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 19/12/93تاریخ پذیرش:        27/8/93تاریخ دریافت: 

 چکيده
 یپاو   یاسات س ةینا به ةقاعاد تورم در چاارچو    یگذار هدف یبحث و بررس پژوهش ینهدف ا
حاات  متتفا     و کناد  یم یطراح یراند ااقتصا یرا برا یاقتصاد ةینبهمطا عه مدل  یناست. ا
 ا در دو حا ات  را (CPIکنناد  )  مصارف  یمات ( و تورم شاخص قWPI) یتورم داخف یگذار هدف
 قاعدة بهیناة سیاسات  امر،  ینا ی. در راستاکند یم یسهمقا ا بند و چس یرپذ انعطاف یگذار هدف

تورم شااخص   ةرابطو  ،کل یاتقاض ةرابط ینزی،نئوک یفیپسف یمنحن یدبا استفاد  از سه ق یپو 
 یطراحا  ااندا  ( باروورد شاد   GMM) یافتاه  یمتعما  یکه با روش گشتاورها ا کنند  مصرف یمتق

تاورم در   هاای  یگاذار  اساتفاد  از هادف   ،یکف طور هب ،رسد ینظر م به ،یلتحفبه . با توجه یدگرد
 ،. اماا اسات  یرانا یبرا یپو  گذاران یاستس گیری یمدر تصم ها ینهاول گز یتاو و حا ت چسبند ْ

 یگاذار  د و ون استفاد  از هادف کن یم یشنهادپ گیری یمرا در تصم یوسنار یک فقطمطا عه  ینا
 یممکن را به باناک مرکاز   یانز ینکمتر زیرا ،کنند  در حا ت چسبند  است مصرف یمتتورم ق
 .کند یم یلتحم

 JEL: E12, E52 بندي طبقه

 یفیاپس ف یمنحنا  یناه، به یپاو   یاسات س یافته، میمتع یبرووردگر گشتاورها کليدي:هاي  واژه

 .WPIتورم  یگذار هدف، CPIتورم  یگذار هدف ،ینزینئوک

                                                 
 09158187617نویسندة مسئول، تففن:   *
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 مقدمه 

باناک مرکازی   ؟ یسات داخفی و خاارجی چ های  سیاست پو ی مناسب در واکنش به شوک

کدام معیاار تاورم را بایاد هادف قارار دهاد؟ مبحاث مرباو  باه          سیاست پو ی خود  برای

به ساال   ،اساساً ،های متتف  های پو ی تحت رژیم و کلاً هدایت سیاستهای پو ی  چارچو 

باا   هناری سایمونز،  گاردد.   باازمی  1شدن نظریا  هنری سیمونز زمان با مطرح و هم 1936

 سیاست پو ی داخفی را تصریح نمود.سیس بنگا ، قوانین کنترل و هدایت، أاشار  به رفتار ت

در اواخار   ،و مؤثرترین رژیم سیاسات پاو ی   منز ة قدرتمندترین به، تورم گذاری هدف

 باا  ون شارو  . فتناد پذیرون را  صانعتی  کشاورهای  از تعادادی  و شاد  ظاهر 1990 دهة

 و (1993) فنلاند و سوئد ،(1992) انگفستان ،(1991) اسرائیلو  کانادا ،(1990) نیوز ند

 .(2012، 2)میشرا و میشرا بود (1994) اسپانیا و اتریش

 در قیمات  ثباا   با کدام ابزار گیری تصمیم که است ون مستفزم متور قراردادن هدف

 تاورم  هادف  برای ،(1997) 3ففدشتاین مانند ،اقتصاددانان برخی .باید صور  گیرد عمل

 ،(1996) 4پاری  و دیکناز  ،وکر اوف  مانند دیگر، برخی ؛کنند می استدتل صفر بفندمد 

 در ،شاود  مای  ناکارومادی  موجاب  نپایی بسیار سطح در تورم ایجاد که کنند می استدتل

اران ذگ سیاستبیشتر  منجر خواهد شد. اما عملاً طبیعی بیکاری میزانِ افزایشبه  ،نتیجه

درصاد انتتاا     3تاا   1گذاری بفندمد  تورم باتی صفر را باا هادف میاانی باین      هدف

گاذاری   اران هادف ذگا  رساد، سیاسات   ترین حد خود می تورم به پایینوقتی که کنند.  می

دهند. این امر به باناک مرکازی در ثباا  تو یاد واقعای       ود را به طور متقارن تغییر میخ

نگاران افازایش   گاذاران   زیرا در مواجهه با یاک اقتصااد ضاعی  سیاسات     ،کند کمک می

 .(2001، 5)میشکین اند انتظارا  تورمی

هاا در چاارچو     انتتا  ابزار مناسب سیاست تثبیات قیمات   با هدف ،در این مطا عه

را در  ا CPI( و WPIکنتارل تاورم داخفای )    ا  سیاست پو ی، دو هدف عماد  بهینة ةاعدق

ای باین ایان دو ابازار صاور  پاذیرد.       تاا مقایساه  کاردیم  تابع زیان باناک مرکازی وارد   

                                                 
1. Henry Simons 

2. Ankita Mishra & Vinod Mishra 

3. Feldstein 

4. Akerlof, Dickens & Perry 

5. Mishkin 
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پاذیر مقایساه    گذاری را در دو حا ت چسبند  و انعطااف  هر دو هدفبر ونیم تا  ،همچنین

. دیام اختصاا  دا و مبانی نظاری  موضو   ةبه پیشینبتش بعدی را  بدین منظور. نماییم

در  ودر بتش سوم ارائه شاد   نیز سازی مدل  طراحی ساختار مدل و بروورد قیود و شبیه

 د  است.مدر بتش پنجم ونیز گیری  نتیجه .ایم بتش چهارم به بروورد مدل پرداخته

 مباحث نظري

موضاو  در  ن نتساتی ود. شا  اساساً یک ا گوی سیاست پو ی با چند پارامتر مشتص مای 

ار پاو ی اسات. اهاداف    ذگا  هدایت سیاست پو ی تعیین اهداف یاا هادف بارای سیاسات    

سات  ا. اهداف نهایی اهدافی استاهداف نهایی و اهداف او یه  شاملگذاری پو ی  سیاست

شاامل رشاد، اشاتغال، ثباا  قیمتای و پایاداری تاراز         و ارتبا  داردکه با رفا  اقتصادی 

ایان رو،  از  .مد  قابل دسترس نیستند اهداف فوق در کوتا همة ا قطعاً . امستها پرداخت

ای مبنی بر اینکه هدف او یاه و   . توافق و اجما  گسترد دشو  می مطرح هدف او یه ةمسئف

 اسات سیاست پو ی دسترسی و حفظ ثبا  پو ی و در اصل ثبا  قیمتی  ترین هدفِ مهم

 اسات سیاستی پارامتر بعدی یک ا گوی پو ی . متغیرهای سیاستی یا ابزارهای وجود دارد

ها اهاداف سیاساتی    ون مندِ کند با تغییرا  منظم و قاعد  ار پو ی سعی میذگ که سیاست

نظیار تغییار در    کناد،  کنتارل مای  را متغیرها  اینمستقیماً بانک مرکزی را دنبال نماید. 

یر قانونی( یا تعادیلاتی  های بانک مرکزی )عمفیا  بازار باز یا تغییر در ذخا ترکیب دارایی

کناد )نظیار نارخ     ها بانک مرکزی عمفیاتش را هدایت می که توسط ون ،های بهر   در نرخ

تنزیل(. اما ارتبا  میان اهاداف نهاایی و ابزارهاای سیاساتی هام پیچیاد  اسات و هام         

. شاود  مطارح مای   «متغیرهاای میاانی  »بنابراین، مفهوم دیگری موسوم باه   .غیرمستقیم

متغیرهاای میاانی    ةواساط یرا  در ابزارهای پو ی به سمت اهداف او یه به حرکت از تغی

و  اسات موساوم   «مکانیزم انتقال پو ی»گذاری است که به  سومین ویژگی ا گوی سیاست

 1.است ترین ویژگی یک ا گوی سیاست پو ی مهم ،در عین حال

ای شاد  بار   تعیاین  ار پو ی یک هادف ازپایش  ذگ تورم، سیاست گذاری هدفدر روش 

باا انتتاا  ابزارهاای پاو ی      ،گیارد. ساپس   تورم، به عنوان هدف نهایی، درنظر می میزان

                                                 
 .1381عفوی،  ←. برای مطا عة بیشتر 1
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گذاری تورمی شاامل   هدف .دشوشد  محقق  کند تا هدف تورمی تعیین تلاش می ،مناسب

 عناصر زیر است:

 ؛مد  میان ةدورانتشار عمومی اهداف عددی تورمی برای . 1

ها به عنوان هدف اصفی و بفندماد  سیاسات    داشتن ا تزام نهادینه به ثبا  قیمت .2

 ؛پو ی و تعهد نسبت به تحقق هدف تورمی

تحاوت   باه  علاو  بر متغیرهای پو ی،  ،محور، به طوری که اتتاذ رهیافت اطلاعا  .3

هاا اساتفاد     سازی راجع باه سیاسات پاو ی از ون    متغیرهای دیگر نیز توجه و در تصمیم

 ؛شود

رسانی به عموم مردم و  ژی سیاست پو ی از طریق اطلا افزایش شفافیت در استرات .4

 ؛ارانذگ ها و اهداف سیاست بازارها پیرامون طرح همة

چگاونگی   باارة درگویی بانک مرکزی  پذیری و سطح پاسخ افزایش میزان مسئو یت .5

 .تحقق اهداف تورمی

 ،ار اصافی توانند با استفاد  از اباز  های مرکزی نمی این عناصر گویای ون است که بانک

از قبیال تاورم و بیکااری     ،مثل سیاست نرخ بهر ، به نحوی سازگار به اهاداف چندگاناه  

تواناد بار متغیرهاای     در بفندمد  سیاست پو ی فقاط مای   ،دست یابند. همچنین ،پایین

 اسمی و نه واقعی تأثیر بگذارد.

