜� “c�R��                         

F ضريب نرخ رشد حجم پـول بـه    ي است كه شامل پاسخ بهينه1�13) (يك بردار

ي  معادلهدر سمت راست ) 15( ي با جايگزين كردن مقدار بهينه. است Xهر عنصر بردار 

  :و مرتب كردن دوباره آن داريم) 12(

)16(R � � � “�›��R�� ��˜›� � “�›��Rc����M�( � “c›��Rc����˜ � “c›��R������      

 Pمـاتريس  معادلـه  اين .معروف است ٢جبري ماتريس ريكاتيي  معادلهاين معادله به 

حـل ايـن معادلـه در    .كنـد  مي بيان Bو  R,Q,Aي ها تابع ضمني از ماتريسبه صورت را 

�2بالاتر از يك ماتريس  Pحالتي كه  � تحت . كامپيوتري استي  نامهباشد نيازمند بر �2

داراي يك جواب مثبت شبه معين واحد است كـه در حـد   ) 16(ي  معادله ،شرايط خاص

ž وقتي كه = Ÿ دسـت  بـه تفاضـلي مـاتريس ريكـاتي زيـر      ي هبا تكرار معادل كند، ميل مي 

  :آيد مي

)17(�R�>
 � � � “��R
� � /�˜� � “��R
c4  ��M/( � “c�R
c4¡ /˜ � “c�R
�4����  

  :عبارت است از 
Rتابع سياست وابسته به  ،Po = 0 با شروع از     

)18(  š
>1 � ���M/(� “c�R
c4/˜ � “c�R
�4                            

 ي پيوسته و گسسته ي هافزار مطلب، هر دو نسخ در نرم olrp.mي  با استفاده از برنامه

بنـابراين بعـد از نوشـتن برنامـه بـا      .خطي بهينه قابل حل اسـت ي  كنندهمسائل تنظيم 

  

راي حداكثرسـازي    براي به دست آوردن شـرط لازم مرتبـه   -1 :شـود  مسـأله، از مشـتقات مـاتريس زيـر اسـتفاده مـي      ي اول بـ

  y'B
z
Bzy;Bz

y
Bzy;x)AA(

x
Axx

=
∂

∂
=

∂
∂′+=

∂
∂

٢- Matrix Riccati.

X در سمت راست ) 15( يبا جايگزين كردن مقدار بهينه. است

  :و مرتب كردن دوباره آن داريم

R � � � “�›��R�� ��˜›� � “�›��Rc����M�( � “c›��Rc����˜ � “c›��R������
ي  معادلهاين معادله به  ي  معادلهاين معادله به  معادلـه  اين .معروف است ٢جبري ماتريس ريكاتياين معادله به 

حـل ايـن معادلـه در    .كنـد  مي بيان Bو  R,Q,Aي ها تابع ضمني از ماتريس

�2بالاتر از يك ماتريس  � كامپيوتري استي  نامهباشد نيازمند بر �2 كامپيوتري استي  نامه ي  نامه

داراي يك جواب مثبت شبه معين واحد است كـه در حـد   ) 16(ي  معادله ،شرايط خاص

ž = Ÿ تفاضـلي مـاتريس ريكـاتي زيـر      ي هبا تكرار معادل كند، ميل مي تفاضـلي مـاتريس ريكـاتي زيـر      ي هبا تكرار معادل   ي هبا تكرار معادل 

� �� “��R
R
R� � /�˜� � “��� “��� “� R
R
Rc4  ��M/( � “c�R
R
Rc4¡ /˜ � “c�R
 Po = 0،  Po = 0،  Po =  تابع سياست وابسته به تابع سياست وابسته به  ،0 0، R
R
R عبارت است از:  

)18(  � ���M/(� “c�R
R
Rc4/˜ � “c�R
R
R�4                        

افزار مطلب، هر دو نسخ در نرم olrp.mي  با استفاده از برنامه افزار مطلب، هر دو نسخ در نرم  پيوسته و گسستهافزار مطلب، هر دو نسخ ي هافزار مطلب، هر دو نسخ ي ه در نرم  پيوسته و گسسته ي ه  ي ه



  

هـاي   وزن( vو λهاي زماني مشخص به  استفاده از اين نرم افزار، مقادير مختلف را در بازه

پـولي تحـت فـروض مختلـف      ي بهينـه ي  قاعـده نتايج . دهيم مي) سياستي در تابع هدف