اناک  تار، شاامل ب   های مرکزی در اقتصادهای پیشرفته تعدادی از بانک ،در حال حاضر

فریقای ابانک مرکزی و بانک مفی سوئیس،  استرا یامریکا، ا، فدرال رزرو انگفستانمرکزی 

 اناد.  گاذاری تاورم را برگزیاد     اجزای اصفی هادف  ،جنوبی، بانک مرکزی ایسفند و برزیل

 ،هاا  در مقایسه با دیگر رژیمیک رژیم هدایت سیاست پو ی،  منز ةبه  ،گذاری تورمی هدف

 ةبرای موفقیت ایان رژیام، رابطا    ،گذاری تورمی در هدف ،اول :است دارای چندین مزیت

گاذاری را   راحتای ایان هادف    ماردم باه   ،دوم ؛باثبا  بین پاول و تاورم ضاروری نیسات    

کااه  ییاز ونجااا ،سااوم ؛از شاافافیت باااتیی برخااوردار اساات ،ین ترتیاابدباا ،فهمنااد ماای

گاویی و   پاساخ گذاری تورمی به صور  عددی صاریح باناک مرکازی را در معار       هدف

 دهااد، ایاان قابفیاات را دارد تااا از طریااق بازخواسااتِ پااذیری جاادی قاارار ماای مساائو یت

 ةپو ی احتمال افتادن باناک مرکازی در دام ناساازگاری زماانی را باه بهانا       ارِذگ سیاست
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تواناد   گذاری می این نو  هدف ،چهارم ؛مد  کاهش دهد افزایش تو ید و اشتغال در کوتا 

اصافی باناک مرکازی در درازماد ، یعنای       ةوظیفا ان را متمرکز بر مدار توقعا  سیاست

کنتاارل تااورم، بااه جااای افاازایش مسااتمر رشااد اقتصااادی و اشااتغال از طریااق اتتاااذ  

 کند.  های پو ی انبساطی سیاست

 د:دارگذاری در کنترل تورم موفق بود  اسات، معاایبی نیاز     هرچند این رژیم سیاست

زیرا از شرایط موفقیت این روش  ،کنند مهار نمیرا تورم سادگی  بهمسئوتن ونکه نتست 

اساتفاد  از ایان    ،صاور   تورم او یه نباید خیفی بات باشد، در غیر این میزانست که ا ون

دیگر وجاود وقفاه در    ةعمدرو خواهد بود. مشکل  بینی باتیی روبه روش با خطاهای پیش

 ،شاوند. بناابراین   انی ظاهر مای زم ةوقفزیرا نتایج تورمی با  ،اثربتشی سیاست پو ی است

مردم به سرعت در اختیار علائم را در خصو  وضعیت سیاست پو ی گذاری تورمی  هدف

 .(1390 ،)صادقی دهد نمیقرار و بازارها 

پاذیر خاروا از رویکارد رایاج      تاورم انعطااف   گاذاری  هادف سامت رژیام   ه حرکت با 

 ابا  هها جاوم رد ار یزکا رم کنا اب هفئسا م نیا ا .دها د یما  ناشن ار هناگدنچ یاه شاخص

 ربا  دیاب هک ،یزکرم کناب یور شیپ یاه ش اچ زا یخرب .دهد یم رارق یمهم  اعوضوم

 :زا دنا  رابع ادنک تکرح ریذپ فاطعنا میژر نیا تمس هب هک یتروص رد ا دنک هبفغ اه نو

 ؛یددع فده ندوب بسانم ؛فده ناونع هب مروت یریگ  زادنا ؛نکممان یگناگ هس تیریدم

 مروتا  و ییاذغا  داوما  هفا مج زا مروتا  یاها  شتب یخرب هک ییاجنو زا .ی ام طفست ریثأت

 بسا انت ةرابرد ی اؤس ،تسین لرتنک تحت ی وپ تسایس طسوت میقتسم روط هب تخوس

 ایا  تسا ا ی وپا  تسا ایس  امادقا عبات ایو هک دیو یم نهذ هب  دش یراذگ فده مروت  ون

 یاها  ش اچا  أشا نم هکا  درکا  نایب ناوت یم ،نیاربانب .(2014 ،1اتپوگ نس و اتپوگ) ؟ریخ

 مینادبا  هک یتروص رد .تسا یراذگ فده یارب مروت  ون  اتتنا یزکرم کناب یور شیپ

 نینا چمه و فدها  مروتا  یریگ  زادنا شور میناوت یم ،میربب راک هب دیاب ار مروت  ون مادک

  .میروو تسد هب ار نو ةزادنا

گاذاری   تری برای هدف شاخص مناسبرا  CPIتوان یافت که  اما دتیل بسیاری را می

ه با  .زنادگی  ةدر قراردادهای دستمزد و معیاار هزینا   CPIاز جمفه کاربرد  ،دانند تورم می

                                                 
1. Abhijit Sen Gupta & Rajeswari Sengupta 
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گیرد یا اینکاه باازار    خدما  را درنظر نمیهای  قیمت تغییرا ِ WPIعلاو  اینکه شاخص 

وجاود   . دتیفی نیزیستکنند  ن تو یدکنند  یا مصرفهای  صرف قیمتفقط روشی ف عمد 

منظاور دساتیابی باه روناد     ه با اینکه از جمفه  ،داند را مناسب می WPIدارد که شاخص 

 بر بفندمد  تورم مناسب است یا اینکه چون حجم بسیار وسیعی از کاتها )چیزها( را در

 .(2014، 1د )گراهام وایتشو  گیرد، از مواد او یه تا کاتهای نهایی، شامل خدما  نمی می

تار   یاک مناساب   در پی فهمیدن ون بود که بین این دو شاخص تورم کدام بایدبنابراین، 

 است.

 مطالعات تجربی

گونااگونی  هاای   مطا عا  و پژوهش ،تورم برای بانک مرکزی گذاری هدفد یل اهمیت ه ب

 د:کر توان به موارد زیر اشار  از ون جمفه می ،در این زمینه صور  گرفته است

 ةعماد خود به دنباال بررسای دو هادف    پژوهش ر د (1389اوغفی ) درگاهی و شربت

سیاسات پاو ی باا اساتفاد  از تئاوری       ةپایداری تورم و طراحی یک قاعاد  ااقتصاد کشور

کنناد  و   در بررسی پایداری تورم دو شااخص قیمات مصارف    ها ون. بودند ا کنترل بهینه

ب خودرگرساایونی، یجمااع ضاارا  ا شاااخص قیماات ضاامنی تو یااد را در سااه روش    

نتاایج حااکی از ون    ناد. دکربررسای   ا و روش طی  تناوبی صفر ،ی سریا یخودهمبستگ

حاصفه در پایاداری   ةنتیجبا توجه به  بنابراین،است که تورم در اقتصاد ایران پایدار است. 