مقـادير عـددي   . گـزارش شـده اسـت   ) 8(و ) 7(جداول  در) ها ماتريس وزن( Kماتريس 

 ،چيـزي كـه اهميـت دارد   . به خودي خود معني خاصي ندارند) vو  λ(ها  مربوط به وزن

براي مثال چون در تابع هدف وزن بر روي . هاي نسبي اين اهداف است ارتباط ميان وزن

بر روي هدف شكاف توليد به اين معني است كه بانـك   1/0تورم هميشه يك است، وزن 

مركزي با توجه به ثبات سازي تورم، وزني معادل يك دهم بـر روي شـكاف توليـد قـرار     

از  تـر  ازي توليد پنج مرتبه مهـم آن است كه ثبات س ي دهنده نشانداده است و وزن پنج 

با توجه به نتـايج،  . شوند مي ها تفسير ثبات سازي تورم است و به همين ترتيب ساير وزن

به صورت ) مدت نرخ رشد بهينه حجم پول در كوتاه(مدت  پولي در كوتاه ي بهينهي  قاعده

  :آيد مي دست بهتابعي از متغيرهاي حالت به شرح زير 

)19(     K � � W1•� � W2•��1 � W3•��2 � W4•��3 � W5•��4 � W6•��5  

�W7•��6 �W8O� � W9O��5 � W10K ��1 � W11%$%� � W12&�#� 

 � �W13&�#��1                                                                   

  :و در بلندمدت نرخ رشد حجم پول بهينه به صورت زير خواهد بود

)20(  K � � ¢1•� � �¢2O� � ¢3%$%� � ¢4&�#�         

سياست پولي ايران، متغيرهاي نرخ تـورم، شـكاف    ي بهينهي  قاعدهبنابراين در تعيين 

 ي نرخ رشد بهينـه ي  كنندهاز عوامل تعيين  ،توليد، نرخ ارز حقيقي و درآمد حقيقي نفت

و  λ = 1و بـا فـرض   ) 7(براي مثال براسـاس نتـايج جـدول    . آيند شمار ميه حجم پول ب

50/V حاصـل   مـدت و بلندمـدت بـه شـرح زيـر     هسياست پولي كوتـا  ي عد بهينهقوا ،=

  :شود مي

  

K � � 0�222•� � 0�177•��1 � 0�10•��2 � 0�006•��3 ����������0�033•��4 � 0�10•��5 � 0�056•��6 � 0�53O� � 0�505O��1 �
0�756K ��1 � 0�049%$%K � � 0�004&Q#K � � 0�007&Q#K ��1   

 حجم پول نرخ رشد

  مدتهكوتا

K � � 2�53•� � 4�25O� � 0�202%$%K � � 0�015&Q#K   حجم پول نرخ رشد�

بلندمدت

  

  

نرخ رشد بهينه حجم پول در كوتاه(مدت  پولي در كوتاه ي

  :آيد مي دست بهتابعي از متغيرهاي حالت به شرح زير 

� W2•��1 � W3•��2 � W4•��3 � W5•��4 � W6•��
•��6 �W8O� � W9O��5 � W10K ��1 � W11%$%� � W12

13&�#��1                                                                 

  :و در بلندمدت نرخ رشد حجم پول بهينه به صورت زير خواهد بود

  ��¢2O� � ¢3%$%� � ¢4&�#�     
بهينهي  قاعدهبنابراين در تعيين  بهينهي  قاعدهبنابراين در تعيين  سياست پولي ايران، متغيرهاي نرخ تـورم، شـكاف    يبنابراين در تعيين 

از عوامل تعيين  ،توليد، نرخ ارز حقيقي و درآمد حقيقي نفت از عوامل تعيين  ، ي  كننده ، ي  كنندهاز عوامل تعيين  نرخ رشد بهينـه از عوامل تعيين 

1و بـا فـرض   ) 7(براي مثال براسـاس نتـايج جـدول    . آيند شمار ميه حجم پول ب 1و بـا فـرض   ) 7(براي مثال براسـاس نتـايج جـدول     براي مثال براسـاس نتـايج جـدول    

مـدت و بلندمـدت بـه شـرح زيـر     سياست پولي كوتـا هسياست پولي كوتـا هسياست پولي كوتـا  يعد بهينهقوا ،

K � � 0�222•� � 0�177•��1 � 0�10•��2 � 0�006•��3
0 033•� 4 � 0 10•� 5 � 0 056•� 6 � 0 53O� نرخ رشد�



  

≥0 و V = 1مدت با فرض  پولي كوتاه ي بهينهي  قاعدهضرايب  -7جدول  λ≤5

λ 0    0.01    0.1    0.2    0.5    1    5    

πt 0.159    0.159    0.158    0.157    0.153    0.148    0.113    

πt-1 0.135    0.136    0.135    0.134    0.131    0.127    0.101    

πt-2 0.067    0.067    0.067    0.067    0.066    0.064    0.055    

πt-3 -0.01    -0.01    -0.01    -0.01    -0.01    -0.01    0.001    

πt-4 -0.02    -0.02    -0.02    -0.02    -0.02    -0.02    -0.02    

πt-5 0.073    0.073    0.073    0.072    0.071    0.068    0.053    

πt-6 0.041    0.041    0.041    0.040    0.040    0.039    0.032    

yt 0.382    0.382    0.381    0.380    0.378    0.373    0.344    

yt-1 0.325    0.326    0.326    0.327    0.330    0.335    0.372    

yt-2 0.815    0.814    0.813    0.812    0.809    0.804    0.771    

RERt -0.03    -0.03    -0.03    -0.03    -0.03    -0.03    -0.04    

OILt 0.002    0.002    0.002    0.002    0.002    0.002    0.003    

OILt-1 -0.005    -0.005    -0.005    -0.005    -0.005    -0.005    -0.006    

  