گذاری تورم و با درنظرگرفتن دو هدف رشاد اقتصاادی و کنتارل     تورم در چارچو  هدف

د. نتاایج نشاان داد  اسات کاه باا افازایش وزن       نودپو ی را طراحی نم ةبهین ةقاعد تورمْ

روناد کاهشای دارد. ایان نکتاه      ،ویژ  در بفندمد  به ،رشد حجم پول میزانشکاف تو ید 

که در شرایط تورمی اقتصاد ایاران کنتارل تاورم نیازمناد      استاین واقعیت  دهندة نشان

 ،دکنا د توجاه  افزایش تو یبه پو ی هدف  ارذگ سیاستسیاست پو ی انقباضی است و اگر 

 .شودبیشتر  درشد کاهندگی حجم پول در بفندمد  بای

سیاست پو ی بهیناه   ةقاعدخود به دنبال طراحی یک  ةنام در پایان (1390نژاد ) قربان

کاه در ون باناک   ای  قاعاد   ؛بودانرژی در اقتصاد ایران های  حامل ةیاراندر شرایط حذف 

                                                 
1. Graham White 
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هاا و   ثباا  قیمات   ا هدف هر دوبه ید که ای تنظیم نما را به گونه مرکزی حجم نقدینگی

یااک ا گااوی اقتصادساانجی  نتسااتاو  زمینااه،د. در ایاان شااوتوجااه  ا رشااد اقتصااادی

انارژی بار   هاای   حامال  ةیارانساختاری با مقیاس کوچک با هدف بررسی وثار حذف  کلان

بارای   ساپس، . کناد  مای طراحی  ،مانند تو ید و تورم ،اقتصاد کلان ةعمدروی متغیرهای 

توجاه باه دو    با بانک مرکزی راتابع زیان  بانک مرکزی ةبهینسیاست پو ی  ةقاعد تعیین

 .کند میقید منحنی فیفیپس و تقاضای کل حداقل 

 به ،ارز نرخ بارا  هند کوچک باز اقتصاد مدلخود  ةمطا عدر  ،(2012میشرا و میشرا )

ترکیاب   از  اساتفاد  باا  مادل  .ناد ردک  فرمو اه  ،پاو ی  سیاسات  ةبرجست کانال یک عنوان

 باا  و زد  تتماین ( IV-GMM) یافتاه  تعمایم گشاتاورهای   برووردگار  های ابزاری ومتغیر

، CPI و داخفای  تاورم  گاذاری  هادف  متتفا   ماوارد  مطا عه این .شد ارزیابی سازی شبیه

 و تجزیاه  .کند می مقایسهرا  ساد  تیفور قوانین ،پذیر انعطاف و گذاری تورم چسبند  هدف

 نشاان  وکند  مشتص می هند اقتصاد ثبا  ایجاد در تیفور پو ی ةقاعد ثباتی بی بر تحفیل

باا  . کناد  مای  عمل اقتصاد این در ثبا  برقراری احتیاطی بهتر در سازی بهینه که دهد می

 نارخ های  تکانه سریع انتقال از اطمینانبه منظور  ،به طور کفی ،رسد می نظر به ،حال این

 ةکه در ون بازارهای ما ی هنوز باه اناداز   ،کلان هند، بهترین گزینه در ثبا  اقتصاد بهر 

 پذیر باشد. گذاری تورم داخفی انعطاف کافی یکپارچه و واحد نیستند، هدف

مسائفة  سیاست پو ی را برای بانک مرکزی اروپا با حال  قاعدة بهینة ( 2007) 1گلاین

مل تاورم،  کاه شاا   ،وورد که در ون بانک مرکزی تاابع زیاان خاود را    دست  هسازی ب بهینه

ابازار سیاساتی    ،. در این تحقیق کند مینیمم می ،استنرخ بهر  های  و وقفه ،شکاف تو ید

پاسخ نارخ بهار     .1وید:  دست می هسازی ب بهینه ةمسئفو نتایج زیر از حل  استنرخ بهر  

معاروف تیفاور    ةقاعدیعنی کمتر از ون چیزی است که  ؛به تورم جاری کمتر از یک است

شد  تعدیل کند، باید  اگر بانک مرکزی اروپا بتواهد تغییرا  تورم را به .2 ؛داد مینشان 

بهینه ون اسات کاه باناک     بنابراین،عدم کارایی ناشی از تغییرا  شکاف تو ید را بپذیرد. 

 مرکزی سیاست تدریجی یا هموارسازی نرخ بهر  را اجرا نماید.

                                                 
1. P. Glain 
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 ساختار مدل

 واحادهای  ساازی  بهیناه  اسااس  بار  ماد ی  یبه دنبال طراحا  پژوهشدر این  ،به طور کفی

 تواباع  ،Eviews افازار  نارم و  GMM از رویکارد  اساتفاد   بازمینه، در این . هستیم اقتصادی

 فیفیااپس فروشاای )رویکااردی بااه منحناای  تااورم شاااخص قیماات عمااد   کاال، تقاضااای

 درنظار  پاو ی  انتقاال  مکانیزم که ،کنند  را و تابع تورم شاخص قیمت مصرف ،نئوکلاسیک(

 تاابع  دوم ةمرتبا  تیفاور  بساط  از استفاد  با ،همچنین. کردخواهیم  بروورد شوند، می فتهگر

 چهاار  شاامل  کاه  شاود  مای  استتراا مرکزی بانک زیان تابع غیرشرطی انتظاری مطفوبیت

 مجاذور  ،دوم جازء  ؛تورم هدف نرخ از WPI تورم نرخ انحرافا  مجذور ،اول جزء ؛است جزء

 نارخ  از CPI تاورم  نارخ  انحرافاا   مجذور ،جزء سوم ؛هدف ارمقد از تو ید شکاف انحرافا 

باا  . اسات قبال   ةو جزء وخر مجذور انحراف حجم نقدینگی واقعی نسبت به دور ؛هدف تورم

ک یا توان دریافت مقدار مورد انتظار بانک مرکزی  برای هر  کمی دقت در شرایط کشور می

 بهیناه  هدف ملاک تگرانژ، تابع تشکیل با ،. سپساستاز اقلام یادشد  به سمت صفربودن 

 از بایاد  مرکازی  باناک  کاه  دهد می نشان بهینه ةقاعد این. شود می استتراا مدل این برای

 ،پاول  حجم رشد ، نرخCPIنرخ تورم  تو ید، شکاف ،WPIتورم  نرخ میان خطی ترکیب یک

 نارخ  یاد با مرکازی  باناک  مسیر، این روی بر قرارگرفتن برای. کند تبعیت ها ون های و وقفه

 نماید. انتتا  خود سیاستی ابزار منز ة به را پول حجم رشد

: داریام  تابع دسته دو( ریاضی مقید سازی بهینه همانند) بهینه پو ی سیاست روش در

 تاابع  هادفْ  تابع. شوند می مطرح قید عنوان به که توابعی .2 ؛مرکزی بانک هدف تابع. 1

باه   هادف  تابع گذاری نام عفت. سازد اقلحد را ون است مایل مرکزی بانک که است زیان

هاا   کادام از ون  تابع زیان این است که در این تابع متغیرهایی وجود دارد کاه وجاود هار   

 و تو یدکنناادگان بااه و دوشاا ماای اقتصااادی نظااام در کااارایینا و باعااث ایجاااد اخاالال

 ،بگیریم رنظردها متغیر این از یکی را تورم اگر لاًمث ،سازد می وارد هزینه کنندگان مصرف

 کااهش  ،مناابع  ییناکاارا  تتصایص  ،پاول  داری نگاه  ةهزین افزایش باعث ،صور  این در

 ،بنابراین. شود می ما ی بازارهای در اخلال ایجاد و ،کنند  مصرف مطفوبیت و خرید قدر 

 عنوان به تواند می و شود می کشور اقتصاد به هزینه تحمیل باعث که است ای پدید  تورم

 وارد مرکازی  بانک زیان تابع در تواند می که دیگری متغیر. شود وارد زیان ابعت در متغیر
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 ومدکارنا ةاستفاد بر د یفی شکاف این وجود. است با قو  تو ید از واقعی تو ید شکاف شود

 باعاث  شاکاف  ایان . اسات  کشاور  اقتصادی های ظرفیت از بهینه ةاستفاد عدم و منابع از

 بایاد  کاه  باشاد  میزانی ون از کمتر مفی درومد سطح ،جهنتی در و تو ید سطح تا شود می

 متحمال  مناابع  ییکاارا  تتصایص  عادم  د یال  باه  اقتصاد که است ای هزینه این و باشد

 .(165 :1390 نژاد، شود )قربان می

در ادامه باید به دنبال تعیین اوزان متغیرهای متتف  در تابع زیان باود، کاه بناا باه     

و به صور  یاک  د شون  گا  اهداف بانک مرکزی مشتص میمیزان اهمیت متغیرها از دید

 ؛دوم توابع قیود مدل اسات  ةدست گردند. ضریب در پشت متغیرها در تابع زیان  حاظ می

اثرگاذاری متغیرهاای    ةچیزی جز مکانیزم انتقال پو ی نیسات کاه در ون نحاو    ،در واقع

انتقال پاو ی باه دو    . طراحی مکانیزمدشو  کلان بر یکدیگر در چارچو  قیود مشتص می

متغیرهای موجود در تاابع زیاان کاه تعاداد قیاد و تواباع قیاود را         .1عامل بستگی دارد:

ین معناست که پویایی دشرایط اقتصادی کشور. شرایط اقتصادی ب .2 ؛سازند می مشتص

بیکاری در  میزاننرخ تورم، نرخ رشد دستمزد، شکاف تو ید، نرخ بهر ، رشد حجم پول و 

 ه صور  است.کشور به چ

 تابع زيان بانک مرکزي .1

اساسی عمفکارد اقتصااد   های  تابع زیان بانک مرکزی مجمو  واریانس متغیرها و شاخص

کلان است که تحت تأثیر قواعد سیاستی اتتاذشد  از سوی بانک مرکزی خواهد بود. در 

. اماا  است سیاستی تغییرا  نرخ بهر  ةقاعدکشورها ابزار مورد استفاد  در طراحی ر بیشت

به د یل کنترل نرخ بهر  از سوی بانک مرکزی ایران و تغییرا  اندک ون  ،در این تحقیق

بودن نرخ بهر  در اقتصاد اسلامی کشاور، از متغیار    در طول زمان و همچنین بحث ربوی

باناک   بناابراین، حجم نقدینگی واقعی استفاد  شد  است. رشد تغییرا   با عنوان دیگری

جماع   به دنبال ون سطح از حجم نقدینگی واقعی است که حاصال  t ةرمرکزی در هر دو

 ( را مینیمم کند:L)های وتی  زیان ةشد تنزیل

(1) r

t t rr o
E (L) L

∞

+=
= δ∑ 

1<δ<0 و  و عامل تنزیل استL است همان زیان بانک مرکزی. 
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؛ اسات هدف عماد    دومفروضا  این تحقیق بر این مبناست که بانک مرکزی دارای 

هموارسازی شکاف تو ید. اما در کنتارل تاورم باه دنباال یاافتن ایان       . 2 ؛کنترل تورم. 1

 اسات؟   CPIیاا   WPIپاو ی تاورم    هاای   سیاسات  بارای نظر  مسئفه است که تورم مورد

تاورم  هاای   از متغیرهای مرباع نارخ  است تابع زیان مورد نظر این تحقیق تابعی  ،بنابراین

WPI  وCPI ،قبال. ایان    ةدورربع انحراف رشد حجم نقادینگی از  مو ، مربع شکاف تو ید

 .دشو میخلاصه ( 2)معاد ة ای  دور  تابع زیان میان ةمعاد اهداف در 

(2) c

t t t t t tL ( ) Y (RM RM )−=µ π +µ π +µ +µ −2 2 2 2
1 2 3 4 1 

c ،فروشی از مقدار هدف  انحراف نرخ تورم عمد  tπکه 

tπ کنند   ف انحراف نرخ تورم مصر

حجام نقادینگی   رشاد  انحراف  RMt و رشد شکاف تو ید، ytاز مقدار هدف بانک مرکزی، 

هاای   ترتیاب وزن  باه  µ4و ، µ1، µ2، µ3. اسات نقدینگی سال قبل رشد واقعی جاری از 

و انحراف نرخ رشاد حجام    ،، شکاف تو یدCPI، انحراف نرخ تورم WPIانحراف نرخ تورم 

اهمیات  تار باشاد، وزن و    بازر   µ3مسفماً هرچاه  . استخود  ةنقدینگی از مقدار با وقف

شکاف تو ید در مقایسه با اهمیت تورم در تنظیم حجم نقدینگی افازایش خواهاد یافات.    

هر انداز  بانک مرکزی از اعتبار باتتری در میان فعاتن اقتصاادی برخاوردار باشاد، وزن    

 کمتری به انحراف رشد حجم نقدینگی خواهد داد.

ساازی برابار باا جماع      بهینه ةای را برای مسئف توان تابع زیان بین دور  می ،همچنین

 غیرشرطی متغیرهای هدف درنظر گرفت.های   وزنی واریانس

(3) [ ] c

t t t t t tE L *var( ) *var( ) *var(Y ) *var(RM RM )−=µ π +µ π +µ +µ −1 2 3 4 1 

با توجه به قیود متتفا  کاه در قسامت    که  ،تابع هدف بانک مرکزی است 3 ةمعاد 

 .دشوحداقل باید بعدی توضیح داد  خواهد شد، 

 مدل و تعريف متغيرها قيودتصريح . 2

ابع قیود بانک مرکزی شامل معادت  پارامتری معادت  ا گوی کلان اقتصااد ایاران در   تو

 ،کل، تابع تقاضای کال  ةمنحنی فیفیپس نئوکینزی به عنوان تابع عرض ا قا ب سه معاد ه

 :ک توضیحی ارائه شد  استی ره بارةدر .دشو  تعیین می ا CPIو تابع تورم 
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 منحنی فيليپسرابطة 

هاا تاأثیر    کاه در ون  ،یافتاه  تعمایم  ا گوهای منحنی فیفیاپسِ  ةفته بر پاییا انجاممطا عا  

اسات کاه   ن ومتغیرهای واقعی مانند شکاف تو ید بر تورم درنظر گرفته شاد ، حااکی از   

ر تاورم  دنیاز   ،مانند شکاف تو ید ،پو ی نیست و متغیرهای حقیقی ةتورم صرفاً یک پدید

بتاش  باه  هاای پاو ی،    علاو  بار سیاسات   ،باید ورمبرای کنترل ت ،تأثیر دارند. به عبارتی

هاای تئاوریکی    تبیین پایاه  را برایاساسی  پژوهشن نتستی پسی . دشوواقعی نیز توجه 

باا اساتفاد  از    ،1960در ساال   ،ساموئفساون و ساو و   ،پسس. کردمنحنی فیفیپس ارائه 

بسایاری  ختناد.  تورم پردا میزانبیکاری و  میزانبین  ةرابطمنحنی فیفیپس، به استتراا 

باثباا  در   ةدت ت بر رابطا  این منحنی پرداختند.منحنی فیفیپس به تفسیر ها  از کینزی

بفندمد  دارد و بیانگر تصویری از ترکیبا  ممکن تورم و بیکاری است که بر مبناای ون  

با این فر  که  ،در مکتب اقتصادی فریدمن ،نمود. اماانتتا  توان سیاست اقتصادی  می

بااا توجااه بااه اشااتباها   ،متغیرهااای اقتصااادی تصااادی انتظااارا  خااود را ازعواماال اق

 یمتغیار  منز اة باه   ،کنناد، عامال انتظاارا  را    به طور تدریجی تعدیل مای  ،شان گذشته

هاای   دهاد تجزیاه و تحفیال    وارد مدل کرد. ورود این متغیر به مادل اجااز  مای    ،زا درون

گیاری مکتاب    با شکل ،. اماکردم تفکیک های پو ی را از ه سیاست مد  و بفندمد ِ کوتا 

یافتاه،   و ورود انتظارا  عقلایی در منحنی فیفیپس تعمیم 1970 ةدهکلاسیک جدید در 

باودن منحنای فیفیاپس هام در      منتفای شاد و عماودی    ارتبا  بین تورم و بیکاری کالاً 

ل ارتباا  باین تاورم و تو یاد باه کا       ،مد  اثبا  شد. در نتیجه بفندمد  و هم در کوتا 

 منتفی شد.

شامار   های اقتصاد کینزی به دیدگا  ةیافت که در واقع تکامل ،های جدید اقتصاد کینزی

 .دهناد  ارائاه مای   4معاد ة در فضای تورم محصول به صور  را رود، منحنی فیفیپس  می

 (.67ا  61 :1391امامی و عفیا، ) است وکاس  ةبرگرفته از منحنی عرضاین منحنی 

(4) P

t t t t tP (P P ) (Y Y )− −= + +δ −2 1

1
2

 

هاای   جدیاد کینازی  معاد اة  منحنی فیفیپس، ویژگای ایان   او یة های  برخلاف نسته

 وید. دست می هسازی قیمت ب ست که از یک مدل بهینها جدید این
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ا کاه در تحفیال    چسابند  هاای   باا قیمات   1نئوکینزی اغفب از مدل کاا وو های  مدل

هاا   کناد بنگاا    مای  کا وو فار   کنند. مدل تعدیل می استفاد  ا سیاست پو ی غا ب است

یناد تصاادفی   اکنند و فرصات تعادیل از یاک فر    می هایشان را غیرتدریجی تعدیل قیمت

که حاول تاورم متوساط صافر در شارایط       وید. مدل کا وو در صورتی دست می هپواسن ب

 دهد: می دست همنحنی فیفیپس نئوکینزی ب ةمعاد  ،تعاد ی پایدار تقریب زد  شود

(5) 
t t t t

( )( )ˆ+

−ω −βω
π =βΕ π + κν κ =

ω1

1 1 

 ؛است که توانایی تعدیل در هر دور  را دارناد هایی  تابعی فزایند  از بتشی از بنگا  κکه 

 ν̂ ؛تواند قیمت خود را تعدیل کند می در هر دور  وجود دارد که بنگا  ωاحتمال ثابت 

 ؛است صور  درصد انحراف حول مقدار وضعیت پایدارشه که باست نهایی واقعی زینة ه

از  ،شاد  اسات   برای انتتا  مدل کا وو ذکار دتیل بسیاری . است نیز عامل تنزیل βو 

اساس خصوصیت مدل کا وو تورم وتی مورد انتظار باا عامال تنزیال وارد شاد       جمفه بر

در زمان تغییر مشابه قیمات از  ها  مدل پایداری بیشتری را نسبت به سایر مدلاست؛ این 

کاه تعادیل   هاایی   کا وو باه تغییار قیمات   معاد ة خود نشان داد  است؛ ضریب تو ید در 