  

≥0 و V =0/5مدت با فرض  پولي كوتاه ي بهينهي  قاعدهضرايب  -8جدول  λ≤5

λ 0    0.01    0.1    0.2    0.5    1    5    

πt 0.25    0.24    0.24    0.24    0.23    0.22    0.16    

πt-1 0.19    0.19    0.19    0.19    0.18    0.18    0.14    

πt-2 0.11    0.11    0.11    0.10    0.10    0.10    0.08    

πt-3 -0.01    -0.01    -0.01    -0.01    -0.01    -0.01    0.01    

πt-4 -0.03    -0.03    -0.03    -0.03    -0.03    -0.03    -0.03    

πt-5 0.11    0.11    0.11    0.11    0.10    0.10    0.08    

πt-6 0.06    0.06    0.06    0.06    0.06    0.06    0.05    

yt 0.55    0.55    0.54    0.54    0.54    0.53    0.47    

yt-1 0.49    0.49    0.49    0.49    0.50    0.51    0.57    

yt-2 0.77    0.77    0.77    0.77    0.76    0.76    0.71    

RERt -0.05    -0.05    -0.05    -0.05    -0.05    -0.05    -0.06    

OILt 0.004    0.004    0.004    0.004    0.004    0.004    0.006    

 0.814 0.815  0.814 0.815    0.814    0.813  0.814  0.813  0.814  0.814    0.814  0.813  0.814    0.814  0.812  0.813  0.812  0.813  0.813    0.813  0.812  0.813    0.813  0.809  0.812  0.809  0.812  0.812    0.812  0.809  0.812    0.812  0.804  0.809  0.804  0.809  0.809    0.809  0.804  0.809    0.809  0.804  0.771  0.804  0.804    0.804  0.771  0.804    0.804 

 -0.03 -0.03  -0.03 -0.03    -0.03    -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.04  -0.03  -0.04  -0.03  -0.03    -0.03  -0.04  -0.03    -0.03 

0.002  0.002  0.002  0.002  0.002  0.002  

 -0.005 -0.005  -0.005 -0.005    -0.005   -0.005   -0.005  -0.005 -0.005   -0.005  -0.005  -0.005  -0.005  -0.005  -0.005    -0.005  -0.005  -0.005    -0.005  -0.005  -0.005  -0.005  -0.005  -0.005    -0.005  -0.005  -0.005    -0.005  -0.005  -0.005  -0.005  -0.005  -0.005    -0.005  -0.005  -0.005    -0.005  -0.005  -0.005  -0.005  -0.005  -0.005    -0.005  -0.005  -0.005    -0.005  -0.006  -0.005  -0.006  -0.005  -0.005    -0.005  -0.006  -0.005    -0.005 

  

  

0 و 0/5مدت با فرض  پولي كوتاه يبهينهي  قاعدهضرايب  -8جدول  V =0/5 0 و V =0/5 0 و ≤ 0 و 0/5 0 و 0/5 5 0 و 0/5

 0.01 0  0.01 0    0.01    0.1  0.01  0.1  0.01  0.01    0.01  0.1  0.01    0.01  0.2  0.1  0.2  0.1  0.1    0.1  0.2  0.1    0.1  0.5  0.2  0.5  0.2  0.2    0.2  0.5  0.2    0.2  0.5    0.5  1  0.5  1  0.5    1  5  1 

 0.24 0.25  0.24 0.25    0.24    0.24  0.24  0.24  0.24  0.24    0.24  0.24  0.24    0.24  0.24  0.24  0.24  0.24  0.24    0.24  0.24  0.24    0.24  0.23  0.24  0.23  0.24  0.24    0.24  0.23  0.24    0.24  0.22  0.23  0.22  0.23  0.23    0.23  0.22  0.23    0.23  0.16  0.22  0.16  0.22  0.22    0.22  0.16  0.22    0.22 

 0.19 0.19  0.19 0.19    0.19    0.19  0.19  0.19  0.19  0.19    0.19  0.19  0.19    0.19  0.19  0.19  0.19  0.19  0.19    0.19  0.19  0.19    0.19  0.18  0.19  0.18  0.19  0.19    0.19  0.18  0.19    0.19  0.18  0.18  0.18  0.18  0.18    0.18  0.18  0.18    0.18  0.14  0.18  0.14  0.18  0.18    0.18  0.14  0.18    0.18 