 .(Walsh, 2010) دارد و غیر  اند بستگی شد 

باه  از منظر نظاری، ایان معاد اه قاادر      ،ویژگی بارز منحنی فیفیپس نئوکینزیرغم  به

وزماون تجربای منحنای فیفیاپس     بناابراین،  . نیسات ر پویاای سیاسات پاو ی    اثوتوضیح 

 و . گاا ی شاود  وکینزی اغفب از طریق تتمین یک ا گوی ترکیبی )هایبریدی( انجام مینئ

 از اساتفاد   باا  راهاا   قیمات ها  بیان اینکه بتشی از بنگا  با ،کا وو را مدل (2001) 2رفترگ

کنناد، تغییار    می اخیر از رفتار قیمت کل تعیین ةپیشیناس بر اس 3سرانگشتی ةقاعد یک

نگار و   های خاود را بار مبناای رفتاار ویناد       قیمتها    دادند. در این مدل تعدادی از بنگا

به تورم باوقفاه مارتبط اسات،    ها  که در ون قیمت ،سرانگشتی ةقاعدمابقی بر مبنای یک 

کاه   ،هاای جدیاد   ت از مدل کینازین این رویکرد تففیقی اس ،کنند. در حقیقت تنظیم می

نگار خاا ص( و منحنای     به انتظارا  تورمی توجاه دارناد )منحنای فیفیاپس ویناد       فقط

                                                 
1. Calvo Model 

2. Gali & Gertler 
3. Rule of Thumb 
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 به تورم باوقفه )منحنی فیفیپس استاندارد( توجاه دارد. مادل اصالاحی    فقطفیفیپس که 

 :است 6ون به شکل معاد ة  فرمِ ترکیبی ویژگیکار رفته و  بهدر این بررسی ها  ون

(6) 
t b t f t t tE { } mc− +π = γ π + γ π +λ1 1 

t−π( تابعی از تورم باوقفه )tπ، تورم جاری )معاد هدر این  t+πتورم وتای )  است؛ (1 ( و 1

 ةمقا ا وغاز که گرتفر در  است هزینه ةدهند نشان tmc( است.tyجاری ) ةشکاف تو ید دور

و نسابت   اسات دار  نیز وزن تاورم وقفاه   bγکند. ضریب می خود ون را شکاف تو ید معرفی

 کند. گیری می کنند انداز  سرانگشتی تنظیم میقاعدة اساس  را برها  که قیمترا هایی  بنگا 

را باه عناوان    7معاد ة و شد  است نیز از این ا گوی ترکیبی استفاد  پژوهش این در 

 کند: یکی از قیود بانک مرکزی بروورد می

(7) 
t t t tb b E b Y− +π = π + π +1 1 2 1 3 

دست  ه( بWPIفروشی ) مت عمد جاری با استفاد  از شاخص قی ةدور تورم tπکه در ون 

tEومد  است؛  +π تورم انتظاری است که عموماً با استفاد  از فیفتار هودریاک پرساکا      1

 باا  معاد اه  ایان  در با قو  تو ید .داخفی ناخا ص تو ید شکاف رشد tyو  وید؛ دست می هب

 است. د ش محاسبه Eviews افزار نرم در پرسکا  هودریک روش از تفاد اس

)رشد شکاف تو ید ناخا ص داخفی به صور   )P

t t

P

t

Y Y

Y

Pکاه  د شاو   محاسابه مای   −

tY 

ایاران باه روش    ةشود تا محصاول باا قو   . در این تحقیق تلاش میاستبرابر تو ید با قو  

هودریک و پرسکا  روشی را پیشنهاد دادند کاه  شود.  محاسبهپرسکا   -فیفتر هودریک

صور  مجمو  یاک جازء روناد یکنواخات و یاک جازء       ه توان سری زمانی را ب می با ون

فیفتار تفکیاک یاک    ایان  منطاق اساتفاد  از    ،ترکیبی سیکفی نشان داد. به عبار  دیگر

 .استشد  به اجزای دائمی )عرضه( و موقتی )تقاضا(  اهد شوک مش

برابر با مجمو  جزء رشد )روناد(   yست که سری زمانی ا ها این چارچو  مفهومی ون

tg و جزء سیکفیtc :است 

tt ty g c= +  
 tcدوم اسات.  مرتباة  ها جمع مربعا  تفاضل  از منظر ون tgمعیار یکنواختی مسیر 

ماد    زمانی طوتنیدورة ست که طی ا و چارچو  مفهومی ون این است tgانحرافا  از 
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یاین  تع برای( 8)معاد ة  گیری تصمیم ها نزدیک صفر است. این ملاحظا  به  متوسط ون

 شود: جزء رشد )روند( ختم می

(8) ( ) ( )
T T

t t t t

t

t

t

min (c ) g g g g− − −
==

 
+λ − − −   

 
∑ ∑

22
1 2

1

2
1

1

 

تغییرپاذیری یاا   عامل موزون اسات کاه میازان     λو پارامتر است تعداد مشاهدا   Tکه 

 .(1997کند )هودریک و پرسکا ،  را تعیین میسری زمانی روند جزء همواربودن 

 تقاضاي کل ةرابط

 از فراوانای  تأثیرگاذار  متغیرهاای  ،کشورها سایر و رانای در شد  انجام مطا عا  به توجه با

 رد نقادینگی  رشاد  نارخ  ،خصوصای  بتاش  گذاری سرمایه وزاد، بازار ارز نرخ تورم، جمفه

 یاک  در .گذارناد  مای  تاأثیر  ایاران  اقتصااد  در تجاری ادوار بر ،ون تبع به ،و تو ید شکاف

 پاو ی،  متغیرهاای  باه  وانتا .مای  تو ید شکاف رد تأثیرگذار متغیرهای از کفی بندی طبقه

 تئاوریکی  ةپشاتوان  دارای عماد   طاور  باه  واقعای  متغیرهاای . کرد اشار  قیمتی و ،ما ی

 .هستند انداز  از بیش گذاری سرمایه و واقعی تجاری ادوار مانند نظریاتی

 ادوار پاو ی  تعادل عدم و ،تعادل تئوری تجاری، ادوار اتریشی نظریا  با پو ی متغیرهای

 شاوند؛  مای  تأییاد  ما ی شتا  تئوری توسط نیز ما ی متغیرهای و شوند می حمایت تجاری

 .شاوند  مای  ییدأت متأخر های کینزین تجاری ادوار نظریا  در قیمتی متغیرهای که حا ی در

تواند نقش سیستم پو ی کشور را در مسایر   متغیر نقدینگی یکی از متغیرهایی است که می

د، شاو عفل بروز تورم و رکود در اقتصاد ایران توجه به حرکت ادوار تجاری نمایان سازد. اگر 

ای برخاوردار اسات.    در بین متغیرها حجم نقادینگی از اهمیات ویاژ    شود که   ملاحظه می

 ایان  .اسات  خاارجی  کشاورهای  برابر در داخفی اقتصاد توان دهندة نشان نیز ارز نرخ متغیر

 دروماد  باه  نسابت  ،نفات  صاادرا   عفت بهو  ایران دو ت باتی ارزی درومد د یل به ،متغیر

 دارد. فراوانی تأثیر ایران اقتصاد در تو ید شکاف رد ما یاتی،

(9) 
t t t tY Y RM Rewr−= α +α +α +α0 1 1 2 3 

پاول   نقادینگی شاامل پاول و شابه    اسات ) رشد حجم نقدینگی واقعی  tRMکه در ون 

 .است رشد نرخ ارز واقعی Rewr ؛استد  شواقعی  CPI و با شاخصاست( 
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 ارز نارخ  باه  نئوکلاسایک  عماومی  تعاادل  نرخ ارز واقعای، مادل  محاسبة در رابطه با 

 عادم کند، زیارا   می توجه ا و تعادل اقتصاد خارجی بتش در مؤثر عنوان عامفی به ا واقعی

 .دهاد  مای  شاکل  غیرواقعای  باه صاور    ار واردا  و صاادرا   روند ارزْ واقعی نرخ تنظیم

pنرخ ارز اسمی،  eاگر  گیرد. شکل نمی واقعی شرایط اساس بر داخفی تو یدا  بنابراین،
f 

باه   OECDکه در ایان تحقیاق از شااخص قیمات کشاورهای      )ها در خارا  سطح قیمت

p، و (ایم بهر  برد  1376قیمت ثابت 
d هاای    هاا در داخال )شااخص قیمات     سطح قیمت

 :(10)معاد ة  ( باشد، نرخ ارز واقعی برابر است با1376نند  به قیمت ثابت سال ک مصرف

(10) 
f

d

p
Rewr e*

p
= 

 CPIتورم  ةرابط
را به صور  میانگین وزنی تاورم داخفای و تاورم ارز داخفای از      CPIتورم رابطة در اینجا 

( باه صاور    CPIر تورم دزمان بتش داخفی و بتش وارداتی  هم کاتهای خارجی )تأثیرِ

 کنیم: تعری  می 11معاد ة 

(11) ( )c f

t t tπ = −ω π +ωπ1 

c است؛ CPIسهم کاتهای وارداتی در  ωکه 

tπ  جاری که باا اساتفاد  از   دورة نرخ تورم

f( محاسبه شد  است؛ 1376ابت سال )ث CPIکنند   شاخص قیمت مصرف

tπ   تورم پاول

 شود: می تعری  12 معاد ة که به صور است داخفی از کاتهای خارجی واردشد  

(12) 
f f

f t t
ft
t

p p )
(

p
−

−

−π = 1

1

 

fکه 

tp     ماا شااخص قیمات کاتهاای      ا تاسا  همان شااخص قیمات کاتهاای خاارجی

fتاوان   مای  بناابراین، ایام.   را مد نظر قرار داد  OECDکشورهای 

tπ   از کارد را محاسابه .