 0.11 0.11  0.11 0.11    0.11    0.11  0.11  0.11  0.11  0.11    0.11  0.11  0.11    0.11  0.10  0.11  0.10  0.11  0.11    0.11  0.10  0.11    0.11  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10    0.10  0.10  0.10    0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10    0.10  0.10  0.10    0.10  0.10  0.08  0.10  0.10    0.10  0.08  0.10    0.10 

 -0.01 -0.01  -0.01 -0.01    -0.01   -0.01   -0.01  -0.01 -0.01   -0.01  -0.01  -0.01  -0.01  -0.01  -0.01    -0.01  -0.01  -0.01    -0.01  -0.01  -0.01  -0.01  -0.01  -0.01    -0.01  -0.01  -0.01    -0.01  -0.01  -0.01  -0.01  -0.01  -0.01    -0.01  -0.01  -0.01    -0.01  -0.01  -0.01  -0.01  -0.01  -0.01    -0.01  -0.01  -0.01    -0.01  -0.01  0.01  -0.01  -0.01    -0.01  0.01  -0.01    -0.01 

 -0.03 -0.03  -0.03 -0.03    -0.03   -0.03   -0.03  -0.03 -0.03   -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03    -0.03  -0.03  -0.03    -0.03 

 0.11 0.11  0.11 0.11    0.11    0.11  0.11  0.11  0.11  0.11    0.11  0.11  0.11    0.11  0.11  0.11  0.11  0.11  0.11    0.11  0.11  0.11    0.11  0.10  0.11  0.10  0.11  0.11    0.11  0.10  0.11    0.11  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10    0.10  0.10  0.10    0.10  0.10  0.08  0.10  0.10    0.10  0.08  0.10    0.10 

 0.06 0.06  0.06 0.06    0.06    0.06  0.06  0.06  0.06  0.06    0.06  0.06  0.06    0.06  0.06  0.06  0.06  0.06  0.06    0.06  0.06  0.06    0.06  0.06  0.06  0.06  0.06  0.06    0.06  0.06  0.06    0.06  0.06  0.06  0.06  0.06  0.06    0.06  0.06  0.06    0.06  0.06  0.05  0.06  0.06    0.06  0.05  0.06    0.06 



  

OILt-1 -0.01    -0.01    -0.01    -0.01    -0.01    -0.01    -0.01    

1386و  1385هاي  پولي براي سال ي بهينهي  قاعدهنتايج تجربي  -7

آمـده بـراي    دست بهپولي  ي بهينهي  قاعده ،كه در بخش قبل ملاحظه شد طور همان

بـراي  . نرخ رشد حجم پول براساس متغيرهاي حالـت اسـت   ي اقتصاد ايران، تعيين بهينه

متغيرهـاي   ي پولي مذكور، با استفاده از مقادير داده شده ي بهينهي  قاعدهتحليل تجربي 

و  1385مدت و بلندمدت را بـراي سـال    كوتاه ي حالت، مقدار نرخ رشد حجم پول بهينه

نشان داده ) 10(تا ) 9(در جداول  Vو  λنتايج در فروض مختلف . يدآ دست مي به 1386

  .شده است
  

  1385مدت و بلندمدت براي سال  نرخ رشد حجم پول بهينه كوتاه - 9جدول 

≥0  و V = 1 با فرض  λ≤5  

λ 0 0.01 0.1 0.2 0.5 1 5 

مدت كوتاه 35 35 35 35 34 34 32 

بلندمدت 22 22 21 21 20 19 12 

  

   1385مدت و بلندمدت براي سال  كوتاه ي نرخ رشد حجم پول بهينه - 10جدول 

≥0  و V = 0/5 با فرض λ≤�  

λ 0 0.01 0.1 0.2 0.5 1 5 

مدت كوتاه 36 35 35 35 35 34 32 

بلندمدت 27 27 26 25.8 24.7 23 14.6 

  