 16/20 حادود  را در کنناد   مصارف  سابد  در کاتهای وارداتای  بانک مرکزی وزن ،طرفی

 اسات  CPIاز سابد   اقلامی وارداتی یکاتها از است. منظورکرد  و اعلام  محاسبه درصد

 ناو   قیمات  شود یا می یافت کشور شهری مناطق بازار در وفور به ها ون خارجی مشابه که

 .دشاو   مای  استفاد از ون CPI شاخص  ةمحاسب در و ووری جمع ومارگیران توسط خارجی

ذاری ساهم  گا  . با جایگزارش( محاسبا  و اقتصادی ومار ةادار .ا. ا.  ا مرکزی بانک )مأخذ
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سات تاا   ا ساعی بار ون  ، CPI ةگذشتنمودن تورم سال  کاتهای وارداتی و همچنین اضافه

ویاد، باروورد    مای  دسات  هب 13معاد ة ه به صور  ک ،را CPIشد  برای تورم  تعری  ةرابط

 کنیم:

(13) c c f

t t t tc / c / c−π = π + π + π31 1 20 79 0 2016 

 نتايج تجربی

 برآورد و آزمون قيود. 1

شد  باا   رکزی، به بررسی مدل طراحیومار و اطلاعا  بانک م بهاد با استن ،در این مطا عه

از بررسای نتاایج حاصال از     پایش پرداخته شد.  1387ا   1357بازة ساتنه در های  داد 

نتاایج ایان    1جادول  . شاد بروورد معادت  ا گو، مانابودن )پایایی( متغیرهای ا گو وزمون 

. باا توجاه باه    دهاد  است نشان مییافته  یمفو ر تعم - وزمون دیکیبا بق اطرا که موزمون 

 وید: دست می هنتایج زیر ب 1شد  در جدول  وزمون و مقادیر بحرانی ارائه ةیت ومارکمّ

فروشای و تاورم    تاورم عماد   منحنی فیفیاپس متغیرهاای    ةرابطشود در  ملاحظه می

 ةرابطا در . اسات ماناا  در ساطح   متغیر رشاد شاکاف تو یاد    فقطهستند و  I(1) انتظاری

 CPIتاورم   ةو در رابطا  ند.هسات و در ساطح پایاا    I(0تقاضای کل متغیرهای ا گو تماماً )

 .استپایا  که در سطح CPIتورم جز  هستند، به I(1)متغیرهای ا گو تماماً 

 يافته فولر تعميم - پايايی متغيرها با استفاده از آزمون ديکیآزمون نتايج  .1جدول 

نام 

 متغير

 ۀآمار

 آزمون

 نیيت بحراکمّ

 درصد( 5)

 ةتفاضل مرتب

 اول

 ۀآمار

 آزمون

يت کمّ

 بحرانی

 درصد( 5)

 ةنتيج

 آزمون

WPI 74/2- 96/2- DWPI 38/6- 96/2- I(1) 

EWPI 32/1- 59/3- DEWPI 22/4- 59/3- I(1) 

Y 92/4- 95/1- DY - - I(0) 

CPI 18/3- 96/2- DCPI - - I(0) 

Rewr 31/4- 58/3- DRewr - - I(0) 

RM 189/2- 95/1- DRm - - I(0) 

Infpf 67/1- 95/1- D Infpf 58/5- 95/1- I(1) 
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معادت   ا های متغیرهای مورد نیاز در قیود معادت  پس از محاسبه و گردووری داد 

 روش .شاد باروورد   (GMMیافتاه )  گشتاورهای تعمیمبه روش  ادشقیود که در بات ذکر 

 کاه  اسات  فار   ایان  بر مبتنی شود، می گرفته کار هب پویا تففیقیهای  داد  در که ،مزبور

 از. باشاد دارای خودهمبساتگی   ابزاری متغیرهای مجموعه با معادت  در اخلال جملا 

 راسات  سامت  در وقفه صور  به وابسته متغیر تففیقیهای  داد های  مدل در که ییونجا

 در(. 1995 با تااقی، ) باود  نتواهاد  ساازگار  OLS برووردهاای  دیگر شود، می ظاهر مدل

 گشاتاورهای  روش یا( 2SLS) ای دومرحفه بروورد های روش از است تزم شرایطی چنین

 متغیرهاای  انتتاا   ةواساط  به GMM تتمین روش .شود استفاد ( GMM) یافتهتعمیم

 و واریاانس  ناهمساانی  شارایط  برای تواند می وزنی ماتریس یک اعمال با و صحیح ابزاری

 .شدبا قدرتمندی ةکنند رووردب ناشناختههای  خودهمبستگی نیز

 وارد معاد اه  راسات  سامت  در مستقل صور  به وابسته متغیر ةوقف GMM مدل در

 تففیقایِ های  داد  مدل روش به مدل مجدد پارامتربندی امکان ترتیب بدین شد  است تا

 شاود،  وارد مادل  در نیاز  شاد   توزیاع  هاای  وقفاه  اگر شرایطی چنین در. دشو فراهم پویا

 تار  غنی پارامتربندی امکان که یافت دست توزیعیفة وق با خودرگرسیون مدل به توان می

 رفاع  را توضایحی  متغیرهاای  زایی درون مشکل برووردْ روش این .سازد می فراهم را مدل

نتایج باروورد حاصال    2جدول  .است دار وقفه توضیحی متغیرهای همان ابزارها. نماید می

 .دهد شان میرا نشد   در فرم خلاصه GMMاز تتمین 

تعاداد   کاه بارای وزماونِ    اسات، هانسان   J ةخر جداول وماروشد  در ستون  گزارش ةومار

سانجد و دارای   اعتباار مادل را مای     شد  است. این ومار های بیش از حد شناسایی محدودیت

توزیااع کااای دو بااا درجااة وزادی براباار بااا تعااداد گشااتاورها منهااای تعااداد پارامترهااای     

هاای بایش از حاد     محادودیت  صفر به صور  وزمونِ ةفرضی ،. همچنینشد  است زد  تتمین

درساتی تصاریح    هاا باه   مادل  هماة شاود کاه    ملاحظه می ،شد  است. بر این اساس شناسایی

 اند. شد 

ست که ضرایب معاادت  در ساطح اطمیناان    ا نتایج بروورد هر سه معاد ه حاکی از ون

حاکی از صاحت   ا طور که بیان شد همان ا هانسن J ةو نتایج ومار استدار  درصد معنی 95

سازی تابع زیاان باناک    و اعتبار بروورد است که ورود این معادت  را به عنوان قید در بهینه
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متغیر وابسته در هار ساه    ةما ونچه مشتص است نقش باتی وقفانماید.  مرکزی توجیه می

شای و هام تاورم شااخص     فرو معاد ه است. میزان تأثیرپذیری تورم از تورم )هم تورم عمد 

 رساند. قبل که در واقع بحث ثبا  در تورم را می ةکنند ( دور قیمت مصرف

 سازي بانک مرکزي قيود بهينه ۀشد فرم خلاصه .2جدول 

 منحنی فيليپس ةرابط ۀشد فرم خلاصه

 ضرایب b3 b2 b1 هانسن J ةومار

 برووردگر
GMM 

89/1 53/0 4/0 57/0 

 (0024/0) (0143/0) (0295/0) (59/0) بروورد

 31/2t= 63/2t= 38/3t= 

، متغیر CPI، یک وقفه شکاف تو ید، یک وقفه تورم WPIدو وقفه تورم 

 1375و  1374مجازی سال 

 ةمجموع

 ابزارها

 تقاضاي کل ةرابط ۀشد فرم خلاصه

 ضرایب a3 a2 a1 هانسن J ةومار

 برووردگر
GMM 

27/5 22/0 148/0 47/0 

 (000/0) (0411/0) (0063/0) (383/0) بروورد

 29/2 t= 15/2t= 87/5t= 

قفه رشد نرخ دو وقفه رشد حجم نقدینگی، سه وقفه شکاف تو ید، یک و

 1376ارز واقعی، متغیر مجازی سال 

 ةمجموع

 ابزارها
 

 CPIتورم  ةرابط ۀشد فرم خلاصه

 ضرایب c3 c2 c1 هانسن J ةومار

 برووردگر
GMM 

33/4 15/0 5/0 27/0 

 (0086/0) (0024/0) (068/0) (114/0) بروورد

 16/2t= 36/3t= 84/2t= 

، 1375، متغیر مجازی سال CPI، یک وقفه تورم WPIیک وقفه تورم 

 روند زمانی

 ةمجموع

 ابزارها
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 ي و حل مدلساز شبيه .2