بلندمـدت نـرخ رشـد     ي حاكي از آن است كه شرايط بهينه 85نتايج فوق براي سال 

 ي ، داراي فاصـله Vو  λمدت، با هر فرضي نسبت به  حجم پول در مقايسه با شرايط كوتاه

بانك مركزي، عملكرد نرخ رشـد حجـم   شده توسعه  هاي منتشر مطابق داده. زيادي است

اين درحالي است كه با اسـتفاده از   ،درصد گزارش شده 5/39ور معادل در سال مذكپول 

 V(هـاي پـولي    اين تحقيق و با فرض چسـبندگي نسـبي سياسـت    ي پولي بهينهي  قاعده

، نرخ رشد )λ=1(و با وزن دهي مساوي به متغير شكاف توليد و هدف تورم ) 5/0مساوي 

بـه عبـارت   . شود مي درصد محاسبه 23معادل  85بهينه بلندمدت حجم پول براي سال 

و بـا  ) = π% 12(و با فرض ايجاد ثبات تورم در سطح مورد نظر  85ديگر در شرايط سال 

، درآمد ارزي نفت و نرخ ارز حقيقي و )yt = -%6/2(توجه به وضعيت متغير شكاف توليد 

وجـود  (پـولي   با در نظر گرفتن اثرات شرايط پايداري تورم در تنظيم سياسـت  چنين هم

0  و 1 با فرض  V = 1 0  و V = λ 0  و 1  5 0  و 1  5 ≥0  و 1 0  و 1 ≥0  و 1  5 0  و 1 λ 5  λ 0  و 1 λ 0  و 1 0  و 1  5 λ 0  و 1 0  و 1 ≤ 0  و 1 0  و 1  5 ≤ 0  و 1

λ 0 0.01 0.1 0.2 0.5 1 5 

مدت كوتاه 35 35 35 35 34 34 32 

بلندمدت 22 22 21 21 20 19 12 

  

نرخ رشد حجم پول بهينه - 10جدول  نرخ رشد حجم پول بهينه - 10جدول  مدت و بلندمدت براي سال  كوتاه ي - 10جدول 

0  و 0/5 با فرض V = 0/5 0  و V = 0/5 0  و≤ 0  و 0/5 λ 0  و 0/5 λ 0  و 0/5 0  و 0/5 ≤ 0  و 0/5 � 0  و 0/5 �   0  و 0/5

λ 0 0.01 0.1 0.2 0.5 1 5 

مدتكوتاه 36 35 35 35 35 34 32 

بلندمدت 27 27 26 25.8 24.7 23 14.6 

بلندمـدت نـرخ رشـد     يحاكي از آن است كه شرايط بهينه 85نتايج فوق براي سال 

، داراي فاصـله Vو  λمدت، با هر فرضي نسبت به حجم پول در مقايسه با شرايط كوتاه

بانك مركزي، عملكرد نرخ رشـد حجـم   شده توسعه  هاي منتشر مطابق داده. زيادي است

اين درحالي است كه با اسـتفاده از   ،درصد گزارش شدهدر سال مذك 5/39ور معادل در سال مذك 5/39ور معادل در سال مذك

اين تحقيق و با فرض چسـبندگي نسـبي سياسـت    يپولي بهينهي  قاعده



  

بايست به  مي بلندمدت حجم پول ي ، نرخ رشد بهينه)پوليي  قاعدهتورم با شش وقفه در 

هـاي   پولي براي سـال ي  قاعدهي با نتايج كم تر براي آشنايي بيش. درصد كاهش يابد 23

ي گذار نرخ رشد حجم پول بهينه در شرايط مختلف پارامترهاي سياست ،1386و  1385

  .گزارش شده است 12و  11در جداول 

  
  )درصد 12جهت تحقق هدف تورمي( 1385حجم پول در شرايط سال  ي رشد بهينه -11جدول 

1  5/0  V

51  0  5  1  0  λ  

  مدت نرخ رشد حجم پول كوتاه  5/35  5/34  6/31  6/34  0/34  0/32

  نرخ رشد حجم پول بلندمدت  5/26  0/23  6/14  7/21  2/19  4/12

  

  )درصد 12جهت تحقق هدف تورمي( 1386حجم پول در شرايط سال  ي رشد بهينه -12جدول 

V 5/0  1  

λ 0 1  5  0  1  5  

8/39  مدت نرخ رشد حجم پول كوتاه 4/38 1/34 8/36 9/35 33

نرخ رشد حجم پول بلندمدت 9/25 4/21 7/13 2/21 6/18 7/11

  

درصـد و شـكاف    6/26كه در آن نرخ تورم عملكرد معادل  ،86نتايج فوق براي سال 

پـولي بهينـه و بـا    ي  قاعـده دهد كه با اسـتفاده از   مي درصد بوده است نشان -1/2توليد 

هاي پولي و وزن دهي مساوي به متغير شـكاف توليـد و    فرض چسبندگي نسبي سياست

درصـد   4/21ادل بلندمدت حجم پول براي سال مذكور مع ي هدف تورم، نرخ رشد بهينه

ذار تحقـق  گ ـ سياست، اگر هدف 1386به عبارت ديگر در شرايط سال . شود مي محاسبه

با توجه به متغيرهاي شكاف توليـد، درآمـد ارزي نفـت و     ،دباش درصد 12تورم در سطح 

. درصد كاهش يابـد  4/21به د باي  بلندمدت حجم پول ي نرخ ارز حقيقي، نرخ رشد بهينه

بـا افـزايش    ،پـولي بهينـه  ي  قاعدهبراساس  ،شود مي جداول فوق مشاهدهدر كه  چنان هم

از . در بلندمـدت رونـد كاهشـي دارد   ويـژه   به، نرخ رشد حجم پول )λ(وزن شكاف توليد 

افزايش درآمدهاي ارزي نفـت   ،85در مقايسه با سال  86ين تحولات شرايط سال تر مهم

. درصـد داشـته اسـت    6/5ي معـادل  رشد ،كه متغير مذكور به قيمت ثابت يطور بهاست 

هـد كـه بـه    دنشان مـي  86و  85هاي  پولي سال ي بهينهي  قاعدهنتايج تجربي ي  مقايسه

  

حجم پول در شرايط سال  يرشد بهينه -12جدول  حجم پول در شرايط سال  ي جهت تحقق هدف تورمي( 1386 ي

V 5/0  1  

λ 0 1  5  0  1  5  

نرخ رشد حجم پول كوتاه 8/39 4/38 1/34 8/36 9/35

نرخ رشد حجم پول بلندمدت 9/25 4/21 7/13 2/21 6/18

درصـد و شـكاف    6/26كه در آن نرخ تورم عملكرد معادل  ،86نتايج فوق براي سال 

ي  قاعـده دهد كه با اسـتفاده از   مي درصد بوده است نشان ي  قاعـده دهد كه با اسـتفاده از   پـولي بهينـه و بـا    دهد كه با اسـتفاده از   پـولي بهينـه و بـا    ي  قاعـده  ي  قاعـده 

هاي پولي و وزن دهي مساوي به متغير شـكاف توليـد و   فرض چسبندگي نسبي سياست

درصـد   4/21ادل بلندمدت حجم پول براي سال مذكور مع يهدف تورم، نرخ رشد بهينه درصـد   4/21ادل بلندمدت حجم پول براي سال مذكور مع بلندمدت حجم پول براي سال مذكور مع

ذار تحقـق  گ ـ سياست، اگر هدف 1386به عبارت ديگر در شرايط سال . شود مي محاسبه

با توجه به متغيرهاي شكاف توليـد، درآمـد ارزي نفـت و     ،دباش درصد 12

درصد كاهش يابـد  4/21به د باي  بلندمدت حجم پول ينرخ ارز حقيقي، نرخ رشد بهينه



  

نرخ رشد حجم پـول بلندمـدت در    ،)درصد12معادل (منظور تحقق هدف تورمي يكسان 

هد كـه اقتصـاد ايـران در شـرايط     داست اين واقعيت نشان مي 85از سال  تر كم 86سال 

  .بيش از پيش نيازمند انضباط سياست پولي است رونق نفتي

  

  گيري خلاصه و نتيجه -8

با توجه به بررسي پايداري تورم و برآورد ضرايب معادلات نرخ تورم و شكاف توليـد و  
ي قبل، در تنظيم رشد حجـم پـول بـه    ها بهينه در بخشي  قاعدهنتايج تجربي  چنين هم

  :دشوزير توجه  بايست به نكات مي عنوان ابزار سياست پولي
ي مختلف نشـان داد كـه تـورم در اقتصـاد ايـران      ها بررسي پايداري تورم با روش -1

بايسـت اثـرات    مـي  دهـد كـه در اجـراي سياسـت پـولي      مي اين نتايج نشان. پايدار است
ي پولي اگرچه ممكـن  ها زيرا بي انضباطي ،مدت و بلندمدت آن در نظر گرفته شود كوتاه

. ولي اثرات بلندمدت آن تعيين كننده اسـت  ،ي داشته باشدتر كم مدت اثر است در كوتاه
ولي  ،مدت كم است از سوي ديگر اثربخشي سياست پولي در كنترل تورم اگرچه در كوتاه

.تواند مؤثر باشد مي در بلندمدت و در يك فرايند تدريجي
 دهـد كـه در   مـي  نتايج برآورد ضرايب معادلات نرخ تورم و شـكاف توليـد نشـان    -2
اين واقعيت با توجه بـه  . مثبت داردي  رابطهمدت حجم حقيقي پول با شكاف توليد  كوتاه

. مستقيم حجم اسمي پـول بـا شـكاف توليـد اسـت     ي  ي رابطه كنندهپايداري تورم بيان 
منجـر   ،مـدت  اجراي سياست انقباضي شديد در كوتاه ،بنابراين در شرايط ركود اقتصادي

بايد توجه داشت كه سياست پولي انقباضي در طي زمان از ولي . شود مي به تعميق ركود
). تـورم ي  معادلـه (طريق كنترل تقاضاي كل اثر خود را بر كاهش تورم خواهـد گذاشـت   