شکل ماتریس معادت  پردازیم.  می سازی در فضای حا ت بهینه ةمسئف به تشریح نتست

 :است 14معاد ة صور   ومد  در بتش قبل به دست هقیود ب

(14) 
t t t tX AX BRM W= = + +1 

)متغیرهاای   متغیرهاای حا ات   ةبرووردشد ضرایب( از 10×1یک ماتریس ) Xtکه در ون 

( 10×1یاک مااتریس )   B، از متغیرهای حا ت (10×10یک ماتریس ) A، معادت  قیود(

( 10×1  اخالال ) نیز بردار ستونی جمالا  Wtو  ،ضریب رشد حجم نقدینگی ةدهند نشان

هاای  .مااتریس  اناد.  است که به صاور  مساتقل و یکساان در طاول زماان توزیاع شاد        

 بانک مرکزی به صور  زیر هستند. ةشد  در نمایش فضای حا ت مسئف معرفی

/ / /

/ /

/ / /

tX

 
 
 
 
 
 
 =
 
 
 
 
 
 
 

0 0 57 0 4 0 53 0 0 0 0 0 0
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 47 0 22 0 0 0 0
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 1 0 0 0 0

0 395 0 0 0 0 0 0 0 27 0 03 0
0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

 

 

    

c

t
c

t

/

π
π

t t

t

t

t t

t

t t
t

t

t

t

π μ
π

Eπ
Y ε

Y
X B WRewr

ξ

Infpf

Rm

−

+

−

−

−

     
     
     
     
     
     = = =     
     
     
     
     
         

1

1

1

1

1

0
0 0
0 0

0 15
0 0
0 0
0
0 0
0 0
0 0

 

 
دهند. برای نمایش تابع هدف )زیاان( یاک    فوق قیود مسئفه را نشان میهای  ماتریس

 .یمینما می ( از متغیرهای هدف را تعری 4×1بردار )
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(15) 
t X t i tY C X C RM= + 

)تاابع زیاان باناک     ( از متغیرهاای تاابع هادف   4×10یاک مااتریس )   Yکه در ون بردار 

 ست.ابه شکل زیر  (4×13ماتریس ) CXو  ،(4×1ماتریس ) Ci، مرکزی(

c

tπ

t

t

t i X

t t

π
Y

Y C C

RM RM −

     
     

= = =     
     

−−      1

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

 

معاد اة  دوم تابع زیان بانک مرکزی به صور   ةفرم درج ،باتهای  توجه به ماتریس با

 خواهد بود. 16

(16) 
tt tYL KY′= 

 ( به صور  زیر است.4×4ماتریس ) یک Kکه در ون 

μ
μ

K μ
μ

 
 

=  
 
 

1

2

3

4

0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0

 

کنترل بانک مرکزی ما را قادر خواهاد سااخت    ةنمایش فضای حا ت مسئف ،نهایتدر 

تصادفی به شارح   ةشد تنزیل ةبهین ةکنند  تنظیم ةتا بتوانیم مسئفه را به صور  یک مسئف

د وقیا مااتریس  توجه باه   به طوری که بتوانیم تابع زیان ذکرشد  را با ؛زیر درنظر بگیریم

 شد  کمینه کنیم. مطرح

کنتارل   ةمسئف حلو اصل ماکزیمم سه روش برای  ،ریزی پویا ییرا ، برنامهحسا  تغ

ساازی سیاسات پاو ی از روش حال      بهیناه  ةمسائف در این تحقیق برای حل  .استبهینه 

کاارگیری اصال    هدر ایان روش باا با    ،لاصهخریزی پویا استفاد  شد  است. به طور  برنامه

 ةرابطا ه باا برخای فروضاا  اضاافی     ویاد، کا   دست می اساسی بازگشتی به ةرابطبهینگی 

بفمان   ةمعاد ا دهد که  دست می ای به اساسی بازگشتی یک معاد ه با مشتقا  جزئی پایه

شود کاه در ون   ی پویا در نظر گرفته میریز برنامهنام دارد. در این بتش حا تی از مسائل 

 ةئفدوم و تاابع انتقاال خطای اسات. ایان حا ات باه اساتفاد  از مسا          ةتابع بازدهی درج

تواند با اساتفاد  از   بفمن می ةبه طوری که معاد  ؛شود میمنجر خطی بهینه  ةکنند تنظیم

د کاه تاابع باازدهی و    شاو  پو ی فر  مای  ةبهین ة. در استتراا قاعددشوجبر خطی حل 
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زیرا ایان فارو  محاسابا  را     ،و مسئفه تصادفی نیست اند انتقال هر دو مستقل از زمان

 .(174 :1390نژاد،  قربان) کند ج نیز تغییری ایجاد نمیو در نتای کند میساد  

 Olrp برناماة ساازی باناک مرکازی باا اساتفاد  از       بهینهمسئفة حل برنامة با نوشتن 

دسات   باه  µ3و  µ2و  µ1متتف  به ازای مقاادیر متتفا    ب یضرا متفب مقادیر افزار نرم

بهتارین   µ3 <01/0>  1و  µ2 <01/0>� 1و  µ1 < 1/0 >1 ۀومد. با درنظرگرفتن بااز 

هاا یاک    انتتا  و از میاان ون  ،دهند می تری را ارائه دار زیان حداقلکه مق ،حات  ممکن

وماد    دسات  هپو ی بقاعدة ووردن زیان بانک مرکزی  دست هبرای ب شود. انتتا  می سناریو

زماان و باا اساتفاد  از     کاررفته در مدل باه صاور  هام    یک از حات  را با قیود به در هر

وماد  بارای متغیرهاای     دست بهواریانس مقادیر  کنیم و مجمو  می حل Eviews افزار نرم

 3جادول  دهاد.   می دست هتابع زیان بانک مرکزی زیان بانک مرکزی را در همان حا ت ب

 کاه مشااهد    طور همان .دهد را نشان میپو ی تحت فرو  متتف   ةبهین ةقاعدضرایب 

، ونوقفة و  WPI ایران متغیرهای نرخ تورم  ةبهین قاعدة سیاست پو یدر تعیین  د،شو می

و  ونوقفاة  و  CPI نرخ ارز حقیقی، نرخ تاورم رشد ، رشد شکاف تو ید، نرخ تورم انتظاری

 ةکنناد  قبل از عوامل تعیاین  ةدورحجم نقدینگی و  ،تورم پول داخفی از کاتهای خارجی

با توجه به این موضو  کاه   ،به طور کفی ویند. می شمار نرخ رشد حجم نقدینگی بهینه به

 یک از متغیرهای شکاف تو یاد  که هر شود مین بانک مرکزی در صورتی حداقل تابع زیا

و بار اسااس    زمیناه ای بهینه خواهد بود کاه در ایان    تورم کاهش یابد، حجم نقدینگی و

 بهینه این متغیرها را کاهش دهد.ب یضرا

اهمیات نااچیزی    WPIست که بانک مرکزی برای تاورم  ان ایدر حا ت اول فر  بر 

مقایسة قائل است.  CPIاهمیت ناچیزی برای تورم  ،عکسرب ،فر  حا ت دوم قائل است.

زیاان کمتاری باه همارا      برای بانک مرکازی  دهد که حا ت دوم  می این دو حا ت نشان

گیرد. بدین ترتیب که با حاذف   می گیری سناریوی سوم و چهارم شکل دارد. با این نتیجه

کنایم. فار     نیز بحث میها  بندگی قیمتی یا چسپذیر انعطاف بارةدر CPIاهمیت تورم 

را  WPIها شکل گرفتاه و ضاریب اهمیات تاورم      حا ت سوم بر مبنای چسبندگی قیمت

هاا   ی قیمات پذیر انعطافمبنای  بر ،عکسرب ،قرار داد  است. فر  حا ت چهارم 1/0برابر 
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نتاایج   ،شود می که دید  طور قرار داد  است. همان 9/0شکل گرفته و این ضریب را برابر 

 ها زیان بانک مرکزی در حداقل است. ست که در حا ت چسبندگی قیمتا حاکی از ون

 يک از متغيرهاي تابع زيان به طور جداگانه پولی با تغيير وزن هر ۀب قاعديضرا .3جدول 

  حالت اول حالت دوم حالت سوم حالت چهارم

0/9 0/1 1 0/01 µ1 

0/01 0/01 0/01 1 µ2 

1 1 0/5 0/5 µ3 

0/1 0/1 0/1 0/1 μ
4

 

-0/646 -0/305 -0/623 -0/084 
tπ 

-0/169 -0/106 -0/165 -0/022 
tπ −1 

-1/653 -1/096 -1/640 -0/261 
tEπ +1 

-0/333 -0/220 -0/330 -0/283 
ty 

-0/431 -0/211 -0/426 -0/566 
ty −1 

-0/599 -0/438 -0/596 -0/663 
tRewr 

-0/010 -0/016 -0/005 -0/005 c

tπ 

-0/020 -0/025 -0/010 -0/009 c

tπ −1 
-0/047 -0/089 -0/024 -0/027 

tInfpf 

0/597 0/705 0/599 0/554 
tRm −1 

 مقدار زیان 308،397 246،454 165،246 265،674

 
انتتاا    ،در حا ات چسابند  اسات    WPIهمان حا ت تورم که  ،سومحا ت  ،بنابراین

داشاته   WPIکنترل تورم ین توجه خود را به یشتربانک مرکزی باید ب ،با این تفسیر .شد

مد  تابعی از متغیرهای حا ت به  پو ی در کوتا  ةبهین ةقاعدتوجه به نتایج فوق،  با باشد.