ي  معادلـه (اي بـر توليـد خواهـد داشـت     هبعد اثر مثبت و فزايند ي مرحلهكاهش تورم در 
مدت شكاف توليد را  تاهاز سوي ديگر سياست پولي انبساطي اگرچه در كو). شكاف توليد

ولي به تـدريج اثـر تـورمي خـود را از      ،افزايد مي بهبود و يا توليد را نسبت به توليد بالقوه
ي بعد به ركـود  ها كه افزايش تورم در دوره يطور به ،تورم خواهد گذاشتي  معادلهطريق 

.خواهد انجاميد دوباره اقتصادي
 ،پولي در ايران، در تنظيم سياست پـولي  ي بهينهي  قاعدهبا توجه به نتايج تجربي  -3

وضـعيت شـكاف توليـد نيـز توجـه      بايد بـه   ،به منظور دستيابي به نرخ تورم مورد هدف
نـرخ رشـد حجـم پـول      ،)λ(دهد كه با افزايش وزن شكاف توليد  مي نتايج نشان. داشت

اگـر دو  به عبارت ديگر در تنظيم سياسـت پـولي   . در بلندمدت روند كاهشي داردويژه  به
با افزايش وزن شكاف توليد نسبت به وزن  ،هدف تورم و شكاف توليد در نظر گرفته شود

بايسـت اثـرات    مـي  دهـد كـه در اجـراي سياسـت پـولي      مي اين نتايج نشان. پايدار است
ها زيرا بي انضباطي ،مدت و بلندمدت آن در نظر گرفته شود ها زيرا بي انضباطي ، ي پولي اگرچه ممكـن   ،

ولي اثرات بلندمدت آن تعيين كننده اسـت  ،ي داشته باشدتر كم مدت اثر است در كوتاه ولي اثرات بلندمدت آن تعيين كننده اسـت  ،ي داشته باشدتر كم مدت اثر است در كوتاه  ،ي داشته باشدتر كم مدت اثر است در كوتاه
ولي  ،مدت كم است از سوي ديگر اثربخشي سياست پولي در كنترل تورم اگرچه در كوتاه

.تواند مؤثر باشد مي در بلندمدت و در يك فرايند تدريجي
 دهـد كـه در   مـي  نتايج برآورد ضرايب معادلات نرخ تورم و شـكاف توليـد نشـان   

. مثبت داردي  رابطهمدت حجم حقيقي پول با شكاف توليد  . مثبت داردي  رابطهمدت حجم حقيقي پول با شكاف توليد  اين واقعيت با توجه بـه  مدت حجم حقيقي پول با شكاف توليد 
ي  ي رابطه كنندهپايداري تورم بيان  ي  ي رابطه كنندهپايداري تورم بيان  مستقيم حجم اسمي پـول بـا شـكاف توليـد اسـت     پايداري تورم بيان 

اجراي سياست انقباضي شديد در كوتاه ،بنابراين در شرايط ركود اقتصادي
بايد توجه داشت كه سياست پولي انقباضي در طي زمان از ولي . شود مي به تعميق ركود

). تـورم ي  معادلـه (طريق كنترل تقاضاي كل اثر خود را بر كاهش تورم خواهـد گذاشـت    ). تـورم ي  معادلـه (طريق كنترل تقاضاي كل اثر خود را بر كاهش تورم خواهـد گذاشـت    طريق كنترل تقاضاي كل اثر خود را بر كاهش تورم خواهـد گذاشـت   
اي بـر توليـد خواهـد داشـت     بعد اثر مثبت و فزايندهبعد اثر مثبت و فزايندهبعد اثر مثبت و فزايند ي مرحله

 تاهمدت شكاف توليد را  تاهمدت شكاف توليد را  تاهاز سوي ديگر سياست پولي انبساطي اگرچه در كو
ولي به تـدريج اثـر تـورمي خـود را از      ،افزايد مي بهبود و يا توليد را نسبت به توليد بالقوه

ها كه افزايش تورم در دورهيطور به ،تورم خواهد گذاشت
.خواهد انجاميد دوباره اقتصادي



  

ايـن واقعيـت    ي دهنـده  نشـان اين نكته  .شود مي تر تورم، كاهندگي رشد حجم پول بيش
كنترل تورم نيازمند سياست پولي انقباضـي   ،است كه اولاً در شرايط تورمي اقتصاد ايران

ذار پولي هدف افـزايش توليـد را   گ سياستاست و ثانياً اگر ) پولكاهش نرخ رشد حجم (
باشـد   تر بايست بيش مي نيز مورد توجه قرار دهد رشد كاهندگي حجم پول در بلندمدت

در اقتصـاد ايـران   ) افزايش رشد حجـم پـول  (ي پولي انبساطي ها به عبارت ديگر سياست
.كند نمي كمكي بر كاهش شكاف توليد در بلندمدت