 وید: دست می به 17اد ة عمصور  

(17) 
RM / / / E / Y / Y / Rewr

t t t t t t t

c c/ π / π / Infpf / RM
t t t t

= − π − π − π − − −− + −

− − − +− −

0 350 0 106 1 096 0 22 0 211 0 438
1 1 1

0 016 0 025 0 089 0 705
1 1

 

کاه در تاابع زیاان     طاور  هماان  :دکرتوان تفسیر  می گونه را این ومد  دست بهب یراض

 .یابد می زیان بانک مرکزی افزایش (CPIچه  WPI)چه  با افزایش تورم شود،  میمشاهد  
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و زیاان باناک    یاباد تا تورم کاهش  بدیاپول کاهش  ةبهینباید رشد حجم  ،در این صور 

توان توجیهی را کاه در تاورم داشات     می نیز انتظاریم تور راجع به .دشومرکزی حداقل 

تاا تاورم    باد یاپاول کااهش    ةبهینا باید رشاد حجام    ،صور ن ایدر  ؛کار برد هبرای ون ب

 .دشوو زیان بانک مرکزی حداقل  بدیاکاهش  انتظاری

بایاد حجام   بناابراین،  یاباد،   مای  با افزایش رشد شکاف تو ید زیان بانک مرکزی افزایش

شکاف تو ید نیز کاهش یابد. در این صاور  رشاد شاکاف تو یاد      تا یابداهش پول کبهینة 

افزایش متغیرهای رشاد نارخ    راجع به. شود  میحداقل و زیان بانک مرکزی یابد  میکاهش 

که افزایش ارز به کاهش تو ید و افزایش رشد شاکاف  کرد گونه بیان  توان این  میارز واقعی 

باید رشد حجام  بنابراین، برد.  می زیان بانک مرکزی را بات ،در نهایت ،ود شو  منجر میتو ید 

 .شودد و زیان بانک مرکزی حداقل وتا شکاف تو ید نیز کم شیابد پول کاهش بهینة 

 گيري نتيجه

سیاسات پاو ی   قاعادة بهیناة   گذاری تاورم در چاارچو     به بررسی هدف پژوهشدر این 

قاعادة  پذیرد.  می صور  ة سیاست پو یقاعدبا  ارتبا تورم در  گذاری هدفپرداخته شد. 

 بتشی از سیاست پاو ی باناک مرکازی یاا مقاام پاو ی اسات و مشاتص         سیاست پو ی

توجه به خصوصیا  اقتصاد کلان و اهداف سیاستی بانک مرکزی، چگونه ابزار  با ،کند می

تاورم داخفای و    گذاری هدفحات  متتف  پژوهش این در کند.  می سیاست پو ی تغییر

CPI  تاورم مناساب    گاذاری  هادف منظور بررسی چاارچو   ه پذیر ب چسبند  و انعطافو

 د.ش مقایسه

 تواباع  ،Eviews افازار  نرمیافته و  گشتاورهای تعمیم روش از استفاد  بازمینه، در این 

 در پاو ی  انتقاال  مکاانیزم  که ،CPIو تابع تورم  ،کینزینئو فیفیپس منحنی ،کل تقاضای

 تاابع  دوم ةمرتبا  تیفاور  بسط از استفاد  با ،همچنین. گردید دبروور ،شوند می گرفته نظر

 .شد استتراا مرکزی بانک زیان تابع غیرشرطی انتظاری مطفوبیت

 نارخ  میاان  خطی ترکیب یک از باید مرکزی بانک که دهد می نشان بهینه ةقاعد این

. دنا ک تبعیات  هاا  ون هاای  وقفهو  ،پول حجم رشد نرخ تو ید، شکاف ،CPIداخفی و  تورم

 منز اة  باه  را پاول  حجام  رشد نرخ باید مرکزی بانک مسیر، این روی بر قرارگرفتن برای
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 :از اسات  عباار   مرکزی بانک ا عمل عکس تابع ،واقع در .دکن انتتا  خود سیاستی ابزار

 .تو ید شکاف و CPIداخفی و  تورم نرخ در تغییر به نسبت پول حجم رشد نرخ واکنش

که بهترین گزینه به منظور  ندخود را بر این اساس نهاددر این تحقیق فر   انمحقق

. نتاایج حااکی از   است پذیر گذاری تورم داخفی انعطاف هدف گذارانْ گیری سیاست تصمیم

  ة( او ویت دو گزینWPIهای تورم داخفی ) گذاری ون بود که به طور کفی استفاد  از هدف

. در اسات  تورم در ایران گذاری هدفاران پو ی برای ذگ گیری سیاست پیش رو در تصمیم

و ون اساتفاد  از  د شاو   گیری پیشانهاد مای   یک سناریو در تصمیم فقطاین مطا عه  ةادام

کمترین زیان ممکان را باه باناک     زیرا ،گذاری تورم داخفی در حا ت چسبند  است هدف

 کند. مرکزی تحمیل می

ز وجاود دارد. در  در نتاایج باروورد معاادت  قیاود نیا     ها  این رفتار چسبندگی قیمت

 شود. همان می مشاهد  نگر نگر و هم رفتار گذشته بروورد منحنی فیفیپس هم رفتار ویند 

و ضاریب تاورم    57/0 قبال دورة دهاد، ضاریب تاورم     که جدول برووردها نشان مای  طور

را نشاان  هاا   . نتایج این ضرایب وجاود چسابندگی در سیساتم قیمات    است 4/0 انتظاری

 شد  نیز هماهنگی دارد. ا سناریوی انتتا این نتیجه ب ؛دهد می

گوناه   تاوان ایان   تورم داخفی می گذاری هدفومد  در  دست هبنتیجة در توجیه  ،همچنین

که به د یل وابستگی بیش از حد اقتصاد ایران به درومدهای نفتی و تاأثیر تغییارا    کرد بیان 

رساد تغییارا     نظر می تی(، بهکاتهای واردا زیادد یل مصرف ه کاتهای مصرفی )بر دنرخ ارز 

CPI و در اغفب موارد با انحراف فراوانای مواجاه    یستنماگر مناسبی برای تحوت  اقتصادی ن

گاذاری پاو ی بار مبناای      سیاسات داد، نتایج ایان پاژوهش نیاز نشاان     که گونه  . هماناست

 نتایج بهتری به دنبال خواهد داشت.( WPIداخفی )تورم  گذاری هدف

در صااور  تغییاار ایاان  ؛تعااددی در ایاان مطا عااه وجااود داشااتهااای م محاادودیت

ن اپیشانهاد محققا  بنابراین، . ی پرداختمطا عاتبه ویند  در توان  ها و قیود می محدودیت

 :استهای ویند  شامل موارد زیر  برای پژوهش

اماا   ،سااد  باود  معاد اة  سازی معادت  قیود؛ مدل این مطا عه شاامل ساه    فرمول. 1

تاوان   کاه مای   صورتی طور شاخص وارد مدل نشدند. دره وضوح و ب به متغیرهای خارجی

 ؛تری متغیرهای خارجی را بهتر وارد مدل نمود برای درنظرگرفتن مدل اقتصاد باز کامل
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پاژوهش  تابع زیان بانک مرکزی؛ تابع زیان مورد استفاد  در مدل پیشنهادی ایان  . 2

ی متتفا  تواباع از جمفاه تواباع     هاا  که مادل  دوم بود، در حا ی ةخطی درج ةتابع ساد

 ؛توان برای این هدف درنظر گرفت غیرخطی می

بارای   GMMشناسی تجربی مادل اساتفاد  از روش    رویکرد تجربی؛ رویکرد روش. 3

 فقادان کاه در صاور     اناد  که خواننادگان متوجاه   صورتی بروورد معادت  قیود بود. در

جمفاه روش حاداکثر    از ،بروورد های دیگر توان از روش خودهمبستگی جملا  اخلال می

 نیز کمک گرفت. ،نمایی و بروورد بیزین درست
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