 1385ي سـال  هـا  به يادآوري است كه تخمين نتايج تجربي فوق بر اساس دادهلازم 
بـه كـار   در سال مذكور شكاف توليد منفي است به عبارت ديگـر بـر مبنـاي روش    . است

در شـرايط ركـودي    1385گرفته شده در محاسبه شكاف توليد، اقتصاد ايـران در سـال   
 نشـان ) شكاف توليد مثبت(قتصادي نتايج تكرار محاسبات فوق براي شرايط رونق ا. است

دهد كه با اهميت يافتن شـكاف توليـد در تنظـيم سياسـت پـولي رشـد حجـم پـول          مي
كـه در ايـن    مهـم آن ي  نكتـه ولـي  ) مانند حالت ركود(بايست كاهنده باشد  چنان مي هم

به عبارت ديگـر در اقتصـاد ايـران    . است تر حالت سرعت كاهندگي رشد حجم پول بيش
نيازمنـد  ) ري تورم انعطاف پذيرگذا هدفروش پولي (در تورم و افزايش توليد ايجاد ثبات 

بايست رشد حجم پول در  مي يكهطور بهاجراي يك سياست پولي انقباضي تدريجي است 
.يك فرآيند تدريجي به مقدار بهينه بلندمدت خود كاهش يابد

ي گذشته از طريـق  هادر تنظيم سياست پولي وابستگي سياست به روند سياست -4

 نتـايج نشـان  . در تابع زيان بانـك مركـزي بسـيار تعيـين كننـده اسـت       Vتعيين پارامتر 
تر است به  در بلندمدت كاهندهويژه  بهروند نرخ رشد حجم پول  Vدهد كه با افزايش  مي

پولي بخواهد رشد حجم پول جاري را بـا فـرض وابسـتگي     گذار عبارت ديگر اگر سياست
بايسـت رشـد حجـم پـول كاهنـده را       مـي  سير زماني گذشته تنظيم كندآن به م تر بيش

اين واقعيت اسـت كـه رشـد فزاينـده حجـم پـول        ي دهنده نشاناين نكته . انتخاب نمايد
هـاي گذشـته داشـته     ي به روند اين متغير در سـال تر هاي اخير وابستگي زماني كم سال
.است

  

  فهرست منابع

هـاي   بررسي اثرات سياست"1383جعفري صميمي، احمد، و تهرانچيان امير منصور،  -1

ي تحقيقات اقتصـادي   ، مجله"ي اقتصاد ايران هاي عمده پولي و مالي بهينه بر شاخص

  .، تابستان65ي  دانشگاه تهران، شماره

دهد كه با اهميت يافتن شـكاف توليـد در تنظـيم سياسـت پـولي رشـد حجـم پـول         
كـه در ايـن    مهـم آن ي  نكتـه ولـي  ) مانند حالت ركودبايست كاهنده باشد (بايست كاهنده باشد (بايست كاهنده باشد 

به عبارت ديگـر در اقتصـاد ايـران    . است تر حالت سرعت كاهندگي رشد حجم پول بيش به عبارت ديگـر در اقتصـاد ايـران    . است تر  . است تر 
ري تورم انعطاف پذيرگذا هدفروش پولي (در تورم و افزايش توليد 

بايست رشد حجم پول در  مي يكهطور بهاجراي يك سياست پولي انقباضي تدريجي است 
.يك فرآيند تدريجي به مقدار بهينه بلندمدت خود كاهش يابد

ي گذشته از طريـق  هادر تنظيم سياست پولي وابستگي سياست به روند سياست

در تابع زيان بانـك مركـزي بسـيار تعيـين كننـده اسـت      
در بلندمدت كاهندهويژه  بهروند نرخ رشد حجم پول Vدهد كه با افزايش 

پولي بخواهد رشد حجم پول جاري را بـا فـرض وابسـتگي     گذار عبارت ديگر اگر سياست
بايسـت رشـد حجـم پـول كاهنـده را       مـي  سير زماني گذشته تنظيم كند

اين واقعيت اسـت كـه رشـد فزاينـده حجـم پـول        ي دهنده نشاناين نكته . انتخاب نمايد اين واقعيت اسـت كـه رشـد فزاينـده حجـم پـول        ي دهنده نشاناين نكته . انتخاب نمايد  ي دهنده نشاناين نكته . انتخاب نمايد
هـاي گذشـته داشـته    ي به روند اين متغير در سـال تر هاي اخير وابستگي زماني كم



  

پـيش  : گـذاري تـورم در اقتصـاد ايـران     هدف"1381درگاهي، حسن و احمد آتشك،  -2

، بهار و 60ي  ي تحقيقات اقتصادي، شماره ، مجله"ها و تبيين ابزارهاي سياستي شرط
